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Uluslararasi sermaye hareketlerinin 1990’lardan itibaren tiim diinyada artma
egiliminde olmasi ve ev sahibi ekonomilere sagladigi avantajlar dolayisiyla
literatiirde bu hareketlerin nedenlerine olan ilgi giin gectik¢ce artmaktadir. Ayni
zamanda, kurumsal iktisadin popiiler hale gelmesi ve diger yaklagimlara gore
gercek hayati yansitmada daha basarili olmasi, iktisadi olgular1 agiklamada
kurumsal araglardan yararlanma egilimini de arttirmaktadir.

Bu ¢alismada, uluslararasi sermaye hareketleri icerisinde en biiyilk paya
sahip olan dogrudan yabanci yatirnmlar1 etkileyen kurumsal faktorlerin
belirlenmesi amaglanmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, yiliksek gelir grubundan
43, st orta gelir grubundan 38, alt orta gelir grubundan 38, diisiik gelir grubundan
22 ve tiim bu 141 iilkeden olusan diinya &rneklemi ele alinmustir. Orneklemlerin
tamami 2002-2016 yillar1 arasindaki donemin verileri ile analiz edilmistir.
Uygulamada Driscoll-Kraay tahmincileri ile panel regresyon analizi
gerceklestirilmistir.

Analiz sonucunda ekonomik 6zgiirliik, diizenleme kalitesi ve politik istikrar
degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirim girislerini pozitif etkiledigi ortaya
c¢ikmistir. Bunun yaninda, hukukun istiinliigliniin saglanamadig1 {ilkelerde
yolsuzluk diizeyindeki artisin dogrudan yabanci yatirim girislerini arttiracagi
sonucuna ulasilmistir. Hukukun gorece etkin isledigi iilkelerde ise yolsuzlugun
dogrudan yabanci yatirim girislerini azaltic etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Uygulama sonuglari yabanci yatirnmcilarin ekonomik o6zgiirlik diizeyi
yiiksek, politik acidan istikrarli ve 6zel sektoriin kalitesine 6nem veren tilkeleri
tercih ettigini gostermektedir. Bunun yaninda hukukun tstiinliigiinii saglayamayan
iilkeler arasindan biirokratik engelleri yolsuzlukla asabilecekleri iilkelere yatirim
yapmaktadirlar. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmek isteyen {ilkelerin
kurumlart bir biitlin olarak ele alip yatirimcilara kati biirokratik engellerden uzak,
daha barisc1l ve Ozgiir bir ortam saglayacak topyek(n diizenlemeler yapmalari
gerekmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Kurumsal Iktisat, Panel
Regrasyon Analizi, Driscoll-Kraay Tahmin Y ontemi.
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In the literature, interest in the motives of international capital movements
has been increasing day by day due to the advantages that they provide to the host
economy and the upward trend of these movements throughout the world since
the 1990s. At the same time, the fact that institutional economics has become
popular and, compared to other approaches, is more successful in reflecting real
life, also increases the tendency to utilize institutional tools in explaining
economic facts.

In this study, it is aimed to determine the institutional factors affecting
foreign direct investments, which have the biggest share in international capital
movements. For this purpose, the sample of 43 high income group countries, 38
upper middle income group countries, 38 low income group countries, 22 low
income group countries and all these 141 countries were examined. All of the
samples have been analyzed with data over the period 2002-2016. In empirical
part, panel regression analysis was performed with Driscoll-Kraay estimators.

As a result of the analysis, it has been found that economic freedom,
regulatory quality and political stability variables positively affect foreign direct
investment inflows. In addition, finding that the increase in corruption levels in
countries where the rule of law has not been achieved increases direct foreign
investment inflows has been reached. It has been found that corruption have
reducing effect on foreign direct investment inflows in countries where rule of law
is relatively effective.

The results of the analysis show that foreign investors prefer countries with
high levels of economic freedom, politically stable and quality private sector. In
addition, investors prefer the countries where bureaucratic obstacles can be
overcome via corruption among countries that cannot provide the rule of law.
Therefore, countries seeking to attract foreign direct investment need to take the
institutions as a whole and make a total arrangement that will provide investors
with a more peaceful and free environment away from strict bureaucratic
obstacles.

Keywords: Foreign Direct Investments, Institutional Economics, Panel
Regression Analysis, Driscoll-Kraay Estimation Method.



ONSOZ

Dogrudan yabanci yatirimlar, girdigi ev sahibi iilkelere getirdigi avantajlar
g6z onilinde bulunduruldugunda, ekonomik performanslarini iyilestirmek isteyen
tiim iilkeler agisindan oldukc¢a 6nemli bir noktadadir. Bu konuyu, gercek hayati
daha c¢ok yansitma iddiasinda olan kurumsal iktisat yaklagiminin araglar ile
incelemek, konuya dair politika onerileri gelistirilmesinde oldukga etkili sonuglar
vermektedir. Bu baglamda, ¢alismada dogrudan yabanci yatirim girislerinin hangi
kosullarda artacagi ya da azalacagimin belirlenmesi amaglanmistir. Bu ¢alismanin,
analize konu olan orneklem genisligi ve ¢esitliligi ile hem dogrudan yabanci
yatirim ¢ekmek isteyen ev sahibi iilkeler agisindan hem de ilgili alandaki literatiire

onemli katki saglamasi beklenmektedir.
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GIRIS

Kurumsal iktisat yaklagimi, yerlesik iktisadin gergeklikten uzak
varsayimlarina tepki olarak Thorstein Veblen ve John R. Commons’in
onciiliigiinde 1900’lerin basinda dogmustur. Bu yaklasim, temelini kurumlarin
olusturdugu iktisadi siireclerin, salt fayda-zarar hesabi yapan rasyonel mekanik
varliklardan 6te toplumsal siireclerle degisen ve gelisen iktisadi aktorlerin yer
aldig1 daha genis bir sosyo-Kkiiltiirel sistemin pargasi oldugunu savunmaktadir. Bu
nedenle de kurumsal iktisatgilar, neoklasik iktisat¢ilara gore iktisadi sistemleri

daha kapsamli degiskenlerle incelemektedirler.

Kurumsal iktisat yaklasiminda en kii¢iik inceleme birimi olarak kabul edilen
“kurum” tek ve net bir tanima sahip degildir. Ancak genel anlamda, koklerini
gecmisten alan ve insan topluluklarini gelecege tasiyan istikrarli davranis tarzlar
ve diisiince aligkanliklart olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla yerlesik iktisadin
analize dahil etmedigi zevkler ve tercihler, teknoloji, islem kurallar1 gibi faktorler

kurumsal iktisatta igsel olarak yer almaktadir.

Klasik ve neoklasik iktisadin bazi iktisadi siirecleri agiklamada yetersiz
kaldig1 noktada kurumsal iktisadin kabul gormesi ve popiiler hale gelmesi soz
konusudur. Buna paralel bi¢imde 6zellikle 1990’1ardan sonra kurumsal faktorlerin
iktisadi olaylara etkilerini inceleyen ampirik caligmalarda muazzam bir artis
gdzlenmektedir. Onceleri siklikla iktisadi biiyiimenin kurumsal belirleyicileri
tizerinde duran arastirmacilar, son donemlerde uluslararasi sermaye
hareketlerindeki ivmelenme sonucu bu alanda kurumsal perspektif yardimiyla

analizlerini genisletmislerdir.

1980’lerden itibaren yayginlasan neoliberal politikalarla birlikte artan
liberalizasyon, uluslararasi sermaye hareketlerine de yansimis ve boylece sermaye
hareketlerinde genisleme trendi baslamistir. Uluslararast sermaye akisinda en
biiyilk paya sahip olan dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY), bir iilkedeki
yerlesiklerin kalict menfaat elde etme amaciyla diger bir iilkedeki varliklarin
sahipligini kazandiklar1 yatirnm olarak tanimlanmaktadir. Yatirimcilar igin
teknolojinin hizla gelismesi, ulasim ve haberlesme sistemlerinin maliyetinin ve

zahmetinin azalmas1 ve rekabet¢i baskilar sonucu kiiresel piyasalara agilma



ihtiyaci, dogrudan yabanci yatirim igin tesvik olusturmustur. Onceleri sermaye
hareketlerine karsi mesafelerini koruyan hiikiimetler ise piyasa sistemindeki koklii
degisimler ve iktisadi faaliyetlerin kiiresellesmesi ile yabanci yatirim girislerine
daha sicak bakmaya baslamislardir. Kald1 ki, DYY girisleri ev sahibi iilkeye pek
cok avantaj saglamaktadir. Yabanci firmalar, yatirnm yaptiklari tilkeye {istiin
teknoloji ve organizasyonel beceri gotiirmekte, istihdam saglamakta, ev sahibi
iilkedeki rekabeti arttirmakta, sermaye olusumuna katki saglamakta, ihracat
pazarini giiclendirmekte, doviz acgigimi kapatmada yardimci olabilmekte ve

kiiltiirel zenginlik saglayabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim girislerinin ev sahibi {ilkelere sagladigi faydalar,
iilkelerin yabanci yatirirm c¢ekmek icin neler yapmasi gerektigi noktasindaki
bilimsel ¢alismalar1 da literatiirde 6nemli bir yere koymaktadir. Yatirimcilarin
neden dogrudan yabanci yatirimi tercih ettiklerine dair gelistirilen erken teoriler,
bu durumu uluslararasi ticaret faaliyetlerinin bir pargasi olarak ele almakta ve
genellikle iktisadi ger¢eveden bakmaktadir. Daha sonraki donemlerde, ozellikle
kurumsal iktisadin literatiirdeki yerini saglamlastirmasi ile birlikte, dogrudan
yabanci yatirim girislerinde kurumlarin payimi ortaya koyan teoriler popiiler hale

gelmektedir.

Literatiirde yatirimlarin kurumsal belirleyicilerini ortaya koyan teorilerin
ilki ve ¢iktig1 donemde en tartismali olan1 1960’11 yillarda gelistirilen etkin yag
hipotezidir. Hipoteze gore, yolsuzluk yatirimlari arttirarak iktisadi gelisime katki
sunmaktadir. Cilinkii yolsuzluk sayesinde yatirimcilarin karsilasacagi biirokratik
engeller ortadan kalkacak ve ekonominin c¢arklar1 daha hizli doénecektir.
1960’larin sonunda bu goriise kars1 ¢ikan bir grup arastirmaci tam tersi durumu
savunan etkinsiz kum hipotezini savunmustur. Buna gore, yolsuzluk belirsizligi
arttirarak yatirimer igin bir maliyet kalemi olusturacak, bu da dogrudan yabanci

yatirim yapmay1 zorlastiracaktir.

1990’da Lucas’in paradoks olarak adlandirdigi ve sermaye hareketlerinin
neden zengin iilkelerden yoksul olanlara akmadigini arastirdigi calismasi ile
baslayan siliregte DYY girislerini etkileyen faktorleri arastiran arastirmacilarin
ilgisi kurumlarin roliine yogunlasmistir. Takip eden diger teoriler de iilkelerdeki

kurumlarin giiclenmesinin yabanci yatirimlari ¢ekecegini savunmaktadir. Bunlar



arasinda 1998’de gelistirilen DYY uyum teorisi idari, piyasa, egitim ve
sosyokiiltiirel alanlardaki kurumlarin gelismesinin DYY uyumunu arttirarak
yatirim giriglerini pozitif etkileyecegini savunmaktadir. 2001°de temelleri atilan
kurumlar hipotezi de kurumlar1 kapsayict ve dislayici olarak ikiye ayirmaktadir.
Buna gore, 6zel miilkiyet haklarini koruyan, merkezi ve ¢ogulcu yapilara sahip bir
siyasal sistem gelistiren, yatirimlari ve girisimciligi tesvik eden kurumlart
kapsayici, tersi durumdakileri diglayici kurumlar olarak adlandirmaktadir. Hipotez
politik ve ekonomik kapsayici kurumlarin olusturuldugu iilkelerde yatirimlarin
artacaglr ve iktisadi basarinin yakalanacagini savunmaktadir. Benzer sekilde
kurumsalc1 sosyal sermaye yaklasimi da sivil ozgiirliikler, esitlik ve miilkiyet
haklarinin gilivence altina alinmasi gibi konulardaki basarilarin yatirimlarin 6niinii

acarak ekonomik refahi arttiracagini 6ne siirmektedir.

DYY girislerinin ev sahibi iilkeye getirdigi avantajlar, iilkelerin gerek
iktisadi gerek sosyal ve kiiltiirel agilardan onlar1 daha ileriye tasiyacak hamleleri
kolayca yapmalarina olanak saglamaktadir. Dolayisiyla yabanci yatirim
giriglerinin hangi kosullarda artacagi ya da azalacaginin iyi analiz edilmesi ve bu
dogrultuda dogru politikalar gelistirilmesi tiim tlkeler agisindan olduk¢a 6nemli
bir yerde durmaktadir. Bu tez ¢alismasi ev sahibi iilkelerdeki dogrudan yabanci

yatirim girislerinde kurumsal faktorlerin roliinii ortaya ¢ikarmayi amaglamaktadir.

Bu amag¢ dogrultusunda, calismanin analiz kisminda kurumsal faktorleri
temsilen ekonomik 0Ozgiirlik, yolsuzluk (yolsuzlukla miicadele), hiikiimetin
etkinligi, hukukun ustiinliigli, politik istikrar, diizenleme kalitesi ve hesap
verebilirlik degiskenleri kullanilmigtir. Bunun yaninda, pazar biiyiikliigi, ticari
aciklik, reel efektif doviz kuru ve enflasyon modellerde kontrol degiskenleri

olarak yer almistir.

Analizde, Diinya Bankasi’nin gelir simiflandirmast g6z Oniinde
bulundurularak toplam 141 iilkeden olusan genis bir diinya Orneklemi
kullanilmistir. Bu tilkeler arasinda 43 yiiksek gelirli, 38 st orta gelirli, 38 alt orta
gelirli ve 22 diistik gelirli tilke kendi gelir gruplarini temsilen dort ayr1 6rneklem
grubunu olusturmaktadir. S6zii gegen Orneklemlerin tamami 2002-2016 yillari
arasindaki verileri ile analize katilmigtir. Driscoll-Kraay tahmincileri kullanilarak

yapilan panel regresyon analizi iki ayrt model grubunu kapsamaktadir. Ilk model



grubunda yolsuzlukla miicadele degiskeni, ikinci grupta yolsuzluk degiskeni
kullanilmis, bdylece sonuglarin karsilastirilarak daha dogru yorumlanmasi

saglanmustir.

Yolsuzlukla miicadele degiskeninin dahil oldugu ilk grup modellerde,
yolsuzlukla miicadele ile hukukun {stlinligiini gosteren kukla degiskenin
carpiminin olusturdugu etkilesim degiskeni yer almaktadir. Etkilesim degiskeni
hukukun etkin isledigi tlkelerde, yolsuzlukla miicadelenin DYY girisini nasil
etkiledigini gostermektedir. Ikinci grupta ise aynisi yolsuzluk degiskeni ile
yapilmaktadir. Boylece, yolsuzlugun ve yolsuzlukla miicadelenin hukukun etkin
oldugu ve olmadigi iilkelerde DYY girislerine etkisi kapsamli bi¢cimde ele
alimmistir. Tiim bunlarin yaninda, yonetisim gostergeleri olarak adlandirilan
hiikiimetin etkinligi, politik istikrar, diizenleme kalitesi, hukukun istiinliigii ve
hesap verebilirlik endekslerinin de DYY girislerine etkisi modellerde yer

almaktadir.

Analiz sonucunda, kurumlarin DYY girislerinde ne derece ve hangi yonde
etkili oldugu, bu durumun iilkenin gelir diizeyi ile alakali olup olmadig1 ve
tilkelerin DYY girislerini arttirmak i¢in hangi politikalar1 izlemeleri gerektiginin
tespiti amaglanmakta ve bu sayede ilgili literatiire 6nemli bir katki yapacagi

diistiniilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyen faktorlerin belirlenmesinin
amaclandigi bu ¢alisma {i¢ boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde
kurumsal iktisat yaklasiminin kapsami, ozellikleri, temel kavramlar1 ve zamanla

kendi i¢inde farklilagsma siireci agisindan kapsamli bicimde incelenmistir.

Kurumsal iktisat perspektifinden dogrudan yabanci yatirimlarin kuramsal
cergevesi ikinci bolimde incelenmektedir. Bu bélim, dogrudan yabanci
yatinmlarin ev sahibi iilkeler i¢in Onemini, son donemdeki trendini ve
siniflandirilmasini agiklamakla birlikte yabanci yatirimcilarin iilke se¢imi ve
yatirim yapma nedenlerini agiklamaya calisan iktisadi ve kurumsal teorileri

ayrintili bicimde ele almaktadir.

Takip eden ii¢lincii boliimde ise konuya iliskin ampirik literatiir ve analiz

kismi yer almaktadir. Bu béliimde, konuya iliskin 6nceki ampirik calismalar da



g6z Oniinde bulundurularak, dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyecegi
diisiiniilen degiskenlerle panel veri analizi gerceklestirilmis ve analizden elde
edilen sonuglar dogrultusunda ev sahibi iilkelerin dogrudan yabanci yatirim

girisini arttirmalarina yonelik politika onerileri sunulmustur.



1. KURUMSAL IKTiSAT: KAVRAMSAL CERCEVE

1.1. Kurumsal iktisadin Tanim ve Kapsam

Kurumsal iktisat birbirinden farkli bir¢ok iktisadi doktrini biinyesinde
barindirmakla birlikte, en genel anlamda, iktisadi sistem ve siireclerin temelini
kurumlarin olusturdugunu ve iktisadi aktorlerin ve onlarin tercihlerinin,
kurumlarin etkisinden bagimsiz olarak ele alinamayacagini savunan yaklagimlara
verilen isimdir (Demir, 1996:64). Diisiince olarak yirminci yiizyil baslarinda
Veblen’in ‘iktisat neden evrimsel bir bilim degildir?’ ¢alismasiyla ortaya ¢ikmis
olsa da, kavram olarak ilk kez 1918 yilinda Amerikan Ekonomi Cemiyeti
(American Economics Association) toplantisinda sunum yapan Walton Hamilton

tarafindan kullanilmistir (Klein, 1993:14).

Kapp (1968:1-2), kurumsal iktisadin tanimini, Lionel Robbins’in iktisat
tanimindan yola c¢ikarak yapmaktadir. Robbins’in (1932:16) iktisat tanimi,
“alternatif kullanimlar1 olan kit kaynaklar ve istekler arasindaki iligki baglaminda
insan davramisimi arastiran bilim” seklindedir. Kapp ise buradan yola c¢ikarak
kurumsal iktisadi “evrimlesen insan iliskilerinin ya da kiiltiirel iligkiler sisteminin
isleyisi (functioning) ve yapisini (structure) arastiran bilim” geklinde
tanimlamaktadir. Dolayisiyla kurumsal iktisat¢ilarin, bireysel davranis ve isteklere

ek olarak grup davranigini ve kamu isteklerini de g6z oniinde bulundurdugunu

ifade etmektedir (Kapp, 1968:2).

Kurumsal iktisat salt kendi faydasin1 maksimize etmeye calisan rasyonel
birey davranisin1 incelemekten ibaret degildir; somut davranis bigimlerinin
gozlemlendigi ve farkli toplumlardaki farkli davranig formlarini géz Oniinde
bulunduran genis kapsama sahip bir diisiince okuludur (Kapp, 1968:2). Kurumsal
iktisat¢ilara gore, iktisadi sistem, daha genis bir kiiltiirel ya da toplumsal sistemin
alt kiimesidir. Kiiltiirel degisim stireciyle bireyler degisirken, yasadiklar1 toplum
da degisimin bir parcasi olmaktadir. Bu baglamda, kurumsal metodoloji ampirik
temelli, stirecleri inceleyen, toplumsal degisimleri evrimci bir bakis agisiyla
gozlemleyen ve kurumlari odak noktasi alan bir yapida olmalidir (Wisman ve

Rozansky, 1991:710). Homan’a (1932:11-12) gore, kurumlar1 acgiklayan ve



kurumlarin isleyis siirecini analiz eden bir ¢alismalar biitiiniine sahip herkes

kurumsal iktisat¢idir.

Kisaca, Samuels’in (1991:105-106) de ifade ettigi gibi kurumsal
iktisat¢ilarin {izerinde durdugu temel problem, sadece belli bir sistem i¢indeki
kaynak tahsisi, gelir dagilimi, fiyat, istthdam ve {retim seviyelerinin
belirlenmesinden ibaret degil, biitiin olarak ekonominin kontrolidiir ve bunu
yaparken neoklasik iktisat¢ilara gore daha kapsamli degiskenler ve daha detayl

bir muhakeme alani kullanmaktadirlar.

1.2. Kurumsal iktisadin Temel Ozellikleri

Kurumsal iktisat kendi i¢inde barindirdig: diislinceler agisindan homojen bir
yaptya sahip olmadigi i¢in tek ve net bir tanimi yapilamayan bir ekoldiir.
Dolayisiyla genel ozelliklerini siralamak kolay degildir. Ancak Samuels’in,
kurumsal iktisat¢1 olmanin onun agisindan ne anlam ifade ettigine dair siraladigi

maddelerden yola ¢ikarak kurumsal iktisadin 6zelliklerine ulasmak miimkiindiir:
1. Muhalif ve kararli olmak.
2. Iktisada kars1 evrimci ve biitiinciil bir bakis agisina sahip olmak.
3. Olgusal bilgi (matter-of-fact) yaklasimini benimsemek.

4. iktisadi sistemin denetim ve organizasyonu sorunundaki hukuksal ve

ekonomik baglantilarin 6neminin farkinda olmak.
5. Mutlakg1 olguya karsi yorumlamanin 6nemini kabul etmek.

6. Toplumsal yapisalcilik ve karmasik bi¢imde igleyen siireglerin 6nemini

kabul etmek.

7. lktisadi performansin olusumunda genelde kurumlarin, &zelde de
piyasalarin isleyisini yonlendiren ve sekillendiren yasal kurumlarin Onemi

uzerinde durmak.

8. Kesin optimum denge ¢o6ziimleri arayan neoklasik stratejilerin ciddi

siirlarinin oldugunun bilincinde olmak.



9. Toplumsal siireglerin ve yapilarin birbirleriyle iliskileri ve yarattiklari
sonuclar goéz Oniinde bulunduruldugunda teknolojinin Onemini kabul etmek

(Samuels, 1995:343-44).

Bu ozelliklerden yola ¢ikarak kurumsal iktisat i¢in de elestirel, bireysel
yaklagimdan ziyade biitiinciil yaklasimi kullanan, karmasik sosyal siirecleri
inceleyen ve bu siirecleri sekillendiren kurumlar {izerinde 6nemle duran bir

diisiince okulu oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Tim bunlara ek olarak, Kapp (1968) kurumsal iktisadin ek 6zelliklerini

sOyle siralamaktadir:

a. Ekonomik ve sosyal yasamda catisma, baski ve giiclin rolii ve dnemine

olan ilgileri,

b. Etkin dagilimin ve genel anlamda karar almanin “optimalite” kriteri

olarak fiyat ve piyasa degerlerini reddetmeleri,
c. Istikrarsizlik problemine olan 1srarci ilgileri,

d. Sosyal fayda ve sosyal maliyet olgusuyla —ya da geleneksel teorinin

verdigi ismiyle “digsalliklar’la- ortaya ¢ikan problemler {izerinde ¢ok durmalari,

e. Bilim ve teknolojinin gelismisligin dinamik faktorleri olarak insan

emeginde oynadig1 merkezi roliin sistematik kabuli,

f. Yoksullugun elimine edilmesi, irk-renk-mezhepten bagimsiz olarak firsat
esitligi, barisin ve demokratik kurallarin korunmasi gibi digsal degerler agisindan
teorik bir medeniyette bireysel ve toplumsal hayatin kalitesinin elestirel analizine

olan bagliliklar1 (Kapp, 1968).

Kapp’in siraladigr ozellikler genel anlamda kurumsal iktisadin, insani
mekanik bir fayda-zarar hesaplayicisi olmaktan ziyade toplumsal bir siire¢ i¢inde
gelisen, degisen ve degistiren bir varlik olarak ele alan yoniinii vurgulamaktadir.
Bunun yaninda kurumsal iktisadin, geleneksel teorilerde veri kabul edilen ancak

stire¢ icerisinde onemli etkiye sahip faktorlere olan ilgisinin de altin1 ¢izmektedir.



Kurumsal iktisat¢ilarin ilgilendikleri konularin basinda iktisadi faaliyetlere
yon veren haklarin gelenek ve hukuk yoluyla yeniden bigimlenmesi, gelenek ve
hukuk kurallarimin isleyisi ve yeniden bi¢imlenmesi, yasal siireglerle piyasa
sireclerinin karsilikli iliskileri ve hukuk yapisinin degerleri gelmektedir. Myrdal’a
gore, kurumsal iktisatcilar: bir arada tutan en temel diisiince, spesifik bir problem
lizerine yogunlastiklart durumda bile, ¢aligmalarinin tim toplumsal sistemi goz
oniinde bulundurmasidir. S6zli gecen toplumsal sistemden kasit toplumdaki gii¢
dagilimi ve daha genel anlamda ekonomik, sosyal ve politik tabakalagma;

esasinda biitiin kurumlar ve tutumlardir (Myrdal, 1978:774).

Kurumsal iktisat¢ilar, ekonomik siirecin agik bir sistem oldugu ve daha
genis bir sosyo-kiiltiirel iliski aginin bir parcasi olduguna dair ortak goriise
sahiptir. Dolayistyla Ortodoks iktisadin duragan ve denge modeli kurumsal
iktisat¢ilar tarafindan elestirilmektedir. Yerlesik iktisatta “ceteris paribus”
varsayimiyla bazi degiskenlerin sabit tutulmasi, iktisadin gercek hayattan
uzaklastirllmasina neden olmaktadir. Denkligi basitlestirmek ugruna yapilan bu
varsayimlar, 6zellikle sabit tutulan degiskenlerin cogunlukla bilgi ve teknoloji
diizeyi, zevkler ve tercihler, tiiketici ve girisimci davranisi gibi iktisadi etkinligi
etkileyecek degiskenler olmasi, olusturulan teoriyi daha da gergeklikten uzak
kilmakta ve tiim kurumsal iktisatgilar1 bu elestiride birlestirmektedir. Zira tiim
toplumsal ve kurumsal sistemi veri alan teorik goOsterimler, birka¢ degisken
arasindaki iliski setlerini igeren cebirsel fonksiyonlardan ibaret olmaktadir. Iktisat,
amagc-arac iliskisini arastiran bir teknik degil, bir sosyal bilimdir; dolayisiyla
iktisadi sistemi sosyal sistemden yalitmak, ekonomik isleyis iizerinde etkili olan
bircok faktorii goz ardi etmek demektir ve oradan ¢ikan sonuglarla iktisadi
stirecleri genelleme yaparak acgiklamak hatali sonuglar doguracaktir. Bu goz ardi
edilen degiskenlerin ekonomik sistem Tlizerinde arastirilmaya deger bir etkisi
oldugunu savunan kurumsal iktisat¢ilar, bunun basitlestirme ve soyutlama
metodunun yanlis kullanimi oldugu, ayn1 zamanda da bunun mantik kullanimini
onemsizlestirme ve nihayetinde iktisad1 sosyal bilimden ziyade bir teknik olarak
anlamlandirmas1 bakimindan potansiyel olarak tehlikeli oldugu goriisiindedirler.
Ciinkii onlar ekonomik sistemi, daha kapsayict ve karmasik bir sistemin parcasi

olarak gormektedirler (Kapp, 1968:6-7).



Kurumsal iktisat¢ilarin ortaklastigi bir diger konu da belirsizlik ve siirlt
rasyonalitedir. “Sinirlt rasyonalite” kavrami insanlarin zihinsel kapasitelerinin
istiinde bir karmasikliga sahip bir ortamda faaliyet ylriitmek durumunda
kaldiklarinda bagvurdugu bir rasyonallik bi¢cimini ifade etmektedir (Simon,
1957:xxiv). “Belirsizlik” kavrami ise karar verme aninda bazi bilgilerin eksik
olmasi durumunu ifade etmektedir (Dequech, 2001:914). Insanlar ¢cogu zaman
birden fazla, hatta bazen birbirleriyle ¢elisen amaglar pesinde kosmaktadirlar.
Insanlar bu amaglara ulasmak ugruna izlenecek alternatif yollar arasindan se¢im
yaparken i¢inde bulundugu toplumun kurumsal yapilarinin dayattigi olgiide fikir
yiirtitmektedirler. Bu noktada bireylerin toplumdaki diger bireylerle etkilesimi,
kiiltiir, inanglar ve gelenekler gibi birgok faktor rol oynamaktadir. Boyle genis ve
karmagik bir cergevede bireyler ancak smirli rasyonalite gdsterebilirler. Buna
gore, kurumsal iktisat diinyanin algilanmasinda ve tercihlerin olusumunda bilginin

yaninda inanglara da vurgu yapmaktadir.

Son olarak, kurumsal iktisat¢ilar neoklasik iktisadin teorik temeli olan
faydaciligi reddetmektedirler. Zira bdyle bir varsayim, bireyleri siirekli fayda-
zarar hesabi yapan mekanik varliklara indirgemek anlamia gelmektedir. Oysa
kurumsal iktisat¢ilara gore, davranis ve tercihlerin olusumunda en 6nemli roller

gelenek, aliskanlik ve sosyal kimligin kazanilmasi i¢in ¢alisilmasinindir (Kapp,
1968:4).

1.3. Kurumsal Iktisadin Yerlesik iktisattan Farklar

Kurumsal yaklasimin neoklasik anlayis1 neden pek ¢ok agidan elestirdigini
ve bu elestirilere karsilik, alternatif olarak izledigi yollar1 daha iyi anlayabilmek
i¢in iki okulu farkli acilardan karsilastirmak onemlidir. Myrdal’a (1978:778) gore
kurumsal iktisat¢ilar bir anlamda 18. yiizyilin politik iktisat¢ilaridir; yerlesik ekole
mensup iktisatcilar, kendilerini gozlemlenebilir gergeklerle ugrastiklarina ikna
eden “naif ampiristler” olarak goriilmekte iken kurumsal iktisatgilar, aragtirmada

insani degerlerin roliiniin nasil belirlenebilecegi problemiyle ugrasmaktadirlar.

Kurumsal iktisatcilarin yerlesik iktisada getirdigi elestirilerin bagsinda,
calismalarindaki rasyonalite vurgusu ve fayda maksimizasyonunu rasyonelligin
ol¢iiti olarak kabul etmeleri bulunmaktadir. Ana akim iktisada gore bireyler

tiiketici ve tretici olarak, dogustan gelen rasyonellikleriyle faydalarint maksimize
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etmeye yonelik davranmaktadirlar. Kurumsal iktisada gore ise yaparak 6grenme,
tecrilbeye dayali ve deneysel iliskiler s6z konusudur. Bireysel eylem de, bireyin
icinde bulundugu toplulugun ve kiiltiiriin etkisini tagimaktadir (Klein, 1993:52).
Dolayisiyla neoklasik iktisadin, eylem kavramina dair yaptig1 hazcilik, rasyonellik
ve bireyin topluma olan ustiinliigli (metodolojik bireycilik) vurgular
elestirilmektedir (Ramstad, 1993:183). Kurumsal iktisat¢ilar gercek hayattaki
insan eylemi ile yukarida ozellikleri siralanan bu eylem teorisinin birbiri ile

tutarsiz oldugunu ileri siirmektedir.

Kurumsal iktisada gore, iktisat agik ve evrimci bir sistem olup, teknolojik
degisimden etkilenmektedir. Dolayisiyla, neoklasiklerin aksine kurumsal
iktisatcilara gore, iktisadi sistem mekanik bir denge terminolojisiyle
aciklanamamaktadir (Homan, 1932:11). Veblen evrimci bir bilim i¢in gerekli
ozellikleri aciklarken hedonistik varsayimlarla yapilan analizlerin, insan dogasi
gelisimini anlayamayacag1 ve degerlendiremeyecegini ifade etmektedir (Veblen,

1898:394).

Kurumsal iktisadin ana akim iktisattan farklilastigi bir diger nokta, kurumsal
iktisadin siyaset bilimi, sosyoloji, psikoloji, antropoloji gibi diger bilimlerle

etkilesim halinde interdisipliner nitelikte olmasidir (Hodgson, 1998:173).

Iki okul arasindaki bir diger fark, inceleme birimleridir. Metodolojik holizm
yaklasimina sahip kurumsal iktisadin en kii¢liik inceleme birimi kurum iken,
metodolojik bireycilik yaklasimina sahip neoklasik iktisadin en kii¢lik inceleme
birimi bireydir. Kurumsal iktisat analizlerinde zaman ve mekana bagl bigimde
deneysel olgu diinyasina 6nem verirken, yerlesik iktisat zaman ve mekandan
bagimsiz olarak varsayimlara dayali yapay tartigmalar iizerinde durmaktadir.
Kurumsal iktisat, iktisadi sistemi dinamik olarak ele almakta ve iktisadi
eylemlerin gergeklesebilmesi i¢in gerekli kurallar ve insanlar arasi etkilesimdeki
zararli davramslari engelleyen kisitlar {izerinde durmaktadir. Tki paradigmadan,
yerlesik iktisat kesin ve tek bir optimal ¢6ziime odaklanirken kurumsalcilar i¢in
birden fazla optimal ¢6ziim mevcut olabilmektedir (Samuels, 1991). Ayrica,
yerlesik iktisadin analiz dis1 biraktigi zevkler ve tercihler, teknoloji, islem
kurallar1 gibi faktorler kurumsal iktisatta i¢sel olarak ele alinmaktadir (Dinar ve

Aydin, 2010:280).
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Tim bunlarin 1s181inda, 6zet olarak, kurumsal iktisat her seyden Once
elestirel bir diisiince okuludur. Tarihsel degisim siireci ¢er¢evesinde olgulart ele
alan bir diisiince okulu olarak kurumsal iktisadin evrimci yapiya sahip olmasi
zaten beklenmektedir. Buna ek olarak, kurumsal iktisadin birgok varsayimin
kullanildig: klasik yaklagimdan farkli olarak, deneysel ¢aligmalara 6ncelik verdigi
de g6z Onilinde bulunduruldugunda bu diisiince okulunun olgularla ugrastig
anlasilmaktadir. Ayrica kurumsal iktisadin diyalektik bakis agis1 sayesinde, diger

iktisadi akimlara gore gercek hayati daha 1yi agikladigi soylenebilmektedir.
1.4. Kurumsal Iktisadin Temel Kavramlar
1.4.1. Deger

Kurumsal iktisadin temel o6zelliklerini ve yerlesik iktisada getirdigi
elestirileri anlamak i¢in deger kavramina bakisini iyi analiz etmek gerekmektedir.
Formel iktisat 6gretiminde deger kavrami, iiretimin gergeklesmesi ve gerekli
girdilerin temini i¢in faktor piyasasinda; degisimin yapilabilmesi icin de mal ve
hizmet piyasasinda olusan deger bigme sorunuyla ilgili olarak ele alinmaktadir ve

yerlesik iktisat teorilerinin bircogu buna dayanmaktadir.

Degerin iktisattaki yerine dair tartismalarin iki odak noktas1 vardir. ilki
iktisadi degerin nasil ortaya c¢iktigi ve ikincisi de ahlaki degerin iktisadi

iligkilerdeki roliiniin ne olduguna dairdir (Demir, 1996:151).

Geleneksel iktisatta deger, degisim degeri ve kullanim degeri olmak tizere
iki anlamda kullanilmaktadir. Kullanim degeri, bir nesnenin faydasi ve insan
ithtiyaglarimi giderme 06zelligi anlaminda, degisim degeri ise bir nesneye sahip
olmak i¢in baska bir nesnenin sagladigi satin alma giici anlaminda
kullanilmaktadir (Smith, 1776:45). Iktisat teorisinde degeri yaratan faktoriin ne
oldugu, bir¢ok iktisat¢1 tarafindan sorgulanmis ve bu tartismalar baglaminda
emek-deger teorileri gelistirilmistir. Ancak emegin Ol¢iilmesindeki zorluklar,
iiretken olan ve olmayan emegin ayirt edilmesinin ve vasifli-vasifsiz isgiicliniin
birbirinden ayristirilmasinin  giigliigii gibi konular, teoriye dair tartigmalarin
stirmesine neden olmustur. Buna ek olarak, emek disinda degeri yaratan bagka

faktorlerin var olup olmadigi, emegin deger iliretiminde asli mi yoksa ikincil bir
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faktor mii oldugu halen devam eden tartigma konularindandir (Bocutoglu,

2012:30).

Ahlaki deger boyutunda ise bireylerin davranislarinin sekillenmesinde ve
toplumsal sistemin isleyisinde deger yargilarinin yeri ve rolii tartisiimaktadir.
Deger yargilariin iktisadi davranisi etkileyip etkilememesi noktasinda pozitif-
normatif ayrimi yapilmalidir. Geleneksel iktisadin temel iddias1 iktisadin pozitif
bir bilim oldugu, yani olmasi gereken {izerinde degil olan iizerinde
yogunlastigidir. Ancak olan1 betimlemek, iktisadi, biliylik Ol¢lide betimsel
Onermelerin bir araya gelerek olusturdugu anlamina gelmektedir. Buna ragmen
olanin betimlenmesi de deger yargisi icermektedir. Heisenberg’in belirlenemezlik
ilkesine gore, fen bilimlerinde dahi gdzleyen ile gozlenen ontolojik olarak
birbirinden tamamen ayristirilamazlar. Gozlem olayinin kendisi bile gdzlemleneni
etkiler. Bu durum sosyal bilimler ve tabii iktisat i¢in de gecerli ve Onemlidir.
Biitin Onermeler kuram yiklidir ve kuramlar, deger yargilar1 olmadan

kurulamazlar (Demir, 1996:153-156).

Kisaca kurumsal iktisatta deger kavrami, sadece mal ve hizmet fiyatlar
seklinde degil, ayn1 zamanda toplumsal sistemin isleyisi yonlendiren ahlaki

degerler seklinde de ifade edilebilmektedir.

1.4.1.1. Kurumsal iktisattaki Deger Teorileri

Kurumsal iktisat¢ilara gore iktisadi analizler deger yargisindan bagimsiz
olarak yliriitiilemez. Amag tastyan her arastirma, problem ¢ézmeye yoneliktir ve
dolayisiyla deger yiikliidiir. Bu baglamda, kurumsal anlayis kendi i¢inde bir¢ok

deger teorisi gelistirmistir.
1.4.1.1.1. Thorstein Veblen ve Veblen ikilemi

Veblen degere dair bagimsiz bir teori gelistirmekten ziyade bu tartigmalara
oldukca onemli katkilar yapmistir. Hizmet ettigi amaglar agisindan kurumlar ve
davraniglardaki ayrim ve karsitliklar (ileri ya da geri gotiiriicii oluslar1) Veblen
ikilemi olarak adlandirilmaktadir ve kurumsal deger teorisi olusumuna 6nemli bir

katk1 niteligindedir.
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Veblen’e (1899:191) gore kurumlar, teknolojinin aksine bakis agisi, zihinsel
davranig ve kabiliyet acisindan tutucu (conservative) faktorlerdir. Teoriye gore,
her toplum yasam siirecini devam ettirmek i¢in araglara ve yeteneklere bagimli
olsa da, aym1 zamanda grup yasaminin aragsal ihtiyaclarina ters yonde isleyen

seremonik! yapilara da sahiptir.
1.4.1.1.2. John Dewey’in Aracsal Deger Teorisi

Kurumsal iktisadin deger teorilerinin temelini Dewey’in aragsal deger
teorisi olusturmaktadir. Dewey (1939:221-222) deger yargilarmi ii¢ anlamda
aragsal bulmaktadir. Ilki, deger yargilarinin yapict islevi ile ilgilidir. Deger yargisi
olusturma durumu, problematik bir durum sonucu kesintiye ugrayan eylemin
kaldig1 yerden devam etmesini saglamaktadir. Dewey’in (1915:14-16) burada
vurguladigi nokta, deger yargilarinin temelde pratik yargilar oldugudur. Amaglari
sadece, olan1 pasif bigimde tanimlamak degil, daha ziyade davranmisa yon
vermektir. Yargida bulunmak, problemi ¢ézecek yeni bir eyleme karar vermeyi
saglamada gerekli aractir. Ikinci olarak, deger yargilarinin igerigi, birer arac
olarak eylemlerin sonuglar1 agisindan degeri ile ilgilidir. Kisi belli bir sekilde
davranig sergilediginde (ya da belli bir amaci degerlendirdiginde) bunun mutlaka
bir sonucu olacaktir. Deger yargilari, davraniglar1 sonuglari ile birlikte ele almakta
ve onlara daha genis bir baglamda yer vermektedir (Dewey, 1939:209-213).
Ugiincii olarak, nasil ki bilimsel hipotezler diinya hakkinda yeni bilgilere
ulagsmanin araclar ise, deger yargilari da daha iyi bir yasamin nasil elde

edilebilecegini kesfetmenin araglaridir (Dewey, 1915:19-26).

Dewey deger yargilariin bir arastirma siireci (process of inquiry) iginde
bi¢imlendigini ileri siirmektedir. Dewey’e gore degerlendirme siireci problematik
bir durumu, faaliyetlerin kesintiye ugramadan devam edebilecegi bir duruma
indirgeme ¢abasidir ve bu, arastirma siirecinin araglariyla basarilabilir. Ona gore bir
sonuca sahip oldugu siirece, tiim arastirmalara —en bilimsel olanlarina bile-, sahip

olduklari problem ¢6zme yetenegi ile deger bigilmektedir (Dewey, 1939:46-47).

1 Seremonik degerler gegerliligi, gelenekle, gizemli mitlerle ve ideolojiler formiile edilerek mesrulagtirilmaktadir.
Dolayisiyla da bu degerler elestiriye ve sorgulamaya kapalidir. Seremonik degerlerle iligkilendirilen davramslar ise
seremonik davranislardir. Irk, renk, inang ayrimciligi, kendini bayrak ugruna feda etmek, kurban vadetmek, manipulasyon
amagli yalan ve baski bunun 6rneklerindendir (Demir, 1996:169-70).
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Dewey (1939:11-13) bir seyi “amag” olarak tasarlamanin, aynt zamanda o
amaca ulagsmadaki “ara¢”lar1 tasarlamak oldugunu savunmaktadir. Dolayisiyla ona
gore, araclar amaglardan bagimsiz bir sekilde diistiniillemez. Kaldi1 ki amaglar ve
araclar birlikte fiili toplumsal deneyimlerden dogduklari icin birbirilerinden
tamamen bagimsiz ve ayristirilabilir nitelikte degildirler. Dolayisiyla bdyle bir
amag-ara¢ ayrimi yapmaktansa bir deneysel deger ilkesi ortaya koyulmalidir.
Buna gore degerlendirme olgiitleri dissal olarak belirlenemezler, aksine toplumsal
gelisim siirecinden dogarlar. Deneysel deger ilkesinde, deger ve degerleme,
problematik durumlarda akil ve eylemin uygulanmasi yoluyla toplumsal siireg
icinde devam eden, nesnel ve gozlemlenebilir bir olaydir. Zira bu degerler, sozii
gecen sorunlu durumlar1 ¢ozmede basarili ya da basarisiz olmalar ile nesnel
olarak smanabilirler. Demir’e (1996:159) gére Dewey bu sekilde positivist

diisiincenin temel ilkelerinden olan pozitif-normatif ikilemini reddetmektedir.

Demir’e (1996:158) gore Dewey positivist diisiincenin bir diger temel ilkesi
olan yargida bulunma ve deger bigme meselesinin tamamen kisisel oldugu i¢in
bilinebilir olmadig1 ve bilim yontemine uygun nitelikte olmadig: ilkesini de
reddetmektedir. Clinkii Dewey’e (1939:12-19) gore, degerlemeler ampirik olarak
dogrulanabilirdir. Tiim toplumsal tercihlerde bir 6l¢iit kullanilmasi gerektigi ve bu
tercihlerden baz1 sonuglar dogacagi icin, kullanilan 6l¢iit dogrultusunda ortaya

¢ikan sonuclarin niteligi izerinde fikir yiiriitmek miimkiindiir.
1.4.1.1.3. Clarence Ayres’in Deger ilkeleri

Ayres’in deger teorisine dair goriisleri, Dewey’in aragsalct mantigin1 ve
Veblen’in iktisadi siirecin evrimci analizinin bilesiminden dogmaktadir (Tool,
1977:832). Ayres de tipki Dewey gibi, ara¢ ve amaglarin deneyim siireci i¢indeki
stirekliligini savunarak, amag-arac¢ arasindaki ikilemi ve tamamen ayristirilabilir
olduklar fikrini ve degerlerin nihai amaclar oldugu tezini reddetmektedir. Ayres’e

gore her sistemin degeri, icinde olustugu siirecin 6zelliklerini tagimaktadir.

Veblen ikileminin Ayres’teki yansimasi, seremonik ve teknolojik davranig
ayrimu seklindedir. Ayres’e gore teknolojik (aragsal) davranis yasam siirecini ileri
gotiiren davranislarken, seremonik davranis yasam siirecini engelleyen ya da

geriye gotiiren davranmiglardir (Ayres, 1962:xvi). Siireci seremonik ve teknolojik
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stirec olarak ikiye ayiwran Ayres’e gore aragsal degerlerin belirlenmesinde
teknolojik stireklilik (technological continuum) dénemlidir. Cilinkii yasam, bilgi ve
yetenek kullanimini gerektiren, ara¢ kullanma siirecidir. Tarih boyunca arag,
kiltiir igine gédmiilii olan bilgi ve yetenekleri biriktirmekte ve kusaktan kusaga
aktarmaktadir. Ona gore teknolojik siirecin devamliligini saglayan ve ona
yardimet olan, degerlidir. Bagka bir ifadeyle, dogru degerler teknolojik siireklilik
i¢cin faydali sonuclar1 olanlardir. Diger taraftan, seremonik degerlerin temel islevi
degisimin engellenmesidir ve hiyerarsik statiileri mesrulagtirmaya yarayan

degerler, yanlis degerlerdir (Ayres, 1962:xvii).
1.4.1.1.4. J. Fagg Foster’in Deger Teorisi

Yazili ¢ok fazla eseri bulunmayan Foster, ¢esitli 6grenci gruplar1 vasitasi ile
iktisadin sdzlii geleneginin énemli uygulamacilarindan biri olmustur. Ogrencisi
olan Tool, Foster’in sosyal deger teorisi hakkinda 6nemli bilgiler vermektedir.
Foster’e gore iktisat bilimi, yasam ve deneyime ara¢ saglama siireciyle
ilgilenmektedir. Bu siire¢ de insan faaliyetleriyle olusmaktadir. Buna ek olarak,
iktisadin tiim islevleri yapisal kurumlar tarafindan diizenlenmektedir. Kurumlar,
insan iliskilerindeki davrams kaliplaridir. Islevler gelisime ve siireklilige sahip
iken kurumsal yapilar siireksiz ve oynaktir. Foster’e gore iktisadi aragtirmanin
amaci, reel gelir diizeyini ve bunun niteliginin kurumsal belirleyicilerini
aciklamaktir. Bu incelemenin amaci da insanlarin karsilastiklarn issizlik,
enflasyon, yoksulluk, ayrimcilik gibi problemlerin ¢6ziimiine katkida
bulunmaktir. Sosyal ve iktisadi aragtirmalar amagsaldir ve dogrudan problem

¢ozlimiine yoneliktir (Tool, 1977:836-37).

Aragsal mantik agisindan iktisadi inceleme tiirii bilimsel olmalidir. Inceleme
altindaki olgunun nedensel agiklamalari aranmalidir. Iktisadi inceleme tarzi
timevarim ve tiimdengelimsel, rasyonalist ve deneyci bilgi yontemlerini
kullanmaktadir. Arastirma sonucunda ulasilan, giivenilir bilgidir ve bu bilgi,
tiretim siirecinde teknoloji olarak uygulanmaktadir. S6z konusu teknoloji-bilgi,
olan ve olmas1 gereken arasindaki ayrim algisini netlestirmekte ve uzmanlara
toplumsal sorunlarin ¢6ziimii i¢in gerekli kurumsal diizenlemeleri yaparken

kaynak olmaktadir.
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Foster’e gore tiim kurumlarin iki farkli tiirde islevi vardir. Aragsal islev,
bilgi-teknolojinin dogru ve siirekli uygulanmasini saglamak iken seremonik islev
statii, iktidar, hiyerarsi, ayricalik veya gelenegin devamini saglamaktir. Bir
problemin ¢o6zlilmesi i¢in, seremonik davraniglarin kisilmasi ve aragsal

davraniglarin genigletilmesi gerekir.

Sosyal degerleri, toplumsal ve teknolojik siire¢ igerisine yerlestirmek, bir
deger ilkesi belirlemeyi hem gerekli hem de miimkiin kilmaktadir. Aragsal
mantigin stirekliligini saglayacak, kurumsal olmayan ve problemlerin ¢éziimiinii
getirecek tek deger ilkesi, toplumsal siirecin aragsal etkinligi ve siirekliligidir.
Aragsal etkinlik, kurumsal yapinin ideolojik regetesine yonelik bir yon
belirlememektedir. Aragsal etkinlik kriteri, kosul belirleyen bir deger ilkesidir.
Ancak bu kosul, statiilerin ayarlanmasi ve ayricaliklarin korunmasia yonelik
degildir. Aksine kiskangliga (invidious) dayali olmayan kurumsal islevlerin yerine

getirilmesine yoneliktir (Tool, 1977:837-38).

1.4.1.2. Kurumsal Deger Teorisinin Ozellikleri

Deger konusundaki tartigmalar, ahlaki degerin mutlak ya da goreceli
oldugunu savunanlar tarafindan iki koldan ilerlemektedir. Kurumsal iktisat¢ilar
icin deger, kiiltiirel kokenlidir. Onlar etik degerin mutlak oldugu goriisiine karsi
cikmaktadir, ¢linkli bu goriis deger ilkesinin, seremonik bi¢cimde gerici (past-
binding) ve Kkiiltiirel degisimi engelleyici bir nitelige sahip olmasim

gerektirmektedir (Hickerson, 1987:1130).

Etik degerin goreceli oldugunu diisiinenler de kendi i¢inde, bireyi ya da
grubu esas alanlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Ilkine gére bireyin karari
rasyoneldir ve bireysel tercihler genel bir referans sistemiyle sinanamazlar.
Ikincisine gore ise deer, belirli gruplarm toplumsal pratiklerinin iiriiniidiir.
Kurumsal iktisat iki versiyonu da kabul etmemektedir. Kurumsal iktisat igin,
kiiltiiri olusturan; zekasiyla, konusmasiyla, uyum ve ara¢ yaratma yetenegiyle
insandir. Insanlar1 diger varliklardan ayiran, “diizenli ve amagh tavir’dir. Bu
tavirlarin - bugiinii ve gelecegi etkileyecegi durumlarda bireysel davranisi
yonlendirecek bir kolektif eylem gerekmektedir. Birey gruba 6ncel olmadigr gibi

grup da bireylerden ibaret degildir. Bir yandan insanlar i¢inde dogduklart grup
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davraniglarindan etkilenirken bir yandan da kendi amagsal tavirlariyla gurubun

kaliplarini etkilemektedirler (Demir, 1996:167).

Bir kurum igindeki davranis amacli ve bir diger davranis ile iliskilidir.
Iliskilendirme noktasinda ise degere ihtiyag vardir; yani degetler,
iligkilendirilecegi davranis konusunda yargi standardi olarak islev goriir. Degerler
hem davranig kalib1 i¢indeki davraniglari iligkilendirir hem de davranis kaliplarini
birbirleriyle iligskilendirir (Bush, 1988:128). Kurum i¢indeki davranis kaliplarini
iliskilendiren, kurumun deger sistemidir. Dolayisiyla kurumsal degisim, kurumun

deger yapisinda da bir degisim gerektirmektedir.

Kurumsal iktisatta aragsal ve seremonik olmak iizere iki deger sisteminden
bahsedilebilmektedir. Seremonik degerler, kurum icindeki davranisi; statii ve
ayricalik iliskilerini belirleyen ayrimlar i¢in gerekli yarg: standartlarini saglayarak
iligkilendirmektedir. Aragsal degerler ise davraniglari, toplulukta olusan
problemleri ¢ézme siirecinde bir bilginin uygulanmasi igin Yyeteneklerin
kullanilmasinda, yargida bulunmaya olanak veren standartlar1 saglayarak

iliskilendirmektedir (Tool, 1993:120-121).

Aragsal deger ilkesi, 6ziinde toplumsal siirecin karmasik, degisken ve
siirekli yapisina dayanmaktadir. Bu baglamda, bir toplumun belli kisitlar altinda
kendini yeniden iiretebilmesi, aracgsal bilgiyi ne diizeyde kullanabildigi ile
alakalidir. Problemli durumlar tercih gerektirir ve tercih de dlgiit gerektirir. Deger
ise problemlerin ¢6ziimii i¢in yapilmasi gerekenlerin belirlenmesi durumunda
devreye girer. En 6nemli 6lgiit, toplulugun varhigini siirdiirmesidir. Bu nedenle de
ol¢iit olarak degerin belirlenmesi, varligin siirdiiriilmesini engelleyen degerler ile
gelisimini  saglayacak degerler arasindaki yapilacak tercihle alakalidir.
Kurumculara gore, bir eylem dizisinin se¢iminde aragsal Slgiit kullanilmalidir

(Hickerson, 1987).

Seremonik degerler degistirilemez bir yapidayken, aracsal degerler dogalar
geregi dinamik ve degistirilebilir yapiya sahiptir. Bu, toplulukta problem ¢dzme
mekanizmalarindaki, arastirma siire¢lerindeki ve teknolojideki degisim ile

ilgilidir.
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Aragsal degerlerle iligkilendirilen davranig aragsal davranistir. Bir miizik
aleti calmak, resim yapmak, telefonla konusmak gibi davranislar aragsal
davraniglardir. Demir (1996:171) aym1 anda hem seremonik hem de aragsal
davraniglara 6rnek olarak banyo yapmak (hijyen gerekcesiyle ise aragsal, manevi
temizlik i¢in ise seremonik), emir vermek (organizasyonun kolaylagmasi iginse
aragsal, statii ve hiyerarsiyi korumak iginse seremonik), kiirsiiniin arkasindan ders
vermek (dersin daha iyi anlatilmasi iginse aragsal, hoca-6grenci iligkisini
olusturmak i¢inse seremoniktir) gibi davramiglar1 gostermektedir. Davranisin
niteligi, i¢inde olustugu sosyal baglama baglidir. Sosyal baglam, bir kurumsal
diizenleme i¢inde davranigin digeriyle iliskilendirildigi davranis modelidir. Bu
iligki de davranis kalibini belirleyen degerin bir fonksiyonudur. Eger davranist
iligkilendiren deger seremonik ise diyalektik davranig, seremonik Onem
kazanacaktir (emir vermek, patronun kim oldugunu gosterecektir). Eger davranig
kalibim1 1iligkilendiren deger aragsal ise emirler iglerin daha iyi yliriimesini

saglayacaktir.

Neokurumsal iktisat¢ilardan Gruchy, kurumsal deger teorisinin temel

Ozelliklerini bes maddede siralamaktadir:

(1) Degerleme siireci sonlandirilamayacagi icin, neyin degerli olduguna

kiiltiirel bir degisim siirecinde karar verilmelidir.
(2) Neyin degerli olduguna karar verme siirecinin basrolii insandir.

(3) Degerlendirme siirecinde yer alan unsurlar, dogas1 geregi statik, kati ve
nihai degildirler, ¢iinkii degerleri ortaya ¢ikaran kiiltiir ve teknolojinin kendisi

stirekli degistigi icin degerleme siireci de tarih i¢cinde evrilmektedir.

(4) Tarih boyunca, degerlendirme siirecinde neyin degerli olduguna kiiltiirel
durumlara gore karar verilmektedir. Bireylerin kisisel potansiyellerini daha etkin
olarak gelistirmelerine ve toplumun refahinin artmasina da daha fazla katkida

bulunmalarina yardime1 olan tiriin degerlidir.

(5) Deger olgiitii, Dewey’in deyimiyle “nihai kullanim veya tiiketim”dir.

Yerlesik iktisadin da deger Olgiitii nihai tiiketim olmasina karsin kurumsalcilar,
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bireyleri degerin yaraticis1 ve yeniden {ireticisi olarak goérmektedir ve degerin

toplumsal baglamina vurgu yapmaktadirlar (Gruchy, 1987: 65-66).
1.4.2. Kurum

Kurumsal iktisadin anlagilabilmesi agisindan biiyiik 6neme sahip kurum
kavrami olduk¢a genis bir kavramdir. Kurumsal iktisatta kurum genel anlamda
“ge¢misten koklenen ve insan topluluklarini gelecege tasiyan istikrarli davranig
tarzlarii ve diisiince aliskanliklarini™ ifade etmektedir (Kapp, 1968:2). Yine de
kurum kavrami tiizerinde fikir birligine varilmis tek ve net bir anlama sahip
degildir. Commons’a gore kurumsalciligin tanimlanmasindaki zorluklarin bir
kismi, kurum kavraminin belirsizliginden kaynaklanmaktadir. Ona gore kurum,
bireysel eylemin genisletilmesi, serbestlestirilmesi ve denetiminde meydana gelen

toplu eylemdir (Commons, 1931:649).

Kurumsal iktisat¢ilardan Mitchell’e gore ise kurum, genis kabul goren iyi
diizeyde standartlastirtlmis  sosyal aliskanliklardir  (Mitchell, 1924:25).
Hamilton’un kurum tanimi ise, bir grubun aligkanliklar1 veya bir insan
toplulugunun gelenekleri icine gomiilii belirli diizeyde yaygin ve kalict bir
diisiince veya eylem bi¢imi; davranis kaliplart kiimesi seklindedir (Hamilton,
1932:84). Ayres ise kurum kavramini yapisal bir kategoriden ziyade, sosyal
davranigin seremonik nitelikli yoniinii niteleyen sekilde kullanmaktadir. Aragsal
ozellikteki orgiitsel bicimler ise kurum olarak tanimlanmamaktadir. Dolayisiyla
kurumlar, gerici, degisimi engelleyici olarak tanimlanmaktadir. Seremonik
sistemin degerleri yanhs degerlerdir. Kurumlar, teknolojik siirekliligin

dinamizmine bagl olarak yavas¢a degismektedirler (Ayres, 1962).

En sik atif yapilan kurum tanimi Douglass North tarafindan yapilan
tanimdir: “Kurumlar, bir toplumda oyunun kurallaridir, ya da daha resmi olarak,
insan eliyle tasarlanmis insan etkilesimlerini sekillendiren sinirlardir” (North,
1990:3). North’a gore, kurumlar giindelik yasam i¢in kuralli bir yap1 saglayarak
belirsizligi azaltmaktadir ve insan etkilesimi i¢in bir rehber gorevi iistlenmektedir.
Kurumlar oyunun Kkurallari, orgiitler ve miitesebbisler ise oyunculardir.

Oyuncularin davranislariyla oyunun kurallar1 belirlenir (North, 1994:361).
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Neale’ye gore kurum kavramini tanimlamak miimkiin degildir. Ciinkii ona
gore bir gergeklik tanimlanamaz, sadece sahip oldugu 6zellikler siralanabilir. Bir
kurumun da ii¢ belirleyici 6zelligi vardir. Ik olarak, faaliyette bulunan insan
grubu olmalidir. Kurumlarin olusumu ve devamliligi, ancak birden ¢ok insanin bir
seyler yapmasiyla miimkiindiir. Ikincisi, s6z konusu insan toplulugu
faaliyetlerinin devamliligini, istikrarini ve diizenini saglayacak kurallar olmalidir.
Son olarak, bu faaliyetleri ve kurallar1 mesrulastiran ortak bakis agilar
(folkviews) olmalidir. Neale bu ti¢ 6zellikten yola ¢ikarak kurumu, “grubun sahip
oldugu ortak perspektiflerin bir araya getirdigi durumlar” olarak ifade etmektedir
(Neale, 1987:1182-84). Dolayisiyla kurumsal iktisadi analiz iki tiirli
yapilabilmektedir. ilkinde, genel toplumsal yapi, kurum denilen unsurlara
ayristirilarak incelenmektedir. Boylece toplumu olusturan kurumlarin yapisi ve
birbirleriyle olan iliskileri ¢oziimlenmektedir. ikincisinde, kurumlar1 olusturan
daha kiiclik unsurlar olan durumlarin, kurum c¢atis1 altinda nasil bir araya geldigi
incelenmektedir (Neale, 1987:1185). iki ydntem birlikte uygulandiginda daha

saglikli sonuglar vermektedir.

Kurum ile birey iligkisine dair goriisler, Veblen ve Commons’cu geleneklere
gore farklilik gostermesine karsin iki yaklagim da insan davranislarinda
kurumlarin ve kurumlar1 olusturan kiiltiiriin etkisini savunmaktadir. Kurumlar
bireye ne yapmas1 gerektigini sdylemez ancak bireylerin 6zgiirliigi sorunundan
bagimsiz, genel olarak nelerin yapilabilip yapilamayacagina dair ¢erceve cizerler.
Kimin ne yapacagindan ziyade toplulugun birlikte yasamin geregi olarak ortak
kurallarin1 belirler. Commons’in da ifade ettigi iizere, toplu eylem, bir kisim
insanlarin 6niine siir ¢cekmeden bagkalarina 6zgiirlesme saglayamaz (Commons,
1931:651). Yani bir yandan insan davranislarina kisitlama getirirken, bir yandan
da insanlarin amaglarina daha rahat ulagmalarini saglayacak yollar
belirlemektedir. Zaten kurumlar insanlarin amaglarina ulagsmay1 engelleyici bir
nitelik kazanirsa, devamliliklarini saglayacak yaptirim giiclinii kaybederler ve

zaman i¢inde degisir ya da yok olurlar.

1.4.3. Bilgi

Iktisadi faaliyetlerin yiiriitilmesinde olduk¢a 6nemli bir ara¢ olan bilgi,

neoklasik iktisat literatiiriinde, iktisadi hayatin temel unsuru olarak dnemli ancak
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maliyetsiz oldugu icin de iizerinde ¢ok durulmayan bir kavramdir. Gergek
hayattakinin aksine yerlesik iktisat, tam rekabet piyasasinda, tiim iktisadi
aktorlerin aymi Olgiide bilgi elde ettikleri, tam bilgi varsayimiyla hareket
etmektedir. Bu da onlara kars1 en biiylik elestiri noktalarindan biridir. Boyle bir
mantikta insanlar bilgiye sahip olma noktasinda, onun getiri ve gotiirlisiinii goz
oniinde bulundurarak bir fayda-maliyet analizi ¢ercevesinde bilgi sahibi olmak
istemektedirler. Bilgiyi edinmenin maliyeti faydasindan fazlaysa “rasyonel”
bireyler olarak o bilgiyi edinmeme tercihlerini kullanmaktadirlar (Demir,

1996:182).

Kurumsal iktisatta ise toplumdaki bilgi yapilar1 kurumlarla iligkilidir.
Hamilton’un bir toplulugun aliskanlik veya geleneklerine gomiilii, diizenli ve
stirekliligi olan bir diislince veya eylem bi¢imi seklindeki kurum tanimindan yola
cikarak, kurumlarin bireylerin eylemleriyle gergeklesen etkilesim kaliplarim
yansittigini ifade edebilmekteyiz. Bu etkilesim kaliplariin 6zii, bilginin iletisim
bicimiyle saglanmaktadir. Bu nedenle de kurum, etkilesim kaliplar1 sayesinde
devamlilik saglamaktadir, dolayisiyla kaliplarin degismesi kurumu da
degistirmektedir. Bu baglamda, bilgi kurumsal yapilar agisindan biiyiik role
sahiptir.

Bilgi, kurumsal olusumlarin temelinde yer almaktadir. Ortak her davranis ya
da eylemde ortak bilgi de s6z konusudur. Dolayisiyla tiim kurumlar, bilgiyi
paylasma isteginden dogmakta ve bilgi akisi1 saglandik¢a varliklari siirmektedir.
Bilgi akisindaki bir degisiklik kurumsal yapiyr da degistirmektedir. Bilgi ile
kurumsal yap1 arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim bulunmaktadir. Kurumlar bir
yandan bilgi akis isteginden ortaya ¢ikarmakta, bir yandan da diger kurumlar ve
bireylerin kullanabilecegi bilgiyi iiretmektedirler. Kurumsal yapidaki bir degisim,

tiretilen bilginin yapis1 ve niteligini de degistirebilmektir (Melody, 1988: 363).

Kurumsal iktisatgilar, 6zellikle de Veblen gelenegindekiler ig¢in, iiretim
bilgisinin gelismesi ve bunun iktisadi hayattaki rolii ¢ok O©nemli bir yer
tutmaktadir (Kapp, 1968:9). Teknoloji “belirli bir amaca yonelik olarak islerin
nasil yapildigina iliskin bilgilerdir” ve dogas1 geregi ileri gotiiriicii 6zellige sahip
olarak goriilmektedir. Veblen-Ayres gelenegi, kurumlari ge¢misi tutucu (past-

binding) olarak tanimlarken, kurumlarin karsisina da teknolojiyi koymaktadir.
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Teknolojik degisimin baskisi, geleneksel organize davranis tembelligini yendigi

takdirde ekonomik biiyiime gergeklesecektir (Samuels, 1977: 872).

1.4.4. iktidar

Iktidar daha ¢ok siyaset bilimi konusu oldugundan iktisat literatiiriinde
tizerinde ¢ok durulmayan bir kavramdir. Ancak kurumsal ve radikal iktisatcilar
toplumun iktidar yapisinin olusumu ve degisimi konularina 6nem verdiklerinden
iktidar kavramu ile de ilgilenmislerdir. Geleneksel iktisat teorilerinde iktidarin
topluma yayilmasi ve bunu saglayan mekanizmalar digsal kabul edildigi i¢in

modellerde yer bulamamaktadir.

Iktidar en temel anlamda, baskalarini etkileme giiciidiir. Iktisadi anlamda,
ekonomik kaynak tahsisini etkileme giiclidiir. Kurumsal iktisat¢ilarin {izerinde
durdugu kisim, iktisada konu olan ii¢ temel sorunun (ne {iretilecek, nasil
tiretilecek, kimin i¢in {iretilecek) ¢oziimiinde bireylerin yetenegi, ayni zamanda o

bireylerin ekonomik iktidarini ifade etmektedir.

Iktisadi anlamda iktidar teknolojik, otorite ise kurumsal niteliktedir. Dowd’a
(1974:58) gore, iktidar karar verme, etkileme ve denetleme anlamina gelirken,
otorite hukuki ve geleneksel koklere sahiptir. Klein’in (1993:148) bu iki kavram
arasindaki ayrima verdigi ornek su sekildedir: “Kanunun bana verdigi yetkiye
dayanarak sizi kar1 koca ilan ediyorum” derken nikah memurunun bulundugu
konum otoritedir. Bu ciimleyi kurabilmek i¢in ¢ok biiyiik bir egitim almaya ya da
miithis bir yetenege sahip olmaya gerek yoktur. Ancak bu climlenin kiiltiirel ya da
yasal olarak bir anlam kazanabilmesi i¢in, kurumsal yaptirim giiciine sahip bir
otorite tarafindan sdylenmesi gerekmektedir. Klein iktidari, karar verebilme,
etkileyebilme ve kontrol edebilme yetenedi olarak tanimlarken otoriteyi ise
hukukun, geleneklerin ve toplumun degerlerinin giicline sahip olmak seklinde

ifade etmektedir.

Toplumda ekonomik iktidar ve otorite farkli kesimlerde ise bunun 6nemli
sonuglar1 olabilmektedir. Toplumda hukuk yapisi, gelenek ve gorenekler gibi
kurumlar, iktidar1 ya da daha acik ifadeyle, iktidarin bigimlenmesi ve otoriteye

donlismesini mesrulastirmada biiyiik role sahiptir.
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Daha once de belirtildigi gibi, bireylerin, iktisadin ii¢ temel sorusu
baglamindaki karar siireclerini etkileme yetenegine ‘“‘ekonomik iktidar”
denmektedir. Bireylerin siyasal karar siireclerini etkileme giiciine ise ‘“‘siyasal
iktidar” denmektedir. Genel anlamda iktidar kavrami, hem siyasi hem iktisadi
alanda, tlim insanlar tarafindan esit olarak sahip olunan giicii degil, daha ziyade
birileri lehine digerleri aleyhine dagilmis, dengesiz denetim giiciinii

nitelemektedir.

Siyasal iktidar alaninda s6zii gecen dengesizlik daha ¢cok 6znel unsurlardaki
(bireylerin siyasal sitemle iligski diizeyleri, siyasal alana dair inanglari, siyasal
secenekler arasinda kendi i¢in en uygunu secebilme yetenegi gibi) farkliliklara
dayanmaktadir. Zira bir demokratik se¢imde her bireyin bir oy hakki vardir.
Ekonomik iktidar alaninda bu durum daha farklidir. Bireylerin neyin, nasil ve
kimin i¢in iiretilecegiyle alakali karar siireglerine katilimi, sahip olduklar giigle
orantilidir. Bu noktada hi¢ kimse digerine esit degildir. Bireyler bu karar alma
stirecine istekleriyle degil talepleri ile katilir, yani satin alma giiciiyle (servetle)
desteklenmis istekleriyle. Dolayisiyla ayni istege sahip olanlar, iktisadi kararlar
ayni yonde etkilemeyebilirler. Bireyin sahip oldugu ekonomik iktidar, gelir
dagilimi ile belirlenmektedir. Kurumsal iktisat¢ilar piyasa yapisini ayni zamanda

bir iktidar sistemi olarak gérmektedir (Solo, 1991:264).

Siyasal ve ekonomik iktidar iligskisinde devletin ekonomiye miidahalesi
onemli bir noktada durmaktadir. Ekonomik iktidarin dengesiz dagildig iilkelerde,
bireyler devletin miidahale edip, karar verme siireglerini kendi lehleri yoniinde
etkilemesini isterler. Dolayisiyla siyasal iktidar ve ekonomik iktidar birbirleriyle

i¢ ice ve karmasik bir iliskiye sahiptir.

1.4.5. Piyasa

Piyasa, alicilar ve saticilarin miibadele amagli bir araya geldigi ortam olarak
tanimlanmaktadir. Piyasa fiyati ise arz ve talebin belirledigi degisim oranidir.
Piyasada bir miibadelenin gerceklesmesi i¢in, alim satima konu olan bir malin ve
miilkiyet haklarinin olmas1 gerekmektedir. Piyasa siirecinin isleyisi yerlesik iktisat

ve kurumsal iktisat literatiiriinde farkli bigimde yorumlanmaktadir:
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1. Neoklasik yaklasim: Piyasa siirecindeki karar birimleri, gelecegi
simdiden bilebilirler, ¢ilinkii “yarin”, bugiin bilinen degiskenlerin bir
fonksiyonudur. Neoklasik yaklasimdaki bir¢ok model de bu varsayima dayali

olusturulmaktadir.

2. Avusturya ekolii: Iktisadi karar birimleri bazi seyleri bilmekte ve
bazilarin1 bilmemektedir. Bunun nedeni belirsizlik ya da risk degil, bilgisizliktir.
Aktorler daha once fakinda olmadiklari seyleri zamanla kesfederler. Ilk
yaklasimdan farkli olarak burada, ongoriilerin degistirilmesi sadece deneyimlerin
sagladig bilgi gilincellestirilmesi ile olmamaktadir, degisim bagimsiz bir bigimde
de geceklesebilir. Ayrica bu yaklasima gore, yeni firsatlar 6nceden bilinen
degiskenlerden daha iyi olmak zorunda degildir. Yani gelecek sadece bugiin
bilinen degiskenlerin vektori degildir; bugiin bilinen ve bilinmeyen degiskenlerin
sonucu olarak ortaya cikar. insanlar gelecekte yeni bir seylerin de olacagini bilir

ancak ne olacagini dngéremezler.

3. Radikal 6znelci yaklagim: Karar birimleri ger¢cek diinyadan farkli bir
diinya algisina dayali bi¢imde davranis gelistirirler. Karar verildigi an gelecek
henliz var olmadigindan bilinemez. Gelecekle ilgili kesif ya da tahminde
bulunmak da karar birimlerinin gorevi degildir; onlarin gorevi, alacaklari
kararlarla gelecegi meydana getirmektir. Yani kendiliginden isleyen bir

mekanizmadan ziyade kisilerin yaraticiligi 6n plandadir (Littlechild, 1987:28-29).

Kurumsal iktisat literatiiriinde piyasa, kurumlar tarafindan olusturulmus
karmasik bir yap1 olup, toplumdaki diger karmasik kurumsal yapilarla etkilesim
halindedir. Kurumsal iktisadin bu konudaki temel tezi soyledir: “Kaynaklari tahsis
eden piyasa degildir, piyasa kaynak tahsisini isler hale getiren kurumlar1 harekete

gecirir” (Demir, 1996:196).

Kurumsal ve yerlesik iktisadin piyasa konusunda farklilastigi noktalar su

sekilde siralanabilmektedir:

1. Kurumsal iktisat¢ilara gore ekonomi, geleneksel iktisadin yaptigi gibi
piyasa kavramina indirgenemez. Geleneksel iktisada gore piyasa dogal bir durum

oldugundan nasil ortaya ¢iktiginin {izerinde durulmaz.
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2. Geleneksel iktisatta piyasa dogal goriildiigiinden, piyasa dis1 olusan
kurumlar ise yapay (unnatural) olarak nitelendirilecektir. Kurumsal iktisatgilarin
elestirdigi nokta ise piyasanin sadece bireyler arasindaki iki tarafli miibadeleye
indirgenmesidir. Zira tiim miibadeleler kurumsal siire¢ i¢inde ve onunla etkilesim
halinde meydan gelir. Dolayisiyla da bir sosyal kurum olarak piyasalar, dogal

olarak nitelendirilemez.

3. Yerlesik iktisadin bir varsayimi da piyasalar1 serbest, kurumlari ise kisit
olarak almaya dayanmaktadir. Bu piyasa-kurumlar ikilemi kurumsalcilar
tarafindan kabul edilmemektedir. Ciinkii piyasanin kendisi de bir kurumdur ve
dolayistyla piyasanin bir kurum olarak kisitlayici islevi olacagi gibi yanlis bir

sonuca da gotiirmektedir.

4. Yerlesik iktisadin piyasa anlayisinda, piyasa bireysel secimler ig¢in
mitkemmel bir ifade alanidir. Bunun sonucu olarak da piyasa dis1 kurumlar sozii
gecen tercihleri kisitlayici olarak nitelendirilirler. Kurumculara gore ise piyasa
dogas1 geregi toplumsaldir ve asir1 bireycilik piyasada kendisini tam olarak

yansitamaz.

5. Tim toplumsal kurumlar gibi piyasalar da bilgi aktariminda ve bireysel

tercih, beklenti ve eylemlerin bi¢imlenmesinde biiyiik rol oynar.

Piyasa, icinde faaliyette bulunan bireylere bilis siireci olusturarak fiilen
onlarin tercih ve inanglarini etkileyebilmektedir. Ayrica piyasa i¢indeki bireyleri
belirli kurallar cercevesinde davranmaya yonlendirdiginden, yerlesik iktisadin

iddiasiin aksine tamamen 6zgiir bir ortam olamaz (Hodgson, 1988:177-9).

Piyasa anlayisinin temelini olusturan rekabet kavraminda da neoklasik ve
kurumsal iktisat goriis ayriligina diismektedir. Geleneksel iktisat, rekabeti
marjinal kosullarla ifade eder ve marjinal maliyetin fiyata esit oldugu noktada tam
rekabet kosullarinin gecerli oldugunu savunurken kurumsal faktorleri ihmal
etmektedirler. Ote yandan kurumsal anlayis, rekabeti bir siire¢ olarak ele alip
karar Dbirimlerinin verileri degerlendirmelerinin ¢6ziimlenmesi  6ngoriliir.
Kurumsal teoriye gore rekabet ancak tahmin edilmeyen sonuglar otaya

cikardiginda degerlidir ve rekabet teorisinde, piyasalarin siire¢ gerceklesmeden
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once kesin olarak tahmin edilmeyeni basarma yetenegine odaklanilmalidir

(O’Driscoll, 1987:153-4).

1.5. Kurumsal Iktisadin Farklilasmasi

Kurumsal iktisat her ne kadar kendi i¢inde kollara ayrilsa da, tiim kurumsal
iktisat¢ilarin  ortak noktast “birey”i degil “kurum”u analizlerinin odag1
yapmalaridir. Kurumsal iktisadin dogusu, yerlesik iktisada karsi c¢ikisla
gerceklestiginden, ¢ogu zaman kurumsalcilik, sozii gegen elestirilere agilan ortak

pencereyi ifade etmektedir.

Kurumsal iktisat, genel anlamda, kurumlarin roli ve islevine dair goriisler
acisindan  Veblen ve Commons’u takiben iki gelenek dogrultusunda
farklilasmistir. Veblen’i izleyenler Veblen-Ayres ¢izgisi olan birinci kurumsal
gelenegi; Commons’u izleyenler ikinci kurumsal gelenegi siirdiirmiislerdir. Bu iki
gelenek, neokurumsal ve yeni kurumsal iktisadin olusumuna zemin hazirlamigtir

(Demir, 1996:86).
Birinci kurumsal gelenegin 6zellikleri sOyledir:
1. Neoklasik iktisadi ¢oziimlemeyi tamamen diglamaktadirlar.

2. Mantig1 teknoloji-kurum ikilemine dayanmaktadir. Kurumlarla teknoloji
birbirine zit iki glicii temsil etmektedir. Degerin kaynagi olarak goriilen teknoloji
insanlara daha fazla liretme imkani verdigi i¢in, ekonomiyi gelistiren itici giic
iken, kurumlar iktidar ve statiiyii takviye etmesinden dolayir yeni teknolojinin

gelistirilmesini engelleyici unsurlardir (Samuels, 1991:107).
Ikinci kurumsal gelenegin dzellikleri soyledir:

1. Neoklasik analiz tamamiyla reddedilmemektedir; eksiklerini

tamamlayici islev gormektedirler.

2. Iktisadi performans, teknoloji ve kurumlar da dahil olmak iizere, tiim
faktorlerin Uriiniidiir. Kurumlar, iktisadi organizasyon, denetim ve basariy1
yoneten degiskenler kiimesi olup, teknolojiye engel degil, teknolojik alternatifler
arasinda tercihi ortaya ¢ikaran bir se¢im tarzidir. Degerin ortaya ¢ikist ise hukuk,

ahlak ve gelenegin cercevelendirdigi islem kurallarinin belirlenisiyle alakalidir.
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Iki gelenegin ortak noktasi ise toplumsal degisim, toplumsal denetim, toplu
eylem, teknoloji, sanayilesme siireci ve piyasa mekanizmasinin kurumsal bir
kompleks oldugu ve bu konuda gergekei teorilerin olusturulmasi gerektigi

goriisiidir (Demir, 1996:86-7).

Yurkarida sozii gegen gelenekler dogrultusunda kurumsal iktisatgilar;
Evrimci Iktisat Dernegi (Evolutionary Economics Association) ve Journal of
Economic Issues dergisi biinyesinde ¢alismalarina devam eden eski kurumsalcilar
ve Journal of Theorethical and Institutional Economics dergisi biinyesinde ¢alisan
yeni kurumsalcilar olarak ikiye ayrilmaktadir (Dinar ve Aydin, 2010:278). Bunun
yaninda, eski kurumsalcilardan Thorstein B. Veblen, Wesley C. Mitchell ve John
R. Commons’in olusturdugu cercevede calismalarin siirdiiren John K. Galbraith,
Gunner Myrdal, Marc R. Tool, Paul D. Bush, Waren J. Samuels neokurumsalct

olarak adlandirilmaktadir (Eggertsson, 1992).

Eski kurumsalcilara gore iktisadi aktorleri rasyonel kabul eden neoklasik
yaklagim terk edilmeli, yerine iktisadi davranista kiiltiiriin roliiniin vurgulandigi
yeni bir yaklasim benimsenmelidir. Ancak yeni kurumsalcilarin bircoguna gore,
neoklasik yaklasim tamamen terk edilmemeli, yerlesik iktisadin kavramsal
araglart kurumsal iktisadin inceleme konularna uyarlanilarak yerlesik iktisat
yeniden diizenlenmeli ve genisletilmelidir (Demir, 1996:203). Kisaca
davraniglarina kiiltiiriin yon verdigi insan eski kurumsal iktisat¢ilarin, rasyonel

secici insan da yeni kurumsal iktisat¢ilarin ¢alisma alaninda odak noktasidir.

Ozetle, Veblen ve Commons merkezli eski kurumsalcilik zamanla degisime
ugramis ve neoklasik iktisadin 6ziline dokunmadan kurumsal yapilarin da goz
Oniine alindig1 bir yaklagim onerilmistir. Bu yaklagimi savunanlar yeni kurumsal,
kars1 cikanlar ise neokurumsal ekolii?® olusturmustur. Eski kurumsalcilik ise

Veblen ve Commons ¢izgisinde geligsmistir.

2 Veblenci ¢izgiye gore birey Darwinci ¢ergevede kiiltiirel giiglerin gereklerini yerine getirmek durumundadir; Commons
¢izgisinde ise insan {iriinii ve gonilliilige dayali kolektif kurallar diinyas: s6z konusudur. Dolayistyla neokurumsalcilikta
Veblen’den ziyade Commons gelenegine dogru kaymadan bahsedilebilir (Groenewegen vd., 1995:469).
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1.5.1. Eski Kurumsal iktisat

Kurumsal iktisat Amerikan menseili bir diisiince okuludur ve dogal olarak
Amerikan 6zelligi tasimaktadir. Amerika teoriden ziyade pratigin énemli oldugu
ve pragmatizmin yaygin kabul gérdiigii bir cografyadir. Ornegin, Ingilizler devlet
miidahalesi mi serbest piyasa ekonomisi mi ikilemini ¢6zmeye ugrasirken,
Amerikalilar iktisadi konulardan ziyade bagimsizlik ve kolelik sisteminden
kurtulmak gibi sosyal ve siyasal konular1 tartigsmaktalardi. Bu durumun bir diger
nedeni de 16. yilizyildan itibaren iktisadi diisiince once ticaret daha sonra sanayi
tizerinde yogunlasirken, ayn1 donemde Amerika’nin gorece gelismemis bir bolge
olmasindan dolayr bu konuda gii¢lii bir diisiince akiminin gelistirilememesidir
(Demir, 1996:82). Dolayisiyla iktisadi diisiince bakimindan ilk bagkaldir
Ingiltere’den yiikselmistir. Baz1 kesimlerce ilk kurumsal iktisatc1 kabul edilen
Richard Jones, 1831 yilinda yayinlanan An Essay on the Distribution of Wealth
and on the Source of Taxation calismasinda Ricardocu iktisadin pratik kullanim
acisindan elverisli olmadigini ifade etmistir. Jones, iktisadi varsayimlarin tarihsel
olarak belirlenmesi ve deneysel agidan dogrulanabilir olmasi gerektigini
vurgulamistir (Ekelund ve Hébert, 2013:476).

Amerikan kurumsalciliginin iki onciisii Thorstein Bunde Veblen 1857°de,
John Rogers Commons ise 1862 yilinda ABD’de dogmus olup, ikisi de 1890’
yillarda yazmaya baslamislardir. iki diisiiniir de Sivil Savas sonrasi Amerikan
iktisadi yapisindaki degisime ve doniisiime taniklik etmistir (Mayhew, 1987:971).
Eski kurumsal iktisadi anlamak i¢in Onciilerin i¢inde bulundugu dénemi de

anlamak gerekmektedir.
1.5.1.1. Eski Kurumsalcihigin Tarihsel Arkaplam

Amerikan sivil savaginin ardindan, 1. Diinya Savasi’na kadar olan zaman
Amerikan kapitalizminin yiikselme donemidir. Bu donemde iilke hizli bir
sanayilesme silirecine girmis, tarimin Onemi azalmis, Uretimde imalat ve
madenciligin pay1 artmustir. Uretim yapisindaki degisime ek olarak demografik
yapida kirdan kente dogru bir yerlesim yapisi ortaya ¢ikmistir. Tiim bunlara ek
olarak, 19.yy sonlarindan itibaren biiyiik isletmeler (big business) ve vurguncu

baronlar (robber barons) ortaya ¢ikmistir. Boylece, tek kisinin ya da kiiclik bir
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grubun sahipligindeki tek fabrika ya da tek mal iiretimi gibi durumlarin devri sona
ermigtir. Biirokratik yonetimlere sahip ¢ok malli ¢ok fabrikali isletmeler gelisip,
iktisadi hayat1 yonetmeye baslar hale gelmistir. S6zii gecen donemde bankalagma
tiirleri ve dis kaynakl1 yeni finansman teknikleri ortaya ¢ikmis, firmalar aras1 yeni

rekabet bicimleri gelismis ve genis piyasalar olusturulmustur (Mayhew,
1987:972-974).

Bu donemde sosyal hayatta ¢alisma saatleri uzun, konutlagsma yetersiz,
sosyal glivence imkanlar1 zayif, issizlik orami yiiksek, is giivenligi yok, isci
ticretleri diisiik, isveren baskisi yiiksek, azalan oranli vergi sistemleriyle sermaye
palazlanmis, yoksullar hem iktisadi hem sosyal alanda baski altinda kalmuistir.
1800’lerin sonunda muhafazakarlar yasamin her alaninda hakim goriis haline
gelmistir. Tiim bu iktisadi ve politik cevrede, Amerika’nin iklimi neoklasik
okulun varsayimlarina, analizlerine ve sonuglarina uygun degildi. Bu siiregte
biitiin ilgi tekeller, yoksulluk, depresyon ve kaynak israfi gibi arastirma konular
tizerindeydi. Sosyal denetim ve reform hareketi hiz kazamyordu ve bu da
kurumsal iktisadin gelisebilecegi ortami saglamis oldu. Bu kosullarda toplumsal
doniisiimii saglayacak baslica iki yontem tartisilmaktaydi. ilk yontem sozii gegen
tim sorunlarin tek ve temel nedeni olan kapitalizmin, is¢i hareketlerinin
keskinleserek devrimsel bir siire¢ yaratmasi sonucu ortadan kaldirilmasi, yani
toplumu sosyalist ¢izgide yeniden organize etmekti. Ikinci ydntem devletin
miidahale alaninin  genisletilerek reformlar yoluyla toplumsal yapinin
doniigiimiiniin saglanmasiydi. Ikinci ydntemde kapitalizmin kaldirilmasindan
ziyade halklarin yasam kosullarini iyilestirilmesiyle kapitalizmin korunmasi séz
konusuydu (Brue ve Grant, 2012:395-96). Tiim bu geligsmelerin ardindan “laissez
faire” anlayisinin sonu geldiginde kurumsal iktisatgilar reformcu yaklagimi

benimsemislerdi.
1.5.1.2. Eski Kurumsal iktisadin Onciileri

Eski kurumsal iktisadin dnciileri Thorstein Veblen, Wesley Mitchell ve John
R. Commons olarak bilinmektedir. Her ne kadar diger isimler 6nemli katkilar
sunmus olsa da, kurumsalciligin entelektiiel temelini biiyiik 6l¢iide olusturan isim

Veblen’dir. Mitchell kurumsalciligin erken gelisim doneminde Walton Hamilton,
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Walter Stewart ve John M. Clark ile birlikte yer almistir. Commons ise kurumsal

iktisada daha sonralari, 6zellikle 1924 sonrasi katilmistir.
1.5.1.2.1. Thorstein Bundy Veblen (1857-1929)

Veblen’in en 6nemli eseri 1899 yilinda yayinlanan The Theory of the
Leisure Class: An Economic Study of Institutions kitabidir. Veblen Amerikan
toplumunu yagmaci, israfci, baskici, hilekar ve kendi ¢ikarini1 gézeten bir toplum
olarak betimlemektedir. Dolayisiyla Veblen’e gore iktisadin temel konular1 baski
ve saldirganlik ile para, servet ve ekonomik gii¢ i¢in ¢atisma gibi konulardir. Ona
gore miilk sahibi sinifin israfci tiikketimi, is¢i sinifin1 teknolojinin nimetlerinden
faydalanmaktan alikoymaktadir. Bu sekliyle miilkiyet kurumsal bir diisiince
aligkanlhigidir. Sermayedar simif mallar1 degil kari yaratmakta; israf, sOmiiri,

igsizlik ve durgunluga neden olmaktadir (Zingler, 1974:329).

Veblen’in diisiincelerinde Johns Hopkins’te egitim aldig1 hocasi Peirce’nin
pragmatizmi, Hegelci bigimde iktisadi sistemlerin siirekli degisim halinde oldugu
goriisii ve evrimci yaklasimin etkisi oldukea biiytiktiir (Mayhew, 1987). Buna ek
olarak, genel anlamda kurumsal iktisat¢ilarin bir 6zelligi olarak, Veblen de
Ortodoks iktisadi elestirmektedir. Veblen’e gore geleneksel iktisatta kabul goren
hazcilik-faydacilik felsefesi insan dogasini ve kurumlart veri kabul etmekte,
iktisad1 bireyin ¢ok fazla katkida bulunmadigi bir bilime doniistiirmektedir.
Boylece iktisat dinamik bir bilim olmaktan ¢ikip, statik, deterministik ve islevsiz
hale gelmektedir. Oysa bireyler, cogu zaman aligkanlik, gelenek, kurumlar ve
statii glidiisiiyle hareket etmektedir. Bunun yaninda bireylerin davranislarina yon
veren amagclar, toplumsal bir baglamda ortaya ¢ikmaktadir. Bunu gz ardi ederek

bireyi analizin odagina yerlestirmek yanlistir (Veblen, 1899).

Veblen’in diislincelerindeki temel kaynaklardan biri Darwinci yaklagimdir.
Veblen, Darwinizmin temeli olan nedensellik ilkesini benimsemis ve iktisada
Darwinci yaklagim i¢in, teleolojik yaklagimin reddedilmesinin gerekli bir adim
oldugunu savunmustur. Veblen’e gore evrimci bir iktisat, iktisadi kurumlarin
birikimli diziliminin teorisi, yani ekonomik ¢ikarlarin belirledigi kiiltiirel biiylime
siirecinin teorisi olmalidir. Boyle bir iktisadin temel amaci da toplulugun iktisadi

yasam stlirecini teorize etmek olmalidir. Veblen’e gore iktisatgilar, insan dogasi ve
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eylemlerine dair hedonistik varsayimlar1 kabul etmektedir ve hedonistik
psikolojinin verdigi iktisadi ¢ikar kavrami, insan dogasi gelisiminin teorisi i¢in
gerekli materyalleri karsilayamamaktadir. Ona gore, hedonizm altinda diisiince

aligkanliklarinin kiimilatif dizilimi anlasilamaz (Veblen, 1898:394-5).

Metodolojik agidan da Veblen’e gore yerlesik iktisadin sistem anlayist ve
bunun teorik tistyapist kisir ve kullanigsizdir. Ona gore sabit varsayimlar altinda
neoklasik ¢oziimleme gegersiz degildir ancak hem olgusal gergeklikten yoksun
hem de siireglerin gelisimini agiklama konusunda yetersizdir. Ayrica neoklasik
teoride bireyler, izole edilmis, etki gelince tepki veren, amagsiz pasif aktorlerdir
(Veblen, 1898). Veblen’e gore iktisat sadece bireylerin hazct davraniglarini degil,
aynt zamanda amaci olan ve aligkanliklara dayanan faaliyetlerini, toplumsal
denetim bicimlerini de incelemelidir. Bu dogrultuda, yontembilimsel bireyciligi

ve yontembilimsel biitlinciiliigi birlikte kullanmalidir.

Veblen’in baslica ¢alisma sorusu, insan davraniglarini etkileyen baskin
faktoriin ne oldugudur. Tiim c¢aligmalarinda iistii kapali ya da acik, en baskin
faktoriin icgiidiilere dayali diislince aliskanliklari (habits of thought) oldugunu
ifade etmektedir. Veblen’e gore toplumlardaki diisiince aligkanliklari o
toplumdaki kurumsal yapinin yon verdigi yasam aliskanliklarini yansitmaktadir.
Kiiltiirel mirasin pargasi oldugundan dolay1 inanglar ¢ogu insan tarafindan
sorgulanmadan kabullenilmektedir. Toplumda birbirine zit iki tiir diislince
aliskanligr vardir. Eski diistince aligkanliklari, iktisadi hayatin geleneksel
organizasyonunu ve belli bir egemen grubun statiisiinii korumakta iken yeni
diistince aligkanliklari, eski iktisadi organizasyon kaliplarini zayiflatan ve iktisadi

diizende degismelere neden olan aliskanliklardir (Walker, 1977:176).

Insan dogas1 teorisi, Veblen’in iktisadi deisim teorisinin temelini
olusturmaktadir. Bu teori, davranisgilik, Williams James’in Ogretileri, i¢giidii ve
aligkanlik psikolojisinin karisimi  seklindedir. Veblen’e gore insanoglunun
davraniglar1 iggiidiisel egilimlerin yon verdigi amagsal niteliklere sahip
davraniglardir. Dolayisiyla toplumdaki koordinasyon da o toplumdaki egemen
diisiince aligkanliklar1 tizerine kuruludur. Diisiince aliskanliklarinin kaynagi
konusunda iki tiir agiklama mevcuttur. Ilki toplumsal kurumlar ve tarihsel siirec

icerisinde kazanilan birikimlerle agiklanmaktadir. Ikincisi ise insan dogasinin
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belirli 6zellikleriyle agiklanmaktadir. Veblen kurumsal iktisat¢1 kimligine ragmen

ikinci grupta yer almaktadir (Walker, 1977:218).

Veblen’in iggidii kavramini aciklarken ele aldigi davranigsal egilimler

i¢cinde ii¢ tanesi toplumlarin ileri evrimine katki saglamaktadir:

1. Ustalik (workmanship) iggiidiisii, pratik ¢oziimlerle ve araclarla saglanan
etkinlik, maharet ve ekonomiyle ilgili mekanizma ve icatlar, “yaratict ¢alisma ve
olgulara teknolojik {istlinliik kurma” gibi egilimleri kapsamaktadir (Veblen,
1946:33-34).

2. Ebeveynlik egitimi (parental bent) icgiidiisli, insanlarin kosulsuz ve
karsiliksiz olarak gelecek nesillerin iyiligini diisiinme egilimleridir. Ik iki icgiidii
birlikte olursa, insanlara kendileriyle birlikte gelecek kusaklari da iyi bigcimde
etkileyecek bir ¢aligma imkan1 sunar. Toplumun ve kiiltiiriin siirekliligi i¢in de bu

durum 6n sarttir.

3. Aylak merak (idle curiosity) i¢giidiisii, karsiliginda ellerine gegecek olan
fayda ya da 6diil 6nemli olmaksizin, insanlarin bilgiye sahip olma egilimleridir
(Veblen, 1899). Bu iggiidii ve ustalik iggiidiisii birlesince yeni araglar ve
maharetler gelistirmek i¢in gecerli kosul saglanmis olacaktir. Bu iggldi

toplumlarin degisiminde 6nemli bir yere sahiptir.

Veblen’e gore toplumlarin ve kiiltlirlerin gelisimi i¢in bu icgiidiilerin tesvik
edilmesi gerekmektedir; hatta davraniglarin bu egilimlerle celisen unsurlari,
kiiltiirlerin ~ stirekliligini  ve gelisimini  engellemekte ve tehdit unsuru
olusturmaktadir (Demir, 1996:95). Icgiidiisel egilimleri iktisadi ve sosyal
kurumlar yonlendirmektedir. Kurumlar, ge¢misin aligkanliklarinin sistemli hale
gelmesidir. Aligkanliklar tarafindan degistirilip doniistiiriilen tiim iggiidiisel
davraniglar her zaman iyi yonde olacak diye bir kaide yoktur; yozlasip gercek
amacindan sapabilmektedir. Bu baglamda Veblen, ekonomik kurumlari iyi
(iretken) ya da koti (aggdzliice) bir amaca hizmet etmesine gore ikiye
ayirmaktadir. Geri gotiiriicii kurumlar yikict (kiskanghiga dayali) menfaati
(invidious interest) koruyan yagmaci giidiileri yansitirken, ileri gétiiriicii kurumlar

kiskangliga dayali olmayan menfaati (non-invidious interest) koruyan iktisadi
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kurumlardir. Toplumsal yapidaki bu ikilem ile toplumun siirekliligi ve gelisimi

icin hangi degerlerin baskin olmasi gerektigine karar verilmesi gerekmektedir.

Veblen, tiim kiiltiirlerde farkli diizeylerde bulunan iki tiir davranig bi¢imi ve

diistince tarzi ele almaktadir.

1. Aragsal/teknolojik diisiince ve davranis: Sebep sonug iligkisi ¢ergevesinde
ortaya ¢ikan, cebri olmayan ve belirli bir amaca ulastirip ulastirmadigi deneysel
olarak gozlemlenebilen diisiincedir. Aragsal etkinlik, bilimsel anlayista giinden

giine ilerleme anlamina gelmektedir ve ekonomik gelismenin dinamik giiciidiir.

2. Kurumsal/Seremonik diisiince ve davranis: Toplumda kabul goéren statii
ve hiyerarsi anlayigina dayanmakta olup sosyal baskiyla dayatilir, otoriteye
basvurularak siirdiiriilir. Kurumlar, insanlar agisindan ortak yerlesik diislince
aligkanlart demektir ve toplumun statii sistemine bagli olarak ahlak, din, siyaset,
hukuk ve gelenek gibi otoriteler tarafindan onaylanmak suretiyle var olduklar1 igin

statik niteliktedir.

Aragsal davraniglar gelismeyi hizlandirict islev goriirken, kurumsal olanlar
gelisim agisindan sinirlayicidir. Dolayisiyla teknoloji ve kurumlar arasinda ters

yonde baski yapan bir iligki bigimi ortaya ¢ikmaktadir.

Veblen kurumsal degerden ziyade teknolojik degere onem vermektedir. Ona
gore degisim, teknolojik gelismenin giiclerine karsin kurumsal direnme oranina
baghdir. Yani dinamik ve degisimi koriikleyici yapiya sahip olan teknoloji itici
giic iken statik ve degisimi engelleyici Ozellikleri ile kurumsal yapilar tutucu
giictiir. Ancak teknolojinin itici giicli, kurumlarin degisimini de saglamaktadir. Bu
nedenle Veblen’in degisim kuraminda teknoloji kilit 6ge olarak ayr1 bir 6neme
sahiptir. Bu baglamda Veblen’e gore toplumun yeniden ingas1 ve gelecekteki seyri
her ne kadar muhafazakar simiflarin tepki ve tavirlariyla sekillense de kurtulus

mucitler, miihendisler ve makinelerle gerceklesecektir (Zingler, 1974:330).

Veblen’in meshur Aylak Smif Teorisi’ne gore gosteris¢i tiiketim kavrami
satin alian mal veya hizmetin faydasi onu satin alan kisi i¢in 0 mal veya hizmetin
sahip oldugu niteliklerden kaynakli degil, onlarin kisinin satin alma giliciini

disartya yansitmasindan kaynaklidir. Yani kisi satin aldigi malin fiyatinin
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yiiksekligini bir glic gosterisi seklinde disariya gosterebildigi olgiide o maldan
fayda saglamaktadir. Bu durumun tiiketim tizerindeki etkisine Veblen Etkisi adi
verilmektedir (Leibenstein, 1950). Veblen’e goére yoksul kesimin harcama
diizenleri bile gosterisci tiiketim Ogeleri icermektedir; zira onlarin hayata bakis
acilar1 baskin aylak sinif tarafindan empoze edilmektedir. Gosterisgi tiiketim
tavrinin temelinde Veblen’e gore iki karsit faktdr olan seremonik ve aragsal
davranig yer almaktadir. Seremonik davranig, prestij ve statii giidiisiiyle
bagvurulan bir durum olup, mevcut toplumsal organizasyonun, gelenek ve
kurumlarin  devamliligin1  saglayict niteliklere sahipken, aragsal davranig
teknolojik ve yaratici diirtiilerle ilerlemektedir. Bu baglamda gosterisci tiiketim

seremonik davranis bi¢ciminin iktisadi alanda bir u¢ noktasidir.

Veblen ticaret (business) ve sanayi (industry) arasinda da ayrim yapmakta
olup, ticareti kotii sanayiyi ise iyi olarak tanimlamaktadir. Ticaret, para kazanma
ve iktidar saglama amacgli kurumlardan olusmakta iken sanayi ise mal ve hizmet
liretmeyi amaglayan teknolojik ara¢ ve yetenekler biitiiniidiir. iktisatta para
kazanmakla {iiretim yapmak arasindaki farkin iyi ayrit edilmesi gerektigini
savunan Veblen (1899) ticaretle ugrasanlarin genellikle sanayinin kisitlanmasini

gerektiren bir kar arayisi iginde oldugunun altini ¢izmektedir.
1.5.1.2.2. John Rogers Commons (1862-1945)

Kurumsal iktisadin Veblen’den sonra en Onemli ismi Commons’tur.
Ozellikle Commons’un uzun yillar ilgilendigi miilkiyet haklari konusu
iktisatcilarin ¢okca iizerinde durdugu bir konudur. 1960 yilindan beri c¢ikan
Journal of Law and Economics adli dergi ve bu cergevede ortaya ¢ikan bir ekol
olan Hukuk ve Iktisat Okulu iktisat alaninda énemli bir yer tutmaktadir (Demir,
1996:103). Commons’a gore kurumsal iktisat, meta ve emegin yasal denetimi,
klasik ve hazci iktisat ise sadece fiziksel denetimi ile ilgilenmektedir. Yasal
denetim ise, gelecekteki fiziksel denetim demektir. Kurumsal iktisadin en kiicilik
inceleme birimi olan islem, metalarin miibadelesi degil, toplumun ortaya koydugu
ve insanlar arasinda kazanma ve bagkasina devretmeye olanak saglayan miilkiyet
haklar1 miibadelesidir. Dolayisiyla, bir islem her seyden once taraflarin karsilikli

olarak anlagmalarini saglayacak bir hukuk sistemi gerektirmektedir (Commons,
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1931:652). Bu da yerlesik iktisadin veri kabul ettigi miilkiyet iligkilerinin ve

miilkiyet yapisinin incelenmesini iktisadin kapsamina sokmaktadir.

Commons’un eserlerinde kitlik kavraminin énemli bir yeri vardir. Iktisadi
hayat1 diizenleyen ilkelerin basinda gelen kitlik, iktisatgilar1 kaynaklarin verimli
kullanilmas1 konusunda yogunlagmaya itmektedir. Commons’a gore kitlik, insan
iligkileri probleminden dogmaktadir. Cilinkii kitlik bireyler arasi ¢ikar catigmasina
neden olmakta ve kurumsal kisitlamalarin olmadigi kosullarda bu catigmalar
siddetle c¢oziilmektedir. Kaynaklarin herkesin isteklerini karsilayacak kadar c¢ok
olmamast durumu, 6zel miilkiyet kavrami1 ve bireysel ¢ikar ¢atismalarint meydana
getirmektedir. Isbirliginin gerekli oldugu bu gibi durumlarda toplu eyleme
(collective action) ihtiya¢ duyulmaktadir. Dolayisiyla iktisadi hayatin temelinde,
toplu denetim (collective control) yatmaktadir. Eylemlerde diizen ve belirlilik
saglayacak bir kurallar sistemi olmazsa girisim, deger, islem, istihdam gibi
kavramlardan bahsedilemez. Yerlesik iktisatta kitlik veri alinarak, boyle bir
ortamda isteklerin nasil bicimlendigine bakilirken, kurumsal iktisatta kitligin nasil
celiski, uzlasma ve diizen, diizeni olusturan toplu eylemi gerektirdigini gérmek
miimkiindiir ve olduk¢a 6nemlidir (Commons, 1990:6). Commons’un kurumsal
iktisadin en kii¢iik inceleme birimi olarak tanimladigi islem; diizen, ¢eliski ve
bagimhiligr farkli Olgeklerde iginde barindiran ve yasal denetimin aktarildigi

birimdir. Kurumlar, iglemlerin ortaya ¢ikmasinda énemli role sahiptir.

Commons, kurum kavramm  “bireysel eylemin genisletilmesi,
serbestlestirilmesi  ve denetimde ortaya c¢ikan toplu eylem” seklinde
tanimlamaktadir (Commons, 1931:649). Ona gore kurum bazen bireylerin birlikte
yasayan insanlar olarak davranmalarina imkan veren yasalar veya dogal haklar
cergevesi iken bazen de birlikte yasayan insanlarin bizzat bu davraniglart anlamina
gelmektedir. Bazen klasik ya da hazci iktisatta olmayan veya onu elestiren bir
goriisii nitelemek i¢in kullanilirken, bazen de statik yerine dinamik, meta yerine
stire¢, duygular yerine faaliyet, bireysel davranis yerine grup davranisi, denge
yerine yoOnetim, birakiniz yapsinlar yerine denetim {izerinde duran goriisler
kurumcu iktisattir (Commons, 1931:648). Kurumsal iktisatta kurumlar, arag
olarak isleve sahipken; yerlesik iktisatta, veri kabul edilmesi gereken kisitlardir.

Commons’a gore ise kurumlar hem bireysel ve grup eylemi iizerindeki kisitlar
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hem de bireyler ve gruplar tarafindan kullanilabilecek ve degistirilebilecek

araglardir (Rutherford, 1983).

Commons’a gore bireyin olusmasinda kurumlarin etkisi oldukca fazlardir.
Bireyler bebek olarak dogar ve zamanla toplum igerisindeki isbirligi, ortak
calisma, ¢ikar catigmalarinin anlagarak giderilmesi gibi aligkanliklart ve
gelenekleri 6grenir (Commons, 1990:73-74). Biitiin bunlarin yaninda kurum ve
birey arasinda kurumdan bireye dogru tek tarafli bir iliskiden ziyade, ikisi
arasinda cift tarafli bir nedensellik iligkisi oldugunu savunmaktadir. Kurumlari
sekillendiren bir kolektif irade s6z konusudur. Kolektif iradeden kasit tiim
bireysel, toplumsal, idari, adli karar verme siirecleriyle ortaya ¢ikan sonuglardir.
Bu da bireylerin kararlarinin sonuglaridir. Commons bu ¢ift tarafli iliskiye
dongiisel nedensellik adin1 vermektedir (Commons, 1990:698). Yani, kurumsal
iktisatta bireyler, gesitli kurumsal iliskiler aginda ve sosyo-kiiltiirel ortamda
gelisip degisen ama ayni zamanda kurumlarin degisiminin de temel kaynagi olan

aktorlerdir (Demir, 1996:115).

Commons’in olduk¢a Onem verdigi bir diger kavram, toplu eylem
kavramidir. Kapsam olarak organize olmayan gelenek ve goreneklerden, sendika
ve devlet gibi ¢ok iyi organize olmus kurumlara kadar genis bir yelpazeye
sahiptir. Hepsinin ortak noktasi, toplu eylemle birlikte bireysel eylemin daha gok
ya da az denetim, serbestlik ve genigsleme kazanmasidir. Toplu eylemin taniminda

vurgulanan bu {i¢ kelime olduk¢a 6nemlidir:

1. Denetim: Kolektif iligkilerin en temel unsuru olan denetim, bir davranis
veya eylem iizerine kisitlama getirilmesi demektir. Commons kurumlarin denetim
islevine baska bir a¢idan bakmaktadir. Bir bireyin eylemine getirilen denetim
cogu zaman bagka birey(ler)in kazan¢ ya da kaybina neden olmaktadir/neden
olmas1 amaglanmaktadir. Zira diger birey(ler)in herhangi bir kazanci olmadigi
halde bir bireyin, ona zarar verecek sekilde kisitlanmasi mantiksizdir. Toplu
eylemin ortaya ¢ikardigr kurumlarin temel mantigi bu kazang-kayip dengesine

dayanmaktadir.

ii. Serbestlesme: Catismanin meydana geldigi durumda, toplu eylem,

bireysel eylem lizerinde denetim saglamaktadir. Catisma olmadigi durumda ise
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denetim olmamaktadir. Denetlenen taraf agisindan bu durum “denetim” iken,
diger tarafta denetleme isleminin gerekli oldugunu diisiinen icin denetim,
serbestlesmenin (liberation) geregidir. Dolayisiyla serbestlesme/6zgiirlesme tek
bir kisi acisindan bir anlam ifade etmez. Tek bir kisinin Ozgiirlesmesi, diger
kisilerin onun 6zgiirlesmesi i¢in gereken kurallara uymasiyla gerceklesir ve diger
kisileri kurallara baglamak onlar agisindan sinirlama ve denetimi dogurmaktadir.
Dolayisiyla toplu eylem, bireysel eylemi, baskidan, zorbaliktan, ayrimciliktan
veya diger bireylerle olan iligkide haksiz rekabetten korumakta ve bireye 6zgiirliikk

tanimaktadir.

iii. Genisleme: Toplu eylem sadece bireysel eylemin denetlenmesi ve
ozgiirlesmeden ibaret degildir. Commons’a gore toplu eylem, bireyin kendi basina
yapabileceginden daha fazlasini yapma imkani sunarak onun etkinlik alanini
genisletmektedir (expansion). Bireyler yalniz basinayken yapamayacaklart birgok
seyi kurumsal/toplumsal oOrgiitlenme i¢indeyken rahatca yapabilmektedir.
Bagkalarina bir seyler yaptirmayr gerektiren tiim durumlar i¢in de bu boyledir.
Komutan, miidiir, 6gretmen, aile biiyiigii vs. i¢in toplu eylemin yaptirim giicii

goriilebilmektedir (Commons, 1931:651).

Commons’a gore, neoklasik iktisadin aksine kurumsal iktisadin temel
¢dziimleme birimi eylem (action) degil islemdir (transaction). Islem ise sadece
iktisadi gercekligin anlasilmasinda kullanilan bir zihinsel aractir (Commons,
1990:59). iktisadi islemler, toplumsal kurallar (geleneck ve hukuk gibi)
cergevesinde, mal ve hizmetlerin {iretim ve miibadelesini saglayacak yontem ve
emegin sahiplik haklarinin kazanilmasi ve bagkalarina aktarilmasimin araglaridir.

Bu islemler ii¢ grupta toplanmaktadir:

1. Pazarlik islemleri (bargaining transactions): Piyasadaki mal
miibadelesinden Once alici ve satici taraflar arasinda gergeklesen islemlerdir. En
onemli 6zelligi, yasal esitler arasinda sahiplenme aktarimini icermesidir. Bunun
yaninda mal miibadelesinde sadece iki taraf yoktur, pazarlig: etkileyen ikinci bir
potansiyel satict/alict ve anlagsmazliklar1 ¢ozmekle yiikiimlii bir otorite vardir

(Commons, 1990:59).
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2. Yonetimsel islemler (managerial transactions): Bu islemler temel olarak
ast-ust iligskisine dayanmaktadir. Yonetici, patron gibi aktorler emir verirken is¢i,
cirak gibi aktorler bu emirleri uygulamaktadir. Zamanla islem kurallarinda
meydana gelecek bir degisiklik, makul ya da mantiksiz emir veya goniillii ya da
goniilsiiz itaatin icerigini degistirebilmektedir (Comons, 1931:653). Yonetimsel
islemlerin 6zii emir-itaat-mesruiyet iliskisidir ve bu, toplu eylemin gereklerine
gore degisime agiktir. Bu islemlerde ii¢ taraf vardir. Ilk tarafin statiisii, diger
tarafla birlikte tanimlanarak belirlenir. Bu statiiler emir verme hakkina sahip bir
yasal iist ile emirlere itaat etmek durumunda olan bir yasal asttir. Uciincii taraf ise

denetleyici gorevini iistlenen mesru otoritedir (Demir, 1996:120).

3. Tayinlama islemleri (rationing transactions): Bu islemlerde de ast, iist ve
mahkeme olmak flizere li¢ taraf vardir. Burada iist konumunda olan taraf bir kisi
degildir, daha ziyade kolektif otorite olarak tanimlanmaktadir. Ast taraf olan ise
bireylerdir.

Commons’a gore sozii gecen ii¢ islem, esasinda iktisadin konusunu
olusturan tiim unsurlar1 igermektedir. Pazarlik islemleri, servet sahipligini
goniilliik esasiyla aktarirken, yonetimsel islemler yasal {stlerin emirleri
dogrultusunda servet olustururlar. Tayinlama islemleri ile de servet olusumunun
nimet ve kiilfeti paylastirilir. Siire¢ igerisinde bu islemler birbirine

dontigebilmektedir (Commons, 1990:68).

Basarili isletme (a going concern), Commons’in sézii gegen li¢ islemi bir
araya getirdigi bir kavramdir. Islemlerin meydana geldigi kurumsal baglamin,
islem kurallarini olusturdugunu ifade eden Commons, islem kurallarindan kastinin
gelenegin dayattigi davranig kurallar1 ve devletin ortaya koydugu yaptirimlar
olarak tanimlamaktadir. Tim islemler, bu islem kurallar1 c¢er¢evesinde
bicimlenmektedir. Basarili isletme ise devlet, partiler, mahkemeler gibi toplu

eylemin organize olmus bi¢imidir.

Commons deger konusuna da olduk¢a Onem vermistir. Ona gore,
makuliyetin 6l¢iimii ve belirlenisinde mahkeme kararlarimin rolii biiyiiktiir.
Pazarlik ve sozlesme yapilmasinda, iktisadi gii¢, gelir ve refahin boliisiimiinde

makuliyetin nihai 6l¢iitii en yiiksek mahkeme kararlaridir (Zingler, 1974:332-3).
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Kurumculara gore, iktisadi hayatin biiyiik boliimii, klasik iktisadin savundugu gibi
goriinmez el tarafindan degil, mahkemelerin goriiniir elleri ile yonetilmektedir

(Commons, 1990:162).
1.5.1.2.3. Commons ve Veblen Karsilastirmasi

Kurumsal iktisat kendi i¢inde en genel anlamda eski ve yeni kurumsal
iktisat olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir. Eski kurumculuk Veblen ¢izgisinde
ilerlerken yeni kurumculuk Commons’u takip etmektedir. Bu iki Onemli
kurumcunun goriisleri ve bakis agilar1 arasindaki temel farklar soyle

siralanabilmektedir:

- Iki diisiiniir arasindaki goriis farklilig1 ilgi alanlarinin farkliigindan ileri
gelmektedir. iktisadi diisiinceyi kabaca ii¢ alana ayirirsak; (a) iktisadi ¢dziimleme
ve teori, (b) iktisadi kalkinma ve ekonomilerin, ekonomik organizasyon
sistemlerinin ve kurumlarin gelisimi, (c) iktisadi politika ve refah ekonomisi;
Commons bu ii¢ alanla da ilgilenirken Veblen sadece ikincisi ile ilgilenmistir.

Yani Commons’un ilgi alan1 daha genis oldugundan goriis farklilig1 da olmaktadir

(Demir, 1996:125).

- Yerlesik iktisada getirdikleri elestirilerin icerigi agisindan da Veblen,
doneminin iktisadi dislincesini olumsuz gormekte iken Commons onu
canlandirma egilimindedir (Dugger ve Sherman, 2003:208). Daha kd&tiimser
olarak bilinen Veblen; devleti, statiikoyu, ge¢mise dair zihin aligkanliklarina
dayali gelistirilen kurumlar1 koruyan bir isleve sahip olarak nitelerken Commons

devlet ve mahkemeleri uzlastirici birer arabulucu olarak gérmektedir.

- Veblen bir akademik unvana sahip olmasa da g¢aligmalarini akademik
diizeyde siirdiiriirken, Commons aktif bir reformcu olarak ¢ok sayida komisyonda
gorev almig ve yaklasimma bu durum yansmmistir. Veblen’in yaklasim
cogunlukla elestirel iken Commons’un yaklasimi reformisttir (Mayhew,
1987:978).

- Veblen sistematik bir teori gelistirirken, Commons ekonominin nasil ele

alinabilecegini gostermektedir (Zingler, 1974:336).
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- Commons, sosyal evrimin itici giicii olarak tekrarlanan catisma ve
catismalarin ¢oziimiinii agiklayan siirecin modelini gelistirmeye calismistir

(Mayhew, 1987:979).

- Commons’un temel kavrami “islem” ve “toplu eylem” iken Veblen’inki

“kurum”dur.

- Darwinci evrimci yaklasim Commons’un ilgisini ¢ekmezken,
Commons’un o6nem verdigi yasa olusturma siirecleri de Veblen’in ilgisini

¢ekmemistir.
1.5.1.2.4. Wesley Clair Mitchell (1874-1948)

Kurumsal iktisadin onciilerinden olan Wesley Clair Mitchell 1874’te
[linois’te dogmustur. Calismalarinda ¢ogunlukla Dewey ve Veblen’in etkisi
altinda kalan Mitchell, iktisadin evrimci bir bilim olmas1 gerektigini iddia etmis
ve neoklasik iktisadi kiyasiya elestirmistir. The National Bureau of Economic
Research (NBER) enstitiisiiniin kurucusu olan Mitchell’in en meshur eseri

“Business Cycle” 1913 yilinda yayinlanmistir (Hayek, 1948:254).

Mitchell iktisatta ampirik ¢aligmanin 6nemi iizerinde 1srarla durmustur. Ona
gore insan davranigt biiylik Ol¢iide kurumlarin {riinlidiir ve iktisadi siireci
anlamanin ve kontrol etmenin tek yolu, matematikten dogan istatistiksel araglarla
kurumlarin evrimini analiz etmektir (Klein, 1983:869). What Veblen Taught
caligmasinin giris boliimiinde Mitchell, “politik iktisat kendini modernize etmek
istiyorsa, ‘evrimsel bir bilim’ olmalidir ve bunu da ‘iktisadi kurumlar nasil
evrilmistir?’ sorusunu sorarak yapmalidir” ifadesini kullanmaktadir (Mitchell,

1936:xxiv).

Mitchell’e (1910:212-214) gore, ortodoks teori kurumsallagmis parasal
kavramlarin sonucudur. Hanehalkinin tiiketim kararlari, rasyonel maksimizasyon
varsayimi ile analiz edilemez, ¢linkii bu kararlar cogunlukla bilgi eksikliginin, aile
geleneklerinin ve kurumlarin getirdigi kisitlardan etkilenmektedir (Mitchell,
1910:209-216). Ona gore bireyler, temel amaglar1 ve fikirleri, kendilerini
cevreleyen toplumsal sistemden almaktadirlar. Kurumlar, bireylerin eylemleri

tizerinde siki kurallar1 olan bir otorite kurmaktadirlar. Toplumsal sistem de bu
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yolla diisiince ve eylemi standartlagtirmakta ve bireysel eylemi belli bir diizen

dogrultusunda sekillendirmektedir (Mitchell, 1910:202-203).

Mitchell ampirik dogrulama amagh basit tiimdengelim yontemini kullanan
standart metodolojiyi elestirmektedir. Ona gore bu tir yontemlerle ampirik
calisma ylizeysel olmakta ve teori ger¢ek anlamda test edilmemektedir. Teorik
kolaylik ihtiyact sonucu varsayimlart basitlestirmek, teoriyi gercek diinya
sorunlarindan uzaklagtirmakta ve onu test edilemez hale getirmektedir. Sonug
olarak ortaya yapay bir teori ¢ikacaktir (Burns ve Mitchell, 1946:8-9). Mitchell’e
gore metodolojik ac¢idan olmasi gereken, icinde tanimlari, dlgiitleri, gézlemleri,
ampirik hipotezleri, davranigsal veya nedensel iliskilere dair agiklayict hipotezleri
barindiran elestirel bir sinamadir. S6zii gecen ampirik calisma, agiklanacak olgu
ya da siirecin detayli incelemesi sonucu yeni bir kesfetme amaci giitmelidir

(Mitchell, 1927:58; Burns ve Mitchell, 1946:9-10).

Rutherford’a (1987:68) gore Mitchell’in kantitatif metot kullanima,
kurumsalciligindan daha erken tarihte olmasina karsin onun metodolojik
goriigleri, ekonomik yasamda kurumlarin 6nemine dair fikirleri ile yakin iliskili

olarak geligmistir.
1.5.2. Yeni Kurumsal Iktisat

Yeni kurumsal iktisatta, neoklasik iktisadin temel mantig1 cergevesinde
kurumsal yapilarin da ilgi alanina dahil edilmesi 6ngoriilmektedir. Yeni kurumsal
iktisadin yapisin1 ve mantigini anlamak i¢in Lakatos’un bilimsel arastirma

programlar1t metaforu kullanilabilir.

Lakatos, bilimsel arastirma programlarinin metodolojisine dair iki bilesen

tanimlamaktadir:

1. Kat1 ¢ekirdek (hard core): Bilimsel etkinliklerin, iizerine kuruldugu temel
varsayim ve ilkelerdir. Bir arastirma programi c¢ergevesinde calisan bilim
adamlarinin, s6z konusu programin kati cekirdegini sorgulamalari miimkiin

degildir. Zira kat1 ¢ekirdek, o programin ¢atisidir.

2. Koruyucu kusak (protective belt): Arastirmanin gerilemesi veya

ilerlemesini saglayacak degisimlerin gerceklestigi alandir (Lakatos, 1986:191-92).
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Bu baglamda, neoklasik iktisadin kati ¢ekirdegi ii¢ ilkeden olugmaktadir:
Istikrarli tercih (stable preference), rasyonel se¢im, dengede olma egilimine sahip

etkilesim yapilar (Kjsovik, 2003:228).
Koruyucu kusagindaki ¢alisma alanlar1 da ii¢ baslikta toplanabilir:
1. Iktisadi aktorlerin karsilastiklart durumlara bagh kisitlarin spesifikasyonu

2. Iktisadi aktérlerin kendi durumlariyla ilgili sahip olduklar1 bilgi tiirlerinin

spesifikasyonu

3. Incelenen etkilesim tiirlerinin spesifikasyonu (Knudsen, 1986, aktaran

Kjsovik, 2003:228).

Neoklasik arastirma programinin kati ¢ekirdegine dokunmadan, koruyucu
kusakta degisiklik ongéren bir¢cok yaklasim olmustur. Bunlar arasinda Miilkiyet
Haklar1 Okulu, Islem Maliyetleri Iktisadi, Yeni iktisat Tarihi, Kamu Tercihi ve
Anayasal iktisat ve Hukuk ve Iktisat gibi ekoller sayilabilir. Soézii gegen
yaklagimlarin, neoklasik programin koruyucu kusagindaki ilkelere getirdigi

elestiriler iki maddede toplanabilir:

- Yerlesik iktisadin bazi varsaymmlar1 gercekgi degildir. Ornegin, bilginin
maliyetsiz oldugu, tam rekabet piyasasinda firmanin kars1 karsiya oldugu talep
egrisinin sonsuz esnek olmasi, girdi ve c¢iktilarin sonsuz bigimde bdliinebilir

oldugu gibi.

- Etkin kaynak dagilimi i¢in gerekli kosullar (marjinal maliyetin fiyata esit
olmasi, dissalligin olmamasi, ikinci en iyt sorununun olmamasi, piyasalarin
miikemmel calismasi gibi) gergek hayatta var olmamasina ragmen, ¢6ziim olarak

devletin ekonomiye miidahalesinin sunulmasi (Posner, 1993:74-5).

Kurumsal iktisadin temel konusu olan kurumlarin ortaya ¢ikisi ve gelisimi
hakkinda eski ve yeni kurumsalcilar farkli agiklamalar getirmektedir. Eski
kurumsalcilara gére kurumlar1 bicimlendiren temel unsur teknolojidir. Buna ek
olarak, kurumsal degisim siirecinin aktorleri dogas1 geregi kolektiftir. Cilinkii
iktisadi davranislar sadece etkinlikten ibaret degildir; islemler toplumun kiiltiirel

degerleri ve normlarina uygun davranig gerektirmektedir. Miilkiyet ve 6zgiirliikler
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hukuksal olarak korunmalidir ancak ¢ogu islem aligkanlik haline geldiginden
hukuksal siirecin diginda kalmaktadir. Demir (1996:206) bunu bakkal 6rnegiyle
aciklamaktadir. Bakkaldan ekmek alip parasini verdikten sonra, karsi taraf para
vermediginizi iddia ederse, ortada sahit olmadigindan dolay1 adli siirecin disinda
bir ¢oziim gereklidir. Cogu islem bunun gibidir ve kisiler arasindaki isbirligi
giivene dayanmaktadir. Bu islemler aligkanliktan ¢ikip strateji haline gelmeye
basladiginda taraflar arasinda yeni anlayislar dogmaya baslar ve dolayisiyla yeni
kurumsal yapilar olusmaya baglayacaktir. Bu nedenle de kurumlar hem degisimin

araclari hem de engelleyicileridir.

Yeni kurumsal iktisatgilar arasinda Ronald Coase, Oliver Williamson,
Douglas North gibi bir¢ok isim yer almaktadir. Yeni kurumsal iktisat kavramini
popiiler hale getiren kisi Williamson’dur (1975). Eski kurumcular Evrimci Iktisat
Dernegi ve Journal of Economic Issues dergisi c¢evresinde c¢alismaya devam
ederken, yeni kurumcular Journal of Institutional and Theorethical Economics
dergisinde devam etmektedir (Klein, 1998:3).

North eski ve yeni kurumsal iktisat okulu arasinda bir koprii kurmaktadir.
Groenewegen vd. (1995), North’un ¢alismalarinin ti¢ asamali oldugunu ifade
etmektedir. Ilk calismalarinda, iktisadi biiyiimeyi, gelismis kapitalist kurumlar
cergevesinde agiklamaya calismistir. Bu asamada neoklasik model kullanmakta ve
veri olarak kurumlart ele almaktadir. Tam bilgiye sahip aktorlerin faydalarini
maksimize ettigi modelde, iktisadi siirecler optimum denge noktasinin etrafinda

dalgalanmaktadir.

Daha sonraki calismalarinda etkin kurumsallasma ve iktisadi biiylime
tizerinde durmustur. Kullandigi model yine neoklasik model olmustur ancak
iktisadi basarida devlet ve miilkiyetin yerini vurgulamistir. Kurumsal degisim
teorisinin temelinde, etkin kurumlar yer almaktadir. Buna gore degisim, bir etkin
kurumdan digerine gecis bicimindedir. Islem maliyetleri yiiziinden mallarin goreli

fiyatlarinin degisimi, kurumsal degisimi de beraberinde getirmektedir.

Son calismalarinda ise etkin kurum hipotezinden vazge¢mis, etkin olmayan
kurumsal degisimin sorunlart ve ekonomik basar1 konular1 iizerinde

yogunlagsmistir. Bilginin maliyetli olusu ve ¢ogunlukla eksik olusu konular ile
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ilgilenmeye basladiginda neoklasik modele de elestirel bakmaya baglamistir.
Boylece etkin kurumlar hipotezi yerine pazarlik teorisini ele almistir. Buna gore,
toplumdaki farkli kesimler arasindaki dengesiz pazarlik giigleri, uzun donemde
etkin olmayan sonucglar ortaya c¢ikarmaktadir. Kurumlar olmadan isbirligi
sorunlart ¢oziilemez. Bilginin 6znelligi ve eksik olusu insanlarin tercihinde
ideolojinin roliinii 6ne ¢ikarmaktadir. Kisaca North tiimdengelimsel aciklama

yonteminden, deneysel aciklama modellerine kaymistir (Groenewegen vd.,
1995:471-2).

1.5.2.1. Yeni Kurumsal iktisadin Ozellikleri

Yeni kurumsal iktisat, neoklasik iktisadin temel araclart yardimiyla
kurumlarin ve kurumsal iliskilerin agiklanmasini savunmaktadir. Bu yaklasima
gore, c¢evresel kosullar iyi tanmimlanirsa, bireylerin fayda maksimizasyoncu
davraniglar1 etkin sonuglar dogurabilir. Tercihler, ger¢ek hayatta, kurumsal
yapilardan etkilenir ancak teorilestirme adina maksimizasyon derdi olan soyut bir

bireyden yola ¢ikmak mesrudur.
Yeni kurumsal iktisadin temel 6zelliklerini Eggertsson soyle 6zetlemektedir:

1. iktisadi degisimi yoneten sozlesme ve kural kisitlar1 ve ideal miilkiyet

haklar1 yapis1 modellenmeye ¢alisilmaktadir.

2. Neoklasik yaklasimm tam bilgi ve maliyetsiz degisim varsayimlari
gevsetilmekte, bunun bir sonucu olarak da pozitif islem maliyetleri

incelenmektedir.

3. lktisadi agidan degerli metalarin sadece iki boyutlu (fiyat ve miktar
boyutlar1) oldugu varsayimi gevsetilmekte ve iktisadi sonuglarin ¢ikarimlari ve
mal ve hizmetlerdeki niteliksel farklilagmalarin iktisadi organizasyonu

incelenmektedir.

4. Yeni kurumsal iktisat okulu i¢inde adi ge¢meyen diisiliniirlerin
caligmalarinin da bu okula katkisi olduk¢a fazladir. Stigler’in endiistriyel
organizasyon, diizenleme ve bilgi ekonomisi; Lancaster’in metalarin nitelik
boyutuna dair ¢aligmalari; Becker’in beseri sermaye teorisi gibi ¢aligmalar bu

durumun 6rnekleri arasinda sayilmaktadir (Eggertsson, 1992:6-7).
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Bunlara ek olarak, Langlois yeni kurumsal iktisadin &zelliklerini

genellestirmis ve ii¢ baslikta toplamistir:

a. Metodolojik olarak durumsal ¢oziimleme odaklidir. Bireyler rasyoneldir

ancak 0zsel degil sinirli rasyonellik s6z konusudur.
b. Birey davraniglarinda toplumsal kurumlarin rolii biiyiiktiir.

c. Iktisadi olgular, ne sadece bireylerin amagli davramglarinin sonucu, ne de

insan eylemlerinin amag¢lanmamis sonuclaridir (Langlois, 1987:252).

Her ne kadar kurumsal iktisat icindeki ayrisma birbirinden oldukga farkli iki
kola isaret etse de, altinda bulunduklar1 ortak cati geregi bazi noktalarda
birlesmektedirler. Eski ve yeni kurumsalciligin ortak noktalart soyle

siralanabilmektedir:

- Iki yaklasim da yerlesik iktisatta kurumlara gereken &nemin

verilmemesinden kaynakli ortaya ¢ikan arastirma programlaridir.

- Iki yaklagima gore de, iktisat bilimi, hem ara¢ hem de icerik olarak

zenginlesmek icin felsefe ve diger sosyal bilimlerden daha fazla faydalanmalidir.

- Iki yaklagim da, iktisadi olaylarm, statik denge modelleri ile degil tarihsel

siirec icerisinde agiklanmasi gerektigini savunmaktadir.

- Iki yaklasima gére de, iktisat, metodolojik a¢idan daha evrimsel bir bilim

olmalidir (Langlois, 1987, Rutherford, 1995).
1.5.2.2. Yeni Kurumsal iktisadin Ekolleri

Yeni kurumcu iktisadin baslica ekolleri (i) islem maliyeti iktisadi, (i1)
miilkiyet haklar iktisadi, (i11) hukuk ve iktisat, (iv) yeni iktisat tarihi ve (v) kamu

tercihi ve anayasal iktisat okuludur.
1.5.2.2.1. islem Maliyeti iktisad1

Iktisadi ¢oziimlemenin temel birimi olarak “islem”in kullanilmasini 6ne
siiren ilk diisiinlir Commons olmasina karsin, bugiinkii anlamda islem maliyeti

kavram1 Coase’nin 1937 yilinda yazdigt Firmanin Dogasi adli eserine
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dayanmaktadir. Buna gore, iiretimin dogrudan piyasada degil de iiretici birim
olarak firmada yapilmasinin nedeni, firmanin piyasaya gore islem maliyetini
azaltmasidir (Coase, 1937). Bu tezden yola ¢ikarak North ve Wallis “veri
teknoloji altinda islem maliyetini azaltacak kurumlarin tercih edilecegi” tezini

gelistirmistir (North ve Wallis, 1994:617).

1960 yilinda yazdigr Sosyal Maliyet Sorunu adli eserinde Coase, islem
maliyetinin olmadig1 varsayimiyla digsallik ve miilkiyet haklar1 sorununun
¢dziimiine odaklanmustir. Islem maliyetinin sifir olmasi her ne kadar gercekgi bir
varsayim olmasa da bunun analitik ¢dziimlemede kullanilmasint Demir (1996) iki
sekilde yorumlamaktadir. ilk olarak, gercek¢i olmayan varsayimlarla bile
geleneksel iktisat teorileri gegerli olabilmektedir. Ikincisi, Coase iktisadi hayati
anlamamizi imkansizlastiran bir soyutlamaya karsidir. O aslinda sifir islem
maliyetli hayali bir diinyayr degil, pozitif islem maliyetli gergek bir diinyayi
incelemektedir. Coase ayni zamanda, hep iiretim birimi olarak iiretim islevi ile
giindeme gelen firmalarin bir de ydnetim islevi oldugunu gdstermistir. Islem

maliyeti iktisadinda firmalarin yonetim birimi de olabilecegi vurgulanmistir.

Mal ve hizmet miibadelesinde bazi ortiikk kurallar s6z konusudur. Mal ve
hizmetin bedeli, ilk sahibine 6denmekte ve o mal ve hizmet bir bireyden digerine
gecmektedir. Geleneksel iktisat, maliyet teorisinde bu bedelin nasil olustugu ya da
belirlendigi iizerinde durmaktadir, ancak miibadelede mali edinmenin tek bedeli o
malin fiyati degildir. Iste mali edinmenin ek maliyetlerine islem maliyeti
denmektedir. Eggertsson islem maliyetini soyle tanimlamaktadir: “Islem
maliyetleri, iktisadi degerleri sahiplenebilme hakkinin bireyler arasinda
degistirilmesi ve bireylere 6zgii bu haklarin uygulanabilmesi sirasinda ortaya
cikan maliyetlerdir” (Eggertsson, 1992:14). Ornegin, sdzlesmeler, bilgi edinme,
danismanlik maliyetleri de islem maliyetleri arasinda sayilabilir. Islem maliyeti
kavrammin tanmimlanmasinda Arrow, “iktisadi sistemin yiiriitilmesinin
maliyetleri” tanimini kullanmistir (Arrow, 1969:48). Williamson’a gore ise islem
maliyeti “fiziksel sistemlerdeki siirtlinmenin, iktisattaki karsiligidir” (Williamson,
1985:19). Kavram zamanla Carl Dahlman’in deyisiyle, “fiyat mekanizmasina,
belirlenemeyen miidahaleler i¢in kullanilan bir toplama kavram” haline gelmistir

(Dahlman, 1979:144).
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Kurumsal iktisada gore, liretim maliyetleri ve islem maliyetleri arasindaki
temel ayrim, iiretim maliyetlerinin mal ve hizmetlerin {iretimi sirasinda, islem
maliyetlerinin ise el degistirilmeleri sirasinda ortaya ¢ikmasidir. Islem maliyetleri
de degisken ve sabit islem maliyetleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. islem
maliyetinin ortaya ¢iktig1 iktisadi etkinlikleri Eggertsson (1992:15) alt1 baglikta
toplamaktadir:

1. Mal ve hizmetlerin fiyat ve miktarlari, kullanilan emek girdisi, potansiyel

alic1 ve saticilar ve onlarin davraniglarina iligkin bilgiye gerek duyuldugu zaman,

2. Fiyatlar endojen degisken durumunda iken alict ve saticilarin pazarlik

yapmast gerektigi durumda,
3. Sozlesmeler yapilirken,

4. Sozlesmeye taraf olanlarin sdzlesme kurallarina sadik kalip kalmadiginin

izlenmesi gerektigi durumlarda,

5. Bir sozlesme taraftarinin sézlesme kurallarina uymadigr zaman olusan

zararin tazmin edilmesi gerektigi durumda,

6. Uciincii bir kisinin tecaviiziine karsi miilkiyet haklarinin korunmasi

gerektigi zamanlarda.

Islem maliyeti iktisadina konu olan kavramlar genellikle islem maliyetinin

nasil hesaplanacagi ve ona gore nasil islem yapilacaginin belirlenmesi tizerinedir.

Miibadeleye konu olan mal ve hizmetlerin 6zellikleri fiziksel 6zellikler ve
miilkiyet haklarma dair ozellikler olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Mallarin
hacmi, rengi biiyiikliigli gibi 6zellikleri fiziksel; kullanim hakki, ondan gelir elde
etme haklar1 ve baskalarinin kullanimimi engelleme haklar1 gibi 6zellikler ise
miilkiyet haklarina iliskin ozellikler olarak gecmektedir. iki 6zellik grubu da
kullanict i¢cin malin degerini etkilemektedir. Fiziksel ozelliklerdeki degisim
dontisiim fonksiyonu, miilkiyet haklar1 6zelliklerindeki degisim islem fonksiyonu
olarak tanimlanmakta ve ekonomi de farkli maliyetlere sahip olan doniisiim ve
islem sektorii olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Fiziksel {iretim icin gerekli emek,

toprak, sermaye ve girisim yeteneginin maliyetine donilisiim maliyetleri, miilkiyet
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haklarinin devredilmesi i¢in gerekli olan emek, toprak, sermaye ve girisim
yeteneginin maliyetlerine de islem maliyetleri denmektedir (North ve Wallis,
1994:612).

Doniisiim maliyetleri rahat¢a hesaplanabilmekte iken, islem maliyetleri
piyasa dist kaldigindan dolay1, 6l¢limii ve hesaplanmasi giictiir. Bunun yaninda
islem maliyetleri sadece el degistirme aninda ortaya ¢ikmamaktadir, degisim
oncesi ve sonrasinda da islem maliyetleri olmaktadir. Ornegin bilgi maliyetleri
degisimden Once, gézetim (monitoring) maliyetleri degisimden sonra ortaya ¢ikan

maliyetlerdir (North ve Wallis, 1994:612).

Yerlesik iktisatta piyasalar, alict ve saticilarin bulustugu dogal bir ortam
olarak varsayildigi i¢in piyasalarin neden ortaya c¢iktigi sorusu anlamsizlagmistir.
Oysa Coase’nin firmalarin neden ortaya ciktigini sorgulayip islem maliyeti
sonucuna ulastig1 gibi, piyasalarin da neden olustugu, neden miibadele iglemleri
i¢in gerekli oldugu sorusu sorulmalidir. Hodgson’a (1988:180) gore bunun cevabi,

piyasanin islem maliyetlerini azaltmasidir.

Coase (1937), miibadele siirecindeki {i¢ tiir maliyetten bahsetmektedir:

1. Tlgili fiyatlarin ne kadar oldugunu dgrenmenin maliyeti
2. Karar verme ve pazarlik yapmanin maliyeti
3. Diizenin saglanmasi ve sozlesmelerin gereklerinin yerine getirilmesini

saglamanin maliyeti.

Piyasa dis1 miibadelelerle karsilastirildiginda, piyasalarda bu maliyetlerin
azaldigr goriilmektedir. Maliyet durumuna gore yapilacak olan siralama en
yiiksekten diistige dogru su sekilde olmalidir: piyasa dis1 miibadele, piyasa, firma
(Hodgson, 1988:181). Bu siralamada firmanin en diisiikk olma sebebi, firma
ierisindeki dlcege gore azalan getiri durumudur. Islem maliyetlerinin mantiginda,
tam bilginin olmamas ve bilgi edinmenin maliyetli® olmas1 yatmaktadir. Zira tam

bilgi durumunda, ek bir islem maliyetinden s6z etmek miimkiin degildir.

3 Bilgi maliyetine iligkin ortaya ¢ikan bir tartigma konusu da rasyonel cahillik kavramidir. Ciinkii
bilgi edinme maliyetli ise bireylerin o bilgiyi edinip edinmeme konusunda bir tercih hakki
olmalidir. Rasyonel bireye gore, bilgiyi edinmenin maliyeti, o bilginin ona saglayacag: faydadan
yiiksekse, birey o bilgiyi edinmeme tercihini kullanabilir. Yani bilgisiz kalarak rasyonel bir tercih
yapmus olacaktir (Ruffin ve Gregory, 1993:844).
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Toplumsal islemlerin yiiriitiilmesinde belli kurallar ve standartlarin
konulmasi ve bunlarin isleyip islemediginin denetimi, iktisadi gelisme agisindan
oldukca onemlidir (Eggertsson, 1992:16). Demir’in (1996) bu duruma verdigi
ornek soyledir; glivensiz ve hirsizhigin ¢ok oldugu bir bolgede, devletin bu
hukuksuzluklar1 engelleyecek bicimde tavizsiz kurallar koymasi, o bodlgedeki
ticaretin gelismesini saglayacaktir. Bu baglamda devletler, islem maliyetlerini
diisiiriicti uygulamalara hiz vermektedir. Takas ekonomilerinde de paranin ortaya
¢ikis mantig1 islem maliyetlerini azaltma amaci giltmektedir. Modern
ekonomilerde de gelisen teknoloji ile birlikte artik paradan farkli miibadele

araglarin (banka kart1 gibi) gelismesi de ayn1 sebebe dayanmaktadir.

Teknoloji, iktisadi anlamda, ayn1 miktar ve kalitedeki iiretimi daha diisiik
maliyetle ya da ayn1 faktorlerle daha kaliteli ve daha cok iiretim yapmayi saglayan
tiretim bilgisidir. Dolayisiyla bu bilgilerdeki iyi yonlii degisim (teknolojik
geligsme), tretimin kalitesi ve miktarindaki artisa ve dolayisiyla da (dontlisim
maliyetlerinde diislise) gelirde artisa neden olacaktir. Teknolojinin islem
maliyetlerine etkisi, maliyeti hem arttirict hem diisiiriicii olabilmektedir.
Teknolojik gelismeyle ortaya c¢ikan yeni ve etkin Ol¢iim yontemleri, islem
maliyetlerini diistirebilir ancak girdilerin satin alinmasi, tretim siirecindeki
diizenin saglanmasi, kontrol kurumlarindaki degisiklik ihtiyaci, ilave islem

maliyetine yol agabilmektedir (North ve Wallis, 1994:609).

Yerlesik iktisadin 6l¢ek ekonomileri yaklasimina gore, iiretim Olcegi
biiylidiikce, isboliimiiniin ve uzmanlasmanin artmasi, dogasi geregi bdliinmez
kaynaklarin tam kullanimi ve yeni teknolojilerin etkisiyle zamanla maliyetler
azalmaktadir. Ote yandan firma dl¢egindeki bilyiime, is¢inin isyerine ve isverene
yabancilagmasi, Uretimin kontroliiniin yitirilmesi gibi islem maliyetini arttiric
sonuglar da dogurabilmektedir. Yeni kurumsalcilar bu durumu, doniisim
maliyetlerinde azalma ve islem maliyetlerinde artis olarak tanimlamaktadir.
Bunun sonucu olarak ekonomilerin biiyiimesi sadece doniisiim sektoriindeki
bliylimeyle degil, islem sektoriinde de biiyiimeyle sonuglanmaktadir. Bu
noktadaki tek sorun ise firmalarin karlarinin, teknolojinin getirdigi verimlilik

artisinin sagladig getiriden daha kiigiik oranda artmasidir.
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Williamson ve North gibi yeni kurumcular, neoklasik iktisadin rasyonalite
varsayimlarini degistirerek iktisadi kurumlarin neden var oldugunun anlasilmasi
adina islem maliyetleri minimizasyonu iizerinde durmuslardir (Dugger,
1995:453). North ve Thomas’in 1973 yilinda yazdig Bati Diinyasinin Yiikselisi
adli eserleri, kurumsal faktorleri neoklasik modellere igsel degisken olarak katma
cabasit olarak degerlendirilmektedir (Rutherford, 1995:444). Buna gore,
kurumlarin, bireylerin optimize edici davramislarindan tiiredigi ve bireylerin
gorece fiyat degisimlerine tepki verdigi varsayimi altinda, eskisinden daha az
islem maliyetine sahip ve daha verimli bir kurumsal yapinin ortaya ¢ikmasi, eski

kurumun varligina son verecektir (North ve Thomas, 1973:22).

Coase’nin (1937) firmalarin daha az islem maliyetine sahip olduklari i¢in
var olduklar diisiincesi cergevesinde, maliyetlerin islem ve doniisiim maliyeti
olarak iki kollu olarak kabul edilmesiyle, tarih boyunca teknik ve kurumsal
degisimlerin etkilesimlerinin daha iyi incelenebilecegi savunulmaktadir. Ozellikle
North, degisimin hem doniisiim siirecini hem de islem siirecini etkiledigini ileri
siirmektedir. Bireyler tercihte bulunurken, -6zellikle birer rasyonel birey olarak- 0
tercihin sadece doniisiim ya da sadece islem maliyetini azaltmasim degil, iki
maliyetin toplamdaki azaligina bakarak karar vermektedirler. Teknik bir degisim,
hem kurumsal degisime (ve dolayisiyla islem maliyetine) hem de doniisiim
maliyeti lizerinde etkide bulunmaktadir. Dolayistyla da herhangi bir kurum, iglem
maliyetinde azalisa neden olmadig1 halde, doniisiim maliyetinde azalmaya neden
oldugu igin tercih edilmis olabilir. Onemli olan net maliyet azalisidir (North ve

Wallis, 1994:622-23).

Yeni kurumsalcilarin iizerinde durdugu bir diger maliyet tiirii, islem
maliyeti kapsaminda ele alinan vekalet maliyetidir. Bireyler tiim iktisadi islemleri
kendileri yiirlitemeyebilir ve bagka bireylere bu konuda yetki verebilmektedir. Bu
durum asil-vekil iligkisini ortaya ¢ikarmaktadir ki boyle bir vekalet iligkisinin bir
de vekalet maliyeti olacaktir. Zira asil, vekile resmi ya da gayriresmi sdzlesme ile
haklarin1 devretmektedir. Bu iliskide vekil, faaliyetlerini yiirlitme adina, asil
hakkinda (asilin vekil hakkinda sahip oldugu bilgiden) daha cok bilgiye sahip

olmak durumundadir ve ortaya asimetrik bilgi durumu ¢ikmaktadir (Eggertsson,
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1992:40-41). Ogzellikle hukuki siireclerde gergeklesen vekalet maliyeti, islem

maliyetlerinin biiyiik bir bolimiinii olusturmaktadir.

Kurumsal iktisat¢ilar, geleneksel iktisadin rasyonellik varsayimini
elestirmektedir, ancak Williamson rasyonelligin ii¢ diizeyde incelenebilecegini
ifade etmektedir. 1. diizey, en gii¢lii rasyonellik; bireylerin tam bilgi sahibi oldugu
rasyonelliktir. 2. diizey, yar1 giiglii rasyonellik; bireylerin rasyonel olma niyetiyle
davrandig1r ancak ¢ogu zaman rasyonel olmadigi durumdur. 3. diizey, organik
rasyonellik; modern evrimci yaklagimlarin kullandigi rasyonelliktir. Williamson,
siirl rasyonelligi kabul etmekte ve islem maliyetleri iktisadinin da bu varsayim

tizerine kuruldugunu belirtmektedir.

North’un yeni kurumsalcilar arasinda oldukea ilgi géren kurumsal degisim
teorisi, esasinda neoklasik teoriye dayanmaktadir. Buna gére kurumsal yapilardaki
degisimlerin kaynagi gorece fiyatlardaki degismeler ve bunlara gosterilen
girigsimsel tepkilerdir (Dugger, 1995:455). North kurumlardaki degisimin,
nedenden ziyade bir sonu¢ oldugunu savunmakta, bu degisimin kendi iizerindeki
etkilerini dikkate almamaktadir. Degisimin kaynaklar1 goreli fiyat ya da
tercihlerin degismesidir (North, 1990:83). Ornegin faktor fiyatlarinin oranindaki
degisme, bilgi maliyetinde olusan bir degisme, teknolojide degisme goreli fiyat
degisimidir ve kurumsal degisime neden olmaktadir. North’a gore zevk ve
tercihlerdeki degisimde de goreli fiyat degisimlerinin rolii vardir. Ona gore goreli
fiyat degisimleri, bireylerin davraniglarini ve onlarin rasyonalize etme bigimlerini

degistirmektedir (North, 1990:84-86).
Islem maliyeti iktisadinin temel 6zellikleri sdyledir:

- Bu yaklasima temel olusturan Orgiitsel insan, biligsel olarak iktisadi
insandan daha az yetenekli, ancak motivasyon olarak daha karmasik davranislara

sahiptir.

- Bu yaklagimda, islemlerin boyutlar1 dncekilere gore daha mikro analitik

ayrintilarla betimlenmektedir.

- Bu yaklasim, islemleri ve yonetim yapilarmi belirleyen alternatif orgiit

bicimlerinin, islem maliyetlerinin  iktisadilestirilmesi  (transaction  cost
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economizing) Olgiitiine gore degerlendirilmesinde bir karsilastirmali-kurumsal

strateji olarak goriilmektedir (Williamson, 1981:199; 1984:1537).
1.5.2.2.2. Miilkiyet Haklar iktisad

Iktisadin temel konu alanlarindan olan kaynaklarin nasil ve kim igin
kullanilacaginin kararinda miilkiyet haklari kavramimin rolii biiyiiktiir. Milkiyet
haklarinin genel tanimi, bireylerin kaynaklar1 kullanim hakki, seklindedir
(Eggertsson, 1992:33). 1930’lu yillarda Commons miilkiyet haklarinin iktisadin
calisma alanlar1 arasimna girmesi gerektigini savunmus ve bu alanda caligmalara
imza atmistir. Ancak bugiliniin miilkiyet haklar1 iktisadi yeni kurumcular
tarafindan farkli bir teorik altyapr ve bakis acisiyla ele alinmaktadir. Bu nedenle

de Commons bu ekole dahil edilmemistir (Demir, 1996:226).

Miilkiyet haklarin ti¢ farkl kategorisi vardir; (a) bir iktisadi varlig: fiziksel
olarak doniistiirme ve hatta yok etme gibi tiim potansiyel kullanim bigimleri de
dahil olmak tizere kullanma hakki, (b) bir iktisadi varlik iizerinden gelir elde etme
ve diger insanlarla sozlesme yapma hakki, (c) bir iktisadi varlik iizerindeki
sahiplik haklarini kalict olarak baskalarima devretme hakki. Her bir kategorinin

iktisadi agidan etkileri farkli olmaktadir (Eggertsson, 1992:34-35).

Miilkiyet haklarmin uygulanma siirecinde, miilkiyet hakkina sahip
olmayanlar kit kaynaklarin kullanimindan dislanmaktadir. Ancak bu sistemin
isleyisi, maliyetli denetimler ve yaptirimlar gerektirmektedir. Miilkiyet haklarinin
tanimlanmasi ve korunmasi, kamu otoritesi olan devlete aittir. Bu konuda devletin
koydugu yasalar aliskanliklar, gelenek ve gorenekler, toplumsal agidan dislanma
baskis1 gibi unsurlarca desteklenmeli yani mesru olmalidir. Devletin bu konudaki
yaptirim giicli ne kadar biiylikse, miilkiyet haklar1 o kadar iyi korunacaktir. Bir
s6zlesmenin oldugu durumda, devletin s6zlesme taraflarinin, sézlesme kurallarina
uymalarina dair baskiyr kolay bicimde saglayabilecek kadar giiglii oldugu
yerlerde, islem maliyetleri de bir o kadar azdir ve iktisadi faaliyetler gelismistir.
Devletin yaptirim giicline sahip olmadig1 yerlerde ise yiiksek islem maliyetleri
nedeniyle miibadeleler smirli olacak hatta belki gergeklesemeyecektir
(Eggertsson, 1992:35). Miilkiyet haklarina iligkin yasalar, toplumsal normlarla

uyustugu zaman devletin yaptirim giiclinii uygulama maliyeti az olacaktir.
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Devletin 6zel haklar iizerine getirdigi smirlamalara, miilkiyet haklarinin
kisitlanmas1 denmektedir. Bireyler 6zel miilkiyet hakki ¢ergevesinde, baskalarinin
kaynaklarina fiziksel hasar vermedigi siirece her tiirlii kullanim hakkina sahiptir.
Bu noktada dissalliklar konusu da miilkiyet hakki kavramindan ge¢mektedir.
Ornegin, bir firma iiretim esnasinda cevreye zarar veriyorsa, bu noktada zarar
goren varligin kime ait oldugu sorusu giindeme gelmektedir. Hi¢bir kisitlamanin
olmadig1 bir diinyada 6zel miilkiyet hakkindan da bahsedilemez (Eggertsson,
1992:38).

Bu baglamda miilkiyet haklar iktisad1, digsalliklar kavramina olduk¢a dnem
vermektedir. Coase’ye gore Ozel miilkiyet haklarimin iyi isledigi bir ortamda
digsalliklar igsellestirilebilmektedir. Miilkiyet haklar1 ancak igsellestirmenin
maliyeti faydasindan daha az oldugunda, digsalliklar1 i¢sellestirir. Pigou’nun bu
konuda, devletin vergi ve cezalarla digsalliklarin icsellestirilmesini sagladigini
savunmaktadir. Pigou’nun bu goriisiinden otuz yil sonra Meade bunu genisleterek

sOyle bir 6rnekle agiklamistir:

Elma {ireticileri ve aricilarin ¢alistig1 bir arazide, arilar elma ¢igekleriyle
besleniyor olsun. Elma fireticilerinin, elma iiretimini %10 arttirmak igin {iretim
faktorlerini (toprak, emek, sermaye) %10 arttirmasi gerekiyor olsun. Bu artig
arilarin besinlerini de arttirtyor olacaktir. Diger yandan bal freticileri (elma
tireticileri olmadan) emek, sermaye ve toprakta %10 artisa giderek iiretilen bal
miktarii %10 arttiramamaktadirlar. Bal iiretimindeki artis, elma iiretimindeki
artisa bagli olmaktadir. Ancak elma iireticileri onlardan herhangi bir iicret talep
etmemektedir. Bu durumda, eger arilar elma iiretiminde bir fayda saglamakta ise
karsiliklilik 6zelligi geregi iki tiretici agisindan da verim artislar1 paraya dokiiliip
digsallik ortadan kaldirilabilmektedir (Meade, 1952:54-57). Bator (1958:351) ise
bu ornekte yaptinm giicii yeterli olmadigi i¢in dissalligin kaldirilamayacagini

savunmaktadir.

Coase (1960) ise Coase Teoremi olarak bilinen tezinde, taraflardan biri
verdigi zarar yiiziinden tanzimle ylikiimlii oldugunda, zarar veren tarafin yaptigi
tretim dikkate alinmazsa, sorunun saglikli ¢dziilemeyecegini iddia etmektedir.
Islem maliyeti olmazsa ve taraflar karsilikli bicimde anlasmadan yana olursa

dissallik sorunu kendiliginden c¢oziilmektedir. Yani ekonomide islem maliyeti
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olmadig1 zaman miilkiyet haklar1 “goriinmez el”in isleyisini aksatmayacaktir
(Ruffin ve Gregory, 1993:799). Ancak gercek hayatta islem maliyeti vardir ve

dissalliklar otomatik olarak i¢sellesmez.

Miilkiyet haklar1 iktisadi, yerlesik iktisadin analitik olarak bir miktar

degisiklige ihtiyaci oldugunu savunmaktadir:

- Bireyler, yerlesik orgiitsel yapilarin kisitlar1 dahilinde kendi ¢ikarlarim
maksimize etmeye calisirlar. Birey acisindan, kaynaklar tizerindeki denetim
imkam igsel ve digsal degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Digsal olanlar,
toplumun kurumlar tarafindan belirlenen miilkiyet haklar1 iken i¢sel olanlar bu
miilkiyet haklar1 ¢ercevesinde bireylerin fayda-maliyet hesabt yapma
yeteneklerini etkileyen degiskenlerdir. Iktisadi analiz, bu iki grup degiskeni
birlikte ele alip incelemelidir (Eggertsson, 1993:24).

- Birden ¢ok miilkiyet haklar1 kalib1 olabilir. Kar maksimizasyonu sadece
bunlardan biri ile garantilenemez. Dolayisiyla, kurumsal diizenleme ve iktisadi
davranis iliskisi incelenirken, farkli olasi miilkiyet haklarinin 6diil-ceza sistemi

tizerindeki etkileri de goz 6niinde bulundurulmalidir.

- Pratikte tiim anlamli durumlarda islem maliyeti birden biiyiiktiir (Furuboth
ve Pejovich, 1972:1137). Bu nedenle de islem maliyetinin sifir kabul edildigi

analizler pratikte pek bir anlam ifade etmezler.
1.5.2.2.3. Hukuk ve iktisat

Hukuk, toplumda uyulmasi cebir yoluyla saglanan ilkeler ortaya koymakta
ve bunlarin biitiinliigiinii incelemektedir. Iktisat ise kit kaynaklarm insanlar
arasinda nasil ve nigin belirli bigimlerde kullanildigin1 agiklamaya ¢alismaktadir.
Toplumsal baglayiciligt olan kurallar tiim insanlari ilgilendirmekte ve onlara
yukimliliik getirmekte ya da kazang saglamaktadir. Dolayisiyla da bu ekol,
hukuksal karar alma siireclerinin, iktisattaki fayda-maliyet mantigiyla
incelenebilecegini savunmaktadir. Buna gore hukuk sistemindeki birey, kurum ve
devlet gibi iktisadi aktorler, fayda maksimizasyonu kaygis1 giiden rasyonel

bireyler olarak davranmali ve tercihte bulunmalidir (Cooter ve Ulen, 1988).
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Hukuk ve Iktisat ekolii genel anlamda hiikiimet ve ekonominin birbiriyle
etkilesimi ve i¢ igeliklerine vurgu yapmaktadir. Boyle bir sistemde karma piyasa
ekonomisindeki hukuki yap1 ve davranislar ile ekonomik performans, birikimli ve

dongiisel nedensellik siirecinde birbirini etkilemektedir (Medema vd., 1999:448).

Ekoliin altyapis1 1950’lerde Oliver Wendell Holmes, Louis Brandeis ve
Learned Hand’in katkilartyla hazirlanmistir. O yillardaki antitrost yasalar,
sirketler hukuku, kamu yarar1 diizenlemeleri ve vergilendirmeyi iktisadi bakis
acisiyla inceleyen diisiiniirlerin sayis1 bir hayli artmis olup, sonradan bu
caligmalar bir ekole doniismiis ve Ronald Coase editorliigiindeki Journal of Law
and Economics dergisi basta olmak iizere bircok yayin yapilmaya baslanmistir
(Posner, 1993:82).

Hukuk ve Iktisat diisiiniirleri, inceleme nesnelerini 6rnek olay cercevesinde
ele aldiklart i¢in kendilerine ait genel bir teorik modelleri yoktur. Ekoliin mantigi
geregi, yani hukuki olaylarin iktisadi agidan incelenmesi, hukuki kurum ve
slireglerin, yerlesik iktisat ¢atisi altinda ele alinmasi, onlar1 yeni kurumsal iktisat

kategorisine sokmaktadir.
1.5.2.2.4. Yeni Iktisat Tarihi (Kliometri)

Kliometri, iktisat teorisi ve Kkantitatif metotlarin tarih calismalarina
uygulanmasidir. Kavram ilk olarak matematiksel iktisatgr Stanley Reiter
tarafindan kullanilmistir (Goldin, 1995:191). Buna gore iktisadi agidan teorik ve
tarthsel gerceklere ulasmanin yolu iktisat tarihinde istatistik ve ekonometrik
modellerin kullanimidir. Cipolla’ya (1991:8) gore belli bir dereceye kadar iktisat
tarihi ile iktisat bilimi hem ayni sorunlarla ugragsmakta hem de ayni kavramsal

araglar1 ve analitik kategorileri kullanmaktadirlar.

Yeni iktisat tarihi akimi1 1950’lerin sonunda baslamistir. 1957 yilinda iktisat
Tarihi Dernegi (Economic History Association) ile Ulusal Ekonomik Arastirmalar
Biirosu (NBER) gelir ve servet iizerine bir konferans diizenlemis ve bu
konferansta Birlesmis Milletler ve Kanada’nin ekonomik tarihini kantitatif olarak
analiz eden bildiriler sunulmustu. Kongrede Alfred Conrad’in ‘The Economics of

Slavery in the Antebellum South’ ¢alismasi ve John Meyer’in ‘Economic Theory,
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Statistical Inference and Economic History’ ¢alismasi iktisat tarihine yonelik bu

yeni yaklagimin doniim noktasi olmustur (North, 1997:412).

Uzun (2001:83) yeni iktisat tarihi ¢caligmalarini {i¢ doneme ayirmistir. Buna
gore, 1965-75 yillar1 arasim1 kapsayan ilk donemde Journal of Economic History
dergisinde yer alan kliometrik makaleler 6n plandadir. So6zii gecen ilk donem
arastirmalart genellikle Amerika’da kanallarin ve demiryollarinin ekonomiye
etkisi, kolelik iktisadi, biiylik buhranin nedenleri gibi konular {izerinde
yogunlasmaktadir. 1975-85 yillar1 ekoliin geleneksel diistinceden c¢ikip kendi
diisiincesini iiretmeye basladigi ikinci donemine denk gelmektedir. Arastirma
konularinda biiytik farkliliklar olmamasina karsin bu dénemde kliometri akiminin
calisma metotlar1 yerlesmis ve okul kendi kimligini kazanmistir. 1985 sonras1 ise
bugiinlin sorunlarin1 gegmis yardimiyla agiklama prensibini izlemislerdir. Baska
bir ifadeyle makroekonomik politikalar, goc, gelir dagilimindaki esitsizlikler gibi
giiniimiiz iktisadi meselelerini yeni iktisat tarihi metotlariyla ele almaktadirlar

(Uzun, 2001:83).

Yeni iktisat tarihi yaklagsimi neoklasik teoriyi kullandigi i¢in bazi kesimlerce
elestirilse de iktisat tarihi konularina dair bakis agilarini degistirdigi ve algilar

zenginlestirdigi yadsinamaz bir gergektir.
1.5.2.2.5. Kamu Tercihi ve Anayasal iktisat

Kamu tercihi, geleneksel iktisat metodolojisinin politika alanina
uygulanmasi olarak tanimlanmaktadir. Kokleri 1940’1 sonlarina dayanan kamu
tercihi yaklagiminin onciileri Duncan Black, James Buchanan ve Kenneth Arrow
olarak kabul edilmektedir (Rowley ve Schneider, 2003:32). Kamu tercihi ekoli
geleneksel iktisadin piyasa basarisizligl teorisine karsilik devlet basarisizlig
teorisini ileri siirmektedir. Neoklasik iktisat piyasa basarisizligin1 eksik rekabet,
digsalliklar, igsel ekonomiler ve kamusal mallarla agiklarken, kamu tercih teorisi
devlet basarisizligin1 rasyonel se¢menlerin bilgisizligi, ilgisizligi, politik
miyopluk, oy ticareti ve rant kollama gibi faktorlere dayandirmaktadir. Buchanan
kamu tercihinin siyasi karar alicilarin davraniglarinin  goézlemlenen ya da
gbzlemlenemeyen sonuglarinin bilesimi oldugunu ifade etmektedir. Metodolojik

bireyselcilik, rasyonalite ve politik miibadele ilkelerini benimseyen kamu tercihi
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yaklasimi, bireylerin olusturdugu toplumun kamu yararini goézeterek hareket

ettigini savunmaktadir (Aktan, 2007).

Anayasal iktisat kavrami ilk kez Richard B. McKenzie tarafindan 1982
yilinda Washington’da diizenlenen bir konferansta kullanilmistir (Buchanan,
1990). Anayasal iktisat anayasal hiikiimlerin, kurumsal usullerin ve hiikiimet
kararlariin ekonomiye etkisi ile ilgilenen g¢aligma alanidir. Ekoliin en 6nemli

isimleri Amerikali iktisat¢ilar James M. Buchanan ve Gordon Tullock’tur.

Kamu tercihi teorisine dayanarak gelistirilen anayasal iktisat teorisi karar
alma siireclerinin iktisadi analizleri ile ilgilenmektedir. Kamu tercihi ile ayni
metodolojik ilkelere sahip olan anayasal iktisat teorisinin temel varsayimi devletin
sahip oldugu tiim yetkileri, vatandaslarin 6zgiir iradelerinden kaynaklanan bir
uzlagsma ile elde ettigi seklindedir. Yani devletin varligi toplumsal sdzlesmeye
dayanmaktadir. Buna gore devletin sahip oldugu yetki vatandaslar tarafindan

kisitlanabilmektedir (Savas, 1991:334).

Anayasal iktisat yaklasimi, bireyin ¢ikarlarini gézeten bir ekonomik anayasa
hazirlanmasini ~ savunmaktadir. Bu ekonomik anayasa sayesinde ¢ikar
catismalarinin ve politik yozlagsmanin da engellenebilecegi diisiiniilmektedir. Bu
yaklasim teorik olarak, siyasal yozlasmanin temelini olusturan ve siyasal karar
alma siirecinde yer alan aktorlerin; siyasal partiler, segmenler, biirokratlar, ¢ikar

ve bask1 gruplarinin fonksiyonlarini incelemektedir.
1.6. Kurumsal Iktisat ve Dogrudan Yabanc Yatirimlar

Kurumsal iktisadin literatiire sagladigr degisken cesitliligi ve diger
yaklagimlara gore gergek hayatta daha ¢ok karsiligi olan varsayimlari sayesinde,
ozellikle 1990’lardan sonra ampirik ¢aligmalar yapan ¢ogu arastirmaci iktisadi
sistemleri kurumsalci perspektiften agiklamaya baglamustir. Literatiir, ekonomik
ve siyasi kurumlarin makro iktisadi degiskenlere etkisini sinayan caligmalarla

giinden giine zenginlesmektedir.

Kurumsal iktisada olan ilginin arttigt 1990°lh yillar aym1 zamanda,
kiiresellesmenin de etkisiyle uluslararasi sermaye hareketlerinde biiyiik artiglarin

gerceklestigi doneme denk gelmektedir. Boylece, eskiden sadece uluslararasi
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ticaretin bir pargasi olarak goriilen ve salt iktisadi olgularla agiklanmaya g¢alisilan

sermaye hareketleri artik daha genis bir ¢cer¢eveden incelenmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri i¢cinde en biiyiik paya sahip olan dogrudan
yabanci yatirimlar ise kurumsal perspektiften yapilan analizlere giin gegtikge daha
cok konu olmaktadir. Bu durumun nedenleri arasinda kurumsal iktisadin yaygin
ve popiiler hale gelmesi, dogrudan yabanci yatirimlarin girdigi ev sahibi tilkelere
sagladig1 avantajlar ve iktisadi degiskenlerin tek basina bu yatirimlar a¢iklamakta

yetersiz kalmasi sayilabilmektedir.

Dogrudan yabanc1 yatirim girislerini etkileyen faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi
konusunda kurumsal iktisadin literatiire katkisi inkadr edilememektedir. Sozii
gecen faktorlerin saglikli bigimde ele alinabilmesi i¢in, ikinci bdliimde ayrintili
bir bigimde agiklanacagi lizere, Oncelikle dogrudan yabanci yatirimlarin ne
oldugu, ekonomi i¢in ne kadar dnemli oldugu ve neden gerceklestirildigine dair

teorilerin anlasilmasi gerekmektedir.
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2. KURUMSAL IKTiSAT PERSPEKTIiFINDEN DOGRUDAN
YABANCI YATIRIMLAR

2.1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Simiflandirilmasi

IMF’nin 1991 yilinda yaptig1 tanima gore uluslararas1 sermaye hareketleri,
herhangi bir iilke vatandasinin bir diger iilkenin yerlesik vatandasma fon

aktarmasi ya da ondan bir aktif satin almak iizere fon gondermesi ile meydana

gelmektedir (IMF, 1991).

Tarihsel olarak sermaye akimlarmin baglangici 18. yiizyll sonunda
gerceklesen Sanayi Devrimi’ne kadar uzanmaktadir. O donem Avrupa tilkelerinin
ucuz isgiicli, hammadde ve pazar arayislari sonucu somiirge llkeler ile olan
iligkileri iiretim ve ticarette olaganiistii bir artis getirerek kisa zamanda entegre ve
disa acik ekonomileri yayginlagtirmistir. Bu siire¢ uluslararasi sermaye hareketleri
acisindan, Biiylik Buhran’dan sonra tiim {ilkelerin izledigi korumaci politikalarin
etkisiyle sekteye ugramis olsa da Ikinci Diinya Savasi’nin ardindan gelisen
teknoloji ile birlikte verimlilikte gergeklesen yiikselis, dig yardimlar, kredi ve
bagislar ile tekrar hiz kazanmistir. Ancak 1974 Petrol Krizi ile hammadde
fiyatlarindaki yiikselis ve Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile birlikte ekonomik
risklerdeki artig, yatirimlarda azalisi ve biliylime oranlarinda diisiisii beraberinde

getirmistir.

1980’lerle birlikte, dis bor¢ 6demelerindeki aksakliklarla kamu agiklarinda
artis yasayan gelismekte olan iilkeler, dis soklarin etkisini azaltmak ve dis
kaynaklara  bagimliliktan  kurtulmaya yonelik politikalar  uygulamaya
baglamislardir. Artik, dis kaynagin ekonomiye borgtan ziyade dogrudan yabanci
yatirim ve portfoy yatirimlart seklinde giris yapmasini tesvik eden programlari
uygulamaya yonelmislerdir (Cetin, 2008:5). Boylece 1982 Bor¢ Krizi’'ne kadar
banka kredileri ve dis bor¢ seklinde akan uluslararasi sermaye, 1990’11 yillarda
kiiresellesme hareketleri ile sekil degistirmistir. Ozellikle diinya politikas1 ve
teknolojideki degisimler, uluslararas1 sermaye hareketlerinde muazzam artiglara
yol a¢mistir. Soguk savasin sona ermesi ve Sovyetler Birligi’nin ¢dkmesi
sermaye, yonetim ve teknoloji ihtiyaci bulunan bir¢ok iilke grubu i¢in yatirim

firsatlart dogurmustur. Aynm1 zamanda Cin’in politik iklimindeki kayma bu



iilkedeki yatirimlari cazip hale getirmistir. Benzer bi¢cimde, gelismekte olan Latin
Amerika ve Asya iilkelerinde de hem politik iklimdeki degisimleri hem de
teknolojideki gelisimi kapsayan bu kurumsal degisim yatirimcilart giivende
hissettiren sermaye dostu bir ivme ile gergeklesmis ve uluslararasi sermaye
hareketlerinde genislemeyi saglamistir (Feldstein, 1999:1). 2008 kiiresel krizine

kadar devam eden bu genislemeyi, Kriz yillarinda biiyiik bir diisiis takip etmistir.

Grafik 2.1°de goriilebilecegi lizere kiiresel sermaye akimlarinda 2000
yilindan bu yana biiyiik dalgalanmalar yasanmis, kiiresel sermaye akimlarinin
hacmi ve bilesimi 6nemli degisiklikler géstermistir. Bu donemde kiiresel sermaye
akiglart 2007’ye kadar hizla yiikselmis ve 2007'de diinya gayri safi yurtici
hasilasinin (GSYH) yiizde 20'sinden fazlasina denk gelen 12 trilyon dolar
degerine ulasmistir. Kiiresel finansal kriz donemine denk gelen 2008-09'da keskin
bicimde diigmiistiir. 2010'da toparlanan sermaye akimlari, 2008 6ncesi ulastigi
yiiksekligi bir daha bulamamistir. Kiiresel sermaye akimlari 2011-12'de
zayiflamig ve 2014'te kismen tersine donmiistiir. 2015'te kiiresel akislar 6zellikle

gelismekte olan iilkelerde tekrar diisiis gostermistir.

Grafik 2.1: Diinyada toplam sermaye akisi (Gross Capital Flow), Diinya
GSYH yiizdesi, dort ceyreklik hareketli ortalama
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Kaynak: IMF (2016); http://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-8AB9-52BOC1A0179B.
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Uluslararas1 sermaye akist kiiresel ekonomi agisindan 6nemli bir rol
oynamaktadir. Klasik iktisat teorisine gore uluslararasi sermaye akist iiretken
kapasiteyi arttirmakta, rekabeti tesvik etmekte ve etkinligi gelistirmektedir
(Alvarez, 2015:7). Uluslararasi sermaye hareketlerinin ev sahibi iilkeye en
belirgin katkis1 ulusal tasarruf arzini arttirmasidir. Uluslararasi  sermaye
hareketleri ayni zamanda yatirnmcilara da bazi avantajlar saglamaktadir.
Dogrudan yabanci yatirim getiren sirketler piyasa erisimi, diisiik maliyetli girdiler
ve daha etkin iiretim yontemleri i¢in karli giris firsatlarina sahip olmaktadir

(Feldstein, 1999:2).

Artan uluslararas1 sermaye akigi bir yandan daha iyi tasarruf ve yatirnm
tahsisiyle uzun vadeli gelir artisin1 destekleyebilmekte iken diger yandan, soklarin
kiiresel yayilimini hizlandirmasi, kredi ve varlik fiyatlarindaki ani yiikselis ve
diisiis dongiileri ve sermaye girislerinin aniden tersine donmesi risklerinin artmasi
nedeniyle makroekonomik yonetimi daha zor hale getirebilmektedir (OECD,
2011:288). Dolayisiyla sermaye hareketliligi yarattigi yayilma kanallarinin ve
oynakligin getirdigi bir riski de barindirmaktadir. Bu tiir risklerden kaginmanin

yolu ise sermaye akisini iyi analiz etmekten gecmektedir (Alvarez, 2015:7).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan yapilan smiflandirmaya gore,
uluslararas1 sermaye hareketleri 6zel ve resmi olmak {iizere ikiye ayrilmaktadir.
Resmi sermaye hareketleri gelismis iilkelerin azgelismis {ilkelere yaptig1 bagis ve
kredi yardimlaridir. Ozel sermaye hareketleri ise dogrudan yatirimlar, portfoy

yatirimlari ve diger yatirimlar olmak tizere iice ayrilmaktadir.
2.1.1. Ozel Sermaye Hareketleri

2.1.1.1. Dogrudan Yabanc Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirim (DYY) bir iilkedeki (konuk {ilke) yerlesiklerin
iretim, dagitim ve diger faaliyetleri yonetme amaciyla diger bir iilkedeki (ev
sahibi iilke) varliklarin sahipligini elde etme yoluyla yaptiklar1 ve bunu yaparken
yeni teknoloji, isletmecilik becerisi ve kontrol yetkisi gibi kazanimlara sahip

olduklar1 yatirirmdir (Moosa, 2002:1).

DYY yabanci sirketlerin, para, bilgi ve teknolojik sermayeyi kullanarak

karlarim1 maksimize etmelerinin bir aracidir. Firmalar, islem ve {retim
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maliyetlerini en aza indirgemek ve karlarini en iist diizeye ¢ikarmak icin elverisli
ekonomik ve siyasi kosullara sahip iilkelere yatirim yapmaktadir. Elbir (2010:8)

DYY’larin 6zelliklerini soyle siralamaktadir:

- Ev sahibi iilkede kurulan sirket dogrudan ana sirketin denetiminde olup, bu
sirketlerin basindaki yoneticiler ¢ogunlukla ana sirket tarafindan atanmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirim ifadesi ile anlatilmak istenen de sirketi kontrol eden

yabanc1 yonetimin Uretim faaliyetleridir.

- DYY’lar ev sahibi iilkeye sermayenin yani sira teknoloji, yonetim bilgisi

ve tiretimde etkin bir yap1 kazandirmaktadir.
- DYY’lar ¢ok uluslu sirketler (CUS) tarafindan yapilmaktadir.

- DYY’larin da belli bir amortismani olmamakla birlikte isletmecinin

kazan¢ durumuna bagl olarak belirlenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlari arasindaki farki
inceleyen ilk yazarlardan birisi Hymer’dir. Hymer (1976) dogrudan yatirimlar ve
portfoy yatirnmlar1 arasindaki farki, yatinmcimin idari kontrol derecesi ile
tanimlamustir. Yatirimeilar yabanci firmanin 6z sermayesinin en az % 25’ine
sahipse ya da isletmenin idari kontroliine dogrudan sahipse, yatirinm dogrudan
yabanci yatirim olarak nitelendirilmektedir. Ote yandan, yatirimci sermayenin
yiizde yirmi besinden daha azina sahipse veya kontroliinde degilse, yatirim bir
portfoy yatirimi olarak adlandirilmaktadir (Hymer, 1976:1). OECD (1996)
dogrudan yatirim girisimini, bir yabanci yatirimcinin, anonim sirketin ya da ona
esdeger bir adi sirketin olagan hisse senetlerinin veya oylama giiciiniin % 10'una

veya daha fazlasina sahip oldugu bir girisim olarak tanimlamaktadir.

Portfoy yatirnmcilart agik piyasada hisse senedi ve tahvil alim1 yaparken,
dogrudan yatirimcilar sabit {iretken varliklardan 6nemli pay sahibi olmaktadir
(Ahlquist, 2006). Dogrudan yabanci yatirimlar, bir sirketin yurtdisinda iiretim
tesisi kurmasit veya mevcut iiretim tesisini satin almasi, onun ydnetimini ve
denetimini elinde bulundurmasiyla gerceklesmektedir. Portfoy yatirimlarinda ise
yatirimet hisse senedi alarak, onu ¢ikaran isletmelerin karina ortak olabilmekte ya
da tahvil alarak 6diing verilen fon karsiliginda bir faiz geliri elde edebilmektedir
(Seyidoglu, 2009).
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2.1.1.2. Portfoy Yatirimlar:

Portfoy yatirimlart bireylerin belli riskler dogrultusunda faiz geliri kazanma
amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi ara¢larina yaptiklari
yatirimdir (IMKB, 1994:18). Portfoy yatirimlar1 en genel anlamda menkul
kiymetlere yapilan yatirim olarak tanimlanmakta ve hisse senetleri, bor¢ senetleri,

tahviller, para piyasasi araglar ve finansal tlirevleri kapsamaktadir.

Portfoy yatirimlar1 altinda yer alan iki kalemden biri varliklardir ve
yurti¢indeki yerlesik kisi ve kurumlarin dis piyasalardan gergeklestirdigi menkul
deger alim ve satimlar1 igermektedir. Varliklar kalemi, dis piyasalardan yapilan
alimlar satimlardan fazla oldugunda negatif bakiye ve tersi durumda pozitif
bakiye vermektedir. Diger kalem olan yiikiimliiliikler iki kisimdan olusmaktadir.
Bunlardan birincisi kamu sektérii ve diger kurumlarin tahvil ihract yoluyla
bor¢landig1 miktarlart ifade etmekte iken ikinci kisim yurt disindaki yerlesik kisi
ve kurumlarin yurtigi piyasalarda gerceklestirdikleri menkul kiymet alim

satimlarin1 gostermektedir (Kar ve Kara, 2003:54).

Portfoy yatirimlarindaki artig lilke ekonomilerine farkli agilardan etkilerde
bulunabilmektedir. Bu yatirimlar her ne kadar gelismekte olan {ilkelere tasarruf
aciklarin1 kapatma, ddemeler dengesini iyilestirme ve kaynak dagilimina katki
saglama gibi avantajlar sunsa da farkli sorunlari beraberinde getirmektedir.
Oncelikle portfdy yatirimlart hisse senetleri fiyatindaki diisiis, ulusal faiz
oranlarinda azalis, ihra¢ edilebilir mallarin fiyatinda diisiis, bankacilik sektoriinde
likidite problemi ile karsilasma ya da ev sahibi iilkede enflasyon olmasi gibi
durumlarda iilkeyi terk etme egilimindedir. Boyle bir durumun sonucu iilkede

finansal krize yol agmaya kadar gidebilmektedir.

Riskleri bir yana birakilirsa, portfdy yatirimlarinin girecegi tilkedeki reel
sektore pozitif etkisi vardir. Bir iilkenin iktisadi biiyimesi genellikle o tilkenin
sermaye piyasasiyla paralel gitmektedir. Uluslararast portfdy yatirimlari
yatirimeilarin yabanci iilkelerdeki biiylimeye, yabanci sermaye piyasalarindan
aldiklar1 finansal varliklarla katki saglamalarina olanak vermektedir. Bu durum
ozellikle “yiikselen ekonomiler” (emerging countries) i¢in gecerlidir (Bartram ve
Dufey, 2001:98). Portfoy yatirimlar1 gelismekte olan {ilkelere borgsuz bir yatirim

kaynagi sunmakta ve tasarruf agiklarim1 kapatmada destek olmaktadir. Buna ek
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olarak portfoy yatirnmlarinin yapildig: iilkede yurti¢i hisse senedi piyasasinda
fiyatlar artma egilimine girecek ve bu durum da firmanin kar oraninda artig

saglayacaktir (Pal, 2006).
2.1.1.3. Diger Yatirnmlar

Uluslararasi 6zel sermaye hareketleri icinde dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfdy yatirimlar1 disinda uzun vadeli ve kisa vadeli olmak iizere ikiye ayrilan
diger sermaye hareketleri yer almaktadir. Bu sinif, para piyasasinda islem goéren

fonlar1 kapsamaktadir.

Uzun vadeli sermaye hareketleri 6zel ticari bankalarin ve sirketlerin
uluslararasi finans kuruluslarindan ve yabanci hiikiimetlerden aldiklart kredileri
kapsamaktadir. Sozii gegen krediler 1 yildan daha uzun vadeli anlasmalari
icermektedir. Giinlimiizde bu tiir fonlar1 yatirnm bankalari, IMF, Diinya Bankasi
ve bazi ulusal ve uluslararasi kuruluslar saglamaktadir. Bu tiir kredilerde vadelerin
uzun olmasi krediyi kullanan tilkeler acisindan istikrarsizliklara neden olabilmekle
beraber makroekonomik gostergelerin iyilestirilmesi ve proje finansmanlar

acisindan olumlu sonuglar dogurabilmektedir (Kar ve Kara, 2003).

Kisa vadeli sermaye yatirimlart ise vadesi 1 yildan az olan uluslararasi
sermaye hareketlerini kapsamaktadir. Bu kategoriye ait sermaye genellikle
tilkelerdeki finansal getiriler ve faiz-kur arbitrajindan faydalanmak igin
kullanilmaktadir. Dolayisiyla spekiilatif 6zellige sahiptir. Vadelerin kisa olmasi
sicak para islevi gormesine ve uzun donem biiyiimeye katki saglayamamasina
neden olmaktadir®. Bu tiir fonlarla iilkeler cogunlukla 6demeler dengesi agiklari

ve kamu agiklarini finanse etmektedir.

Kisa vadeli sermaye hareketleri; nakit durumunu ve 6deme vadelerini
lyilestirmek zorunda olan isletmelerin faaliyetlerini, bankalarin kendi aralarindaki
ve miisterilerle arasindaki islemlerini ve para otoritelerinin doviz piyasalarina

miidahalelerini kapsamaktadir.
2.1.2. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi krediler resmi kurumlar tarafindan genellikle ekonomik, politik,

kiiltiirel, askeri vb. nedenlerle yapilan ve piyasa kosullarindan bagimsiz faiz ve

4 Burada sozii gegen “sicak para” terimi spekiilatif yollarla elde edecegi yiiksek kazanglar igin faizlerin daha yiiksek oldugu
tilkelere yonelen, en ufak bir sorun oldugunda da tilkeyi hizla terk eden, oldukga akici ve tirkek nitelikli kisa vadeli 6zel
sermaye akimlaridir (Boratav, 2001:2).
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vadelerle sunulan kredilerdir. Dolayisiyla iilkelerce yapilan dig yardimlar ve

hibeler bu kategoridedir.

Krediler, sahip olduklar1 bor¢ niteliginden 6tiirii vadesi icinde anapara ve
faizin geri 6denmesi gerekmektedir. Ote yandan hibeler bagis niteligindedir ve
geri 6denmesi s6z konusu degildir. Ancak resmi sermaye hareketleri genellikle bir
program, proje, bagl ve serbest krediler ¢ercevesinde gergeklesmektedir ve bunlar
“dis yardim” olarak bilinmektedir. Dis yardimlarin 6deme kosullar1 6zel ticari
kredilere gore daha uygundur; faiz oranlari daha diisiik ve geri 6deme siireleri

daha uzundur (Seyidoglu, 2009:637).

Program kredileri, hiikiimetlerin olusturduklar1 bir kalkinma planinin dis
finansmanini karsilamak iizere elde ettigi fonlar iken proje kredileri hiikiimetlerin
tasarladig1 belirli bir projenin finansmani icin baska bir hiikiimetten ya da
uluslararasi1 bir kurulustan elde ettigi fonlardir. Serbest krediler, hiikiimetlerin
diger iilkelerden sagladigi fonlarin doviz olarak borg¢lanan iilkeye aktarilmasi ve
bor¢lanan iilkenin bu krediyi diledigi sekilde kullanmasi ile gergeklesmektedir.
Bagli kredilerde ise borglanan {ilke alacakli iilkeden mal ve hizmet alma sartini

yerine getirmekle yiikiimlidiir (Seyidoglu, 2009:643-645).
2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Kavramsal Cercevesi

Dogrudan yabanci yatirim, bir ekonomideki yerlesik kurumlarin bagka bir
ekonomide bulunan bir isletmede kalic1 bir menfaat elde etme amaci ile yaptiklar
yatirimdir. S6zii gecen "kalici menfaat" konuk {ilkedeki yatirimer ile ev sahibi
ilkedeki girisim arasindaki uzun vadeli iligkinin varligmi ve yatirimin

yonetiminde onemli derecede etkili oldugunun gdstergesidir (Duce ve Espana,
2003:2).

Uluslararas1 sermaye hareketleri iginde en biiyiik paya sahip olan dogrudan
yabanci yatirimlar, faiz yiikiimliiliigli olmamasi ve tiretim maliyetlerinin gorece
diisiik diizeyde olmasi nedeniyle en istikrarli bilesen olarak kabul edilmektedir
(Cengiz ve Karacan, 2015:6). Kumar (2003:6)’a gore DY'Y genellikle sermaye,
tiretim teknolojisi, Orgiitsel ve yOnetsel beceriler, pazarlama bilgisi ve piyasa
erisiminin de dahil oldugu bir kaynaklar biitiinii seklinde akmaktadir. Tiim bu
kaynaklar ev sahibi iilkedeki yerli sirketlere de yayilma egilimindedir.

Dolayistyla, DYY'nin ekonomik biiyiimeye, ev sahibi iilke i¢indeki yerli
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yatirimdan daha fazla katkida bulunmas1 beklenmekte ve gelismekte olan iilkeler
i¢in asgari sermayeli 6zel bir dis finansman kaynagi haline gelmektedir. Dogrudan
yabanc1 yatirim lokasyonlar arasinda tliretim teknolojisi, beceri, yenilik¢i kapasite
ve Orgiitsel-yonetsel pratikleri aktarmanin yami sira uluslararasi pazarlama

aglarina erigmenin bir aracidir (Mirza ve Giroud, 2004).

2.2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Onemi

Literatiirde DYY’nin ekonomi lizerindeki pozitif etkisinden siklikla soz
edilmektedir. Ancak bu etkilerin zamanla ne kadar onemli hale geldigini
anlayabilmek i¢in Oncelikle dogrudan yabanci yatirimlarin zaman igerisindeki

trendine hakim olmak gerekmektedir.
2.2.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Trendi

Sermaye fazlasina sahip ilkelerin yatirimcilari, O©nceleri birtakim
kisitlamalar yiiziinden giremedikleri piyasalara, ekonomilerde disa agiklik arttik¢a
yatirim imkan1 bulmuslardir (Sarisoy ve Kog, 2011). Ozellikle 1990’lardan sonra
iilkeler DYY i¢in misafirperver bir ortam olusturmak iizere ulusal politikalarini

liberallestirmeye baslamistir.

Grafik 2.2: Kiiresel ve ekonomi gruplarina giére DYY girisi (milyon dolar)

@ Dunya 0 Geligmekte olan Glkeler @ Gecis ekonomileri @ Geligmis ulkeler

Kaynak: UNCTAD (2018); http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/chartView.aspx.
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Kiiresel dlgekte DYY girisinin 1970 yilinda 13,3 milyar dolara denk gelen
degeri, 1990 yilinda 208 milyar dolara ulagmistir. Sonraki 10 yilda hizla artarak
2000°de 1 trilyon dolarin {istiine c¢ikmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisi
kiiresel krize kadar hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde biiyiik bir
hizla artmistir. 2007 yilinda neredeyse ikiye katlanarak yaklasik 2 trilyon dolar
diizeyine ylikselmistir. Grafik 2.2’de de goriilecegi tlizere krizin etkisiyle 2009°da
1,2 trilyona diisen DYY girisi, krizin etkisinin ge¢cmesiyle tekrar yiikselerek
2015°te 1,5 trilyon dolarin iistiine ¢ikmustir.

Grafikte dikkat ¢ceken bir nokta da gelismekte olan iilkelere DYY girisinin
son yillarda neredeyse gelismis iilkelerdeki DYY girisi diizeyini yakalamis olmast
ve hatta 2014 yilinda gegmesidir. Bu da gelismekte olan ekonomiler i¢in dogrudan

yabanci yatirim girisinin artan 6nemini bir kere daha gostermektedir.

Grafik 2.2 DYY girisini milyon dolar cinsinden gosterdigi i¢in her ne kadar
trendi konusunda fikir olustursa da lilke gruplarini kendi i¢inde degerlendirme
imkanim kisitlamaktadir. Bu nedenle dogru degerlendirme icin DYY girisini

GSYH yiizdesi cinsinden de gormek gerekmektedir.

Grafik 2.3: Kiiresel ve ekonomi gruplarna gére DYY girisi (o GSYH)

@ Dinya Q Geligmekte olan llkeler B Gegis ekonomileri @ Geligmis ulkeler

Kaynak: UNCTAD (2018); http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/chartView.aspx.
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Grafik 2.3°te dogrudan yabanci yatirim giriginin gayri safi yurt i¢i hasilaya
orani yer almaktadir. Grafikte Oncelikle dikkat ¢eken unsur gelismekte olan
iilkelerde DY'Y girisinin GSYH igerisindeki payinin 6zellikle 1990’lardan sonraki
artisidir. Benzer sekilde gecis ekonomilerinde de 2000 yili sonrasi, kiiresel kriz

yillarina kadar DY'Y giris oraninda muazzam bir artis s6z konusudur.
2.2.1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Ekonomiye Etkileri

1970’lerde ve 1980’lerin baslarinda DYY’ye karsi mesafeli olan
hiikiimetler, 1990’larin baslarindan itibaren DYY girislerini olduk¢a olumlu
karsilamaktadir. Dunning (1994) bu durumu dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
ev sahibi lilkelere sagladig1 faydalarin zamanla degismis olmasina baglamakta ve
bu durumun nedenlerini iilke ve firma acisindan ayr1 ayri degerlendirmektedir.
Gecen zaman igerisinde piyasa sistemindeki kokli degisiklikler, iktisadi
faaliyetlerin kiiresellesmesi ve hiikiimetlerin DYY girislerini degerlendirme
kriterlerinin degismesi gibi nedenlerle iilkeler DYY’ye artik daha sicak
bakmaktadir. Firma acisindan ise kiiresel piyasalara acilma ihtiyaci, rekabetci
baskilar sonucu ucuz girdi arayisi, sinir Otesi iletisimin ve ulagimin daha az
maliyetli ve kolay olusu, teknoloji ve organizasyonel beceriye olan ihtiyacin

artmasi gibi nedenler DY i¢in tesvik olusturmaktadir (Dunning, 1994).

DYY girislerinin ev sahibi iilke ekonomisine etkileri olumsuz ve olumlu
etkiler seklinde iki agidan incelenmektedir. Olumsuz etkiler arasinda DYY nin
diglama (crowding-out) etkisi, negatif iicret dagilimi (spillover), karin tilkeye geri
dontigii  (profit repatriation) ve ikili ekonomi (dual economy) etkisi

sayilabilmektedir.

DYY girisleri neticesinde yabanci firmalar sahip olduklar1 yiiksek verimlilik
ve yliksek triin kalitesi ile yerli firmalara olan talebi kendilerine ¢ekerek onlari
dislayabilmektedirler. Bunun yaninda yabanci firmalarin finansman kaynaklarma
daha rahat erisim saglamalar1 da yerel firmalar i¢in haksiz rekabet dogurmaktadir.
Yabanci firmalarin sagladigi yiiksek verimlilik ve iiriin kalitesi ev sahibi iilkenin
refahi lizerindeki pozitif etki yaratabilse de bazi durumlarda hiikiimetler piyasadan
silinecek duruma gelen yerel firmalar farkli kanallarla kurtarmaya caligmaktadir.

Bu durumda hiikiimetler tarafindan, yerli kiiciik ve orta Olcekli firmalar igin
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finansman olusturabilmekte veya mali destek saglanabilmektedir ve bu da

hiikiimete maliyet kalemi olusturmaktadir (Aitken ve Harrison, 1999).

DYY'lerin iicret dagilimi, ¢ogunlukla CUS’larin iscileri is yerlerinden
ayrilarak gelecekte girisimci olabilecekleri ve yerel firmalarin rekabet giiciini
artiracagi i¢in pozitif olarak degerlendirilmektedir. Ancak, o6zellikle CUS’larin
yiilksek maaglar1 nedeniyle en iyi calisanlari ise almalar1 ve dolayisiyla yerel
firmalara daha diisiik nitelikli isciler birakmalar1 da olumsuz sonuglara neden
olabilmektedir (Lipsey ve Sjoholm, 2004). Yerel firmalar yiiksek nitelikli
calisanlarinin  yabanci firmalara kagmasint Onlemek ic¢in iicret artisina
gidebilmektedir. Ancak bu hareket, CUS’larin yerel firmalara gore verimlilik

avantajlar1 oldugundan, rekabet giicliniin azalmasina yol acabilmektedir.

CUS’larin yabanci {ilkelerde yatirim yaparken ana hedefleri karlarimi
maksimize etmektir. Bu iilkelerin ucuz isgiicii, dogal kaynak bollugu veya yiiksek
kaliteli uzmanlik gibi baz1 avantajli oOzellikleri, CUS’larin  ekonomik
performanslarin1 arttirmalarini  saglamaktadir. CUS’lar, yatirimlarindan elde
ettikleri karlarini, ana ortaklarinin hesabina diizenli olarak geri gondermektedirler.
Bu durum ayrica, transfer fiyatlarint kullanarak daha biiyiikk vergilerden
kacinmalarina yardimci olmaktadir. Ancak, bu karin geri doniisli, ev sahibi
iilkeden konuk {ilkeye bliylik sermaye cikislar ile sonug¢lanmakta ve ev sahibi
tilkenin 6deme dengesini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu nedenle ev sahibi
iilkeler, genellikle CUS’larin iilkelerine geri gonderebilecekleri kar miktarin
sinirlamaktadirlar. Bu politika, kimi zaman CUS’larin ev sahibi iilke i¢inde farkl
projelere kar yatirmaya tesvik edebilmekte iken kimi zaman da CUS’larin bu
tilkelere yatirnm yapmalarini engelleyerek DYY'yi daha az geri gonderme
stirlamasi olan iilkelere tasimaktadir (Billet, 1991). Ornegin, diinyadaki en biiyiik
dogrudan yabanci yatirimcilardan biri olan Hindistan, ¢ogu sektorde yabanci
yatirimceilar i¢in % 100 kar geri doniigiine izin vermektedir (Gupta ve Gupta,
2006:474).

Ozellikle gelismekte olan iilkelere yapilan DYY, bu iilkelerde yabanci
firmalarin sahip oldugu gelismis sektdor ve yerel firmalarin sahip oldugu
azgelismis sektorden olusan ikili ekonomiye neden olabilmektedir. Bu gibi

durumlarda iilke ekonomisi zamanla gelismis sektore asir1 bagimli hale
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geldiginden, iilkenin ekonomik yapisi degismektedir. Cogu zaman bu gelismis
sektor sermaye yogun, digeri ise emek yogun olmaktadir. Bu nedenle de ikili
ekonomi etkisi, iilke vatandaslarinin ¢ogunun gelismis olmayan emek yogun
sektorde yer almasindan dolay1 iilkelerin ekonomik gelisimini engellemektedir.
Bu etki petrol ve gaz sektdriinde yabanci yatirnmlarin kaynak patlamasina neden
oldugu ve tarim ve imalat sektorlerinin az gelismis birakildigi petrol zengini

ilkelerin ¢gogunda goriilebilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim girislerinin ev sahibi {ilke ekonomisine olumlu
etkileri konusunda yapilan ¢alismalarda benzer ¢ikarimlar yapilmaktadir. Buna
gore, DYY’nin ev sahibi iilkelere sagladigi bazi1 faydalar su sekildedir
(Thanyakhan, 2008; UNCTAD, 2000; Dunning, 1994):

(1) Yabanci firmalar {istiin teknoloji ve organizasyonel beceri getirmektedir.
(2) Yabanci yatirim, ev sahibi iilkedeki rekabeti arttirmaktadir.
(3) Yabanc1 yatirimlar istihdam saglamaktadir.

(4) Yabancit yatinmlar sermaye olusumuna katki saglamakta ve ig

yatirimlarin artmasina neden olmaktadir.
(5) Yabanc1 yatirimlar, ihracat pazarlarini giiglendirmektedir.

(6) Yabanci yatirim, mali gelir saglamakta, ev sahibi iilkenin déviz agigini

kapatmada yardimci olabilmektedir.

(7) Yabanci yatirimlar geldikleri iilkenin geleneklerini, davranis normlarini,
calisma ahlakin1  getirerek siyasal, kiiltirel ve toplumsal konularda

zenginlestirmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar tiim iilkeler i¢in gelisme ve iktisadi hedeflere
ulasma acisindan kritik 6neme sahip araglardir. Egitim, saglik, cevre ve altyapi
gibi alanlarda diisiik yatirim diizeyi, iiretkenlik oraninin diisiik olmasina neden
olacak ve iktisadi stagnasyon ile sonuglanacaktir. Bu da bir¢ok iilkenin kagmaya
calistigr yoksulluk tuzagimi (poverty trap) getirecektir. Yoksulluk tuzagindan
kagmanin en iyi yolu DYY gibi finansal akislart arttirmaktir (Todaro ve Smith,

2009:56).
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Bunun yaninda dogrudan yabanci yatirimlarin iilke ekonomisine pek ¢ok
farkli agidan etkisi bulunmaktadir. Bunlardan en 6nemlisi ve literatiirde de en sik
tartisilan1 iiretime yaptigt olumlu etki ve dolayisiyla iktisadi biliylimeyi
saglamasidir. DY'Y ev sahibi iilkede kullandig1 kaynaklarla issizligi azaltmakta ve
iretime katki saglamaktadir. Ayn1 zamanda DYY odakli daha az iiretken
endistrilerin yeniden tahsisini saglamakta ve ekonomideki genel {iiretkenligi
arttirmaktadir  (Moosa, 2002:73). Ampirik c¢alismalar da bu  goriisi
desteklemektedir (Choe, 2003; Karaca ve Abasiz, 2008; Faras ve Ghali, 2009;
Albulescu, 2015; lamsiraroj, 2016).

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye sagladig1 faydalardan biri
de iilkenin yoksullukla miicadelesine katki vermesidir. Sarisoy ve Kog¢ (2012)
bunu dolayli ve dolaysiz olmak iizere iki agidan ele almaktadir. DYY nin
yoksullara istthdam yaratmasi dolayli etkiler arasinda yer alirken, iktisadi
biiylime, altyap1 yatirimlari, vergi gelirlerinde artis yaratmasi ve yoksullar1 hedef
alan sosyal sorumluluk projelerinin gerceklestirilmesi dogrudan etkiler olarak
tanimlanmaktadir. Bu ve benzer ¢alismalarda da ampirik olarak da bu sonucu
destekleyen kanitlara ulasilmistir (Mirza vd., 2003; Karim ve Ahmad, 2009;
Sarisoy ve Kog, 2012; Uttama, 2015; Magombeyi ve Odhiambo, 2017).

Iktisadi biiyiimenin altinda yatan faktdrlerden biri de teknolojik ilerlemedir.
Cok uluslu sirketler tedarik ettikleri sermaye mallar1 ya da insan kaynaklar ile
teknolojik ilerleme saglayabilmektedir (Moosa, 2002:75). Ev sahibi iilkede
DYY’nin etkilerinde teknoloji transferi biiyiik rol oynamaktadir. Teknolojinin
yayilimi iktisadi biiyiime, sermaye birikimi, iiretkenlik artisi ve ticari yapinin
degisimini de beraberinde getirmektedir (OECD, 2002:10). Cok uluslu sirketler
genis kapsamli AR&GE faaliyetlerini yonetmek i¢in finansal kaynaklari
kullanmakta ve teknoloji diizeylerini arttirmaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirim
yoluyla CUS’lerin AR&GE faaliyetleri uluslararasilasmakta ve boylece DYY
gelismekte olan {ilkeler icin normalde karsilayamayacaklar1 yeni teknolojilere
ulagsmada en onemli kanal haline gelmektedir (OECD, 2002:12). DY yoluyla ev
sahibi iilkeye transfer edilen teknolojik bilgi ve ondan dogan faydali digsalliklara
yayllma etkisi (spillover effect) denmektedir. Teknoloji yayilimi en ¢ok su

yollarla ger¢eklesmektedir: (i) tedarikgiler ve alicilar arasindaki dikey baglantilar,
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(i1) rakipler arasinda gosteris etkisi (demonstration effect) ile kurulan yatay

baglantilar, (iii) CUS’lerden yerel firmalara olan emek gocii (OECD, 2002:13).

DYY’nin ekonomiye olan bir diger etkisi, iilkenin uluslararasi finansal
durumunu gosteren dis O0demeler bilangosuna yaptigi katkidir. Dis 6demeler
bilangosu hem iilkenin vadeli emtia piyasa aktivitelerini listeleyen cari islemler
dengesini hem de 6zel ve kamu finansal kaynak giris ve c¢ikiglarini gosteren
sermaye hesabi dengesini kapsamakta olup iilkenin mali rezervlerinin diizeyini
belirlemede olduk¢a énemli bir yere sahiptir (Todaro ve Smith, 2009:668). iki
acik (two gap) modeli Harrod Domar biiyiime modelinin tasarruf agig1 ve doviz
acigin1 da kapsayan daha gelismis bir versiyonudur. Modeldeki tasarruf agigi
tasarruf ve yatirnm arasindaki farktan ileri gelmekte iken doviz agigi ise ithalat ve
ihracat arasindaki farki ifade etmektedir. Model bu iki agiktan dogan kisitlarla
ilgilenmektedir ve oOzellikle de yatirimlar1 finanse etmek ic¢in tasarruflarin
gerekliligi ve ithalati finanse etmek icin yabanci ticaretin gerekliligini
vurgulamaktadir. Dogrudan yabanci yatirnm her iki agiga da pozitif katki
yapmaktadir (Moosa, 2002:71). DYY’nin cari islemler dengesi {izerindeki
etkilerini sinayan ampirik ¢alismalar da yatinmlarin  olumlu etkisini

savunmaktadir (Campbell, 2001; Ersoy, 2011; Goger ve Peker, 2014).

Iktisat literatiiriine gore yatirim ve istihdam arasinda bir iliski vardr.
DYY’nin ev sahibi iilkedeki insan kaynaklari gelisimine pozitif etkisi, gittigi
iilkelerde yeni iiretim tesisleri ve bunun yarattigt yerel is firsatlar1 ile
aciklanmaktadir (Moosa, 2002:77). DYY ayn1 zamanda ticareti arttirma yoluyla
da istihdama katki saglamaktadir. Thracat faaliyetlerindeki artis iiretim diizeyini
arttirarak yeni is kapilar1 agmaktadir (Johnson, 2005:27). Buna ek olarak, CUS’ler
normalde piyasadan silinecek olan hastalikli firmalar1 alarak oradaki is kaybim
onleyerek istihdami1 korumus olurlar (Moosa, 2002:77). Ulkedeki istihdam
seviyesindeki artis yine yayilma etkisi ile iktisadi gelismislik diizeyini pozitif
anlamda etkilemektedir. DYY’nin isttihdam {izerindeki etkisini arastiran
caligmalarin  bircogu yabanci yatirimlarin istihdama olumlu etki ettigini

belirtmektedir (Vacaflores, 2011; Inekwe, 2013; Habib ve Sarwar, 2013).
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2.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmin Siniflandirilmasi

Dogrudan yabanci yatirim ¢ok uluslu sirketlerin yatinm yapma aracina,
yatirim yapma amacina ve yatinmin sonunda ortaya ¢ikan lriine gore farkli

bicimlerde siniflandirilabilmektedir.
2.2.2.1. Yatirnm Araclarmma Gore DYY

Yabanct sermayenin piyasalara girebilmesinin ¢esitli yollar1 vardir.
Bunlardan bir tanesi mali ilgili piyasalara ihra¢ etmektir. Bu ihracat-temelli
yabanci piyasa girisi firmanin genislemesi agisindan yatirim engellerinin az olusu,
fikri miilkiyet kaybi riskinin az olusu ve gorece daha az kaynak yiikiimliliigii gibi
bir takim avantajlart beraberinde getirmektedir. Ancak bu tiir firmalar bazi

hiikiimetler tarafindan uygulanan ithalat kisitlamalar1 ile kars1 karsiya

kalabilmektedir (Butler, 2008:287).

Yeni piyasalara girmenin bir diger yolu iki firma arasindaki uluslararasi
anlagsmalardir. Sozlesme-temelli yabanci piyasa girisi genellikle lisans,
franchising ya da taseronluk bigimindedir. Uluslararasi anlasmalar bir firmadan
digerine iiretim, dagitim ve pazarlama haklarinin devri seklinde olabilmektedir.
Bu tarz piyasa girisi de yine diisilk kaynak yiikiimliiliigi avantajina sahiptir.
Bunun yaninda telif {icretleri gibi sdzlesmenin getirdigi bazi bedeller yabanci

firmanin sorumlulugundadir (Butler, 2008:288).

Piyasa girisin bir yolu da yatirim yapmaktir. Yatirim-temelli yabanci piyasa
girisi yatirnm yapacak firma a¢isindan yiiksek diizeyde kaynak yiikiimliliigi ve
dolayisiyla da yiiksek risk getirmektedir. Bu tarz yatirimlarin basarili olabilmesi
icin dikkatli planlama, yabanci piyasa bilgisi ve uluslararasi isletme yetenegi
gerekmektedir (Butler, 2008:289). Firmalar c¢esitli araglarla yabanci yatirim
yapabilmektedir. Bu araglar acisindan dogrudan yabanci yatirim, sifirdan yatirim
(Greenfield investment), birlesme ve satin alma (Mergers & Acquisition) ya da

ortak girisim seklinde olabilmektedir.

Yatirimci firma ev sahibi iilkede yeni tiretim, dagitim ve diger faaliyetleri
kapsayan bir tesis kurdugu zaman sifirdan yatirim gergeklesmektedir. Bu tiir
yatirimlar, ev sahibi lilkede yeni is olanaklari ve katma degerli {irlin yaratacagi

icin ev sahibi iilke tarafindan istenilen tiir yatirnmlardir (Moosa, 2002:13).
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Birlesme ve satin alma ile yatirim, halihazirda var olan bir firmanin hisse
senetlerini alma ya da bir diger firma ile hisse senedi transferi yoluyla birlesme
durumudur (Cohen, 2007:73). Ev sahibi iilkede bir firma satin alma ya da mevcut
bagska bir firma ile birlesme yoluyla gerceklesen yatirimlarin, sifirdan yatirima
gore iki tane avantaji vardir. Oncelikle, sifirdan yatinma gore daha ucuzdur.
Ozellikle de satin alinan faaliyet zarar eden bir yapidaysa, oldukca ucuza satin
almabilmektedir. Ikincisi, yatirrmer igin piyasaya hizli bir giris yapma imkani

saglamaktadir (Moosa, 2002:14).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitii (UNCTAD), bir firmanin
sifirdan yatirimi ya da satin alma ve birlesme yoluyla yatirimi segcme kararini

etkileyen faktorleri s6yle tanimlamistir (UNCTAD, 2000):

1) Daha disiik AR&GE (arastirma ve gelistirme) yogunluguna sahip
firmalar satin alma ve birlesme yolunu daha ¢ok tercih etmektedir.

2) Cesitliligi daha ¢ok olan firmalar satin alma ve birlesme yolunu daha ¢ok
tercih etmektedir.

3) Biiylik ¢ok uluslu sirketler satin alma ve birlesme yolunu daha ¢ok tercih
etmektedir.

4) Konuk iilke ve ev sahibi iilke arasindaki kiiltiirel ve ekonomik farkliliklar
arttik¢a satin alma ve birlesme daha az tercih edilmektedir.

5) Satin almalar sermaye piyasasi aksakliklar1 ve finansal krizlerde daha ¢ok
artmaktadir.

6) Ev sahibi iilkelerde istirakleri olan CUS’lar satin almalar1 tercih
etmektedir.

7) Satin alma ve birlesmelere olan egilim, hedef firmanin arzina baglidir.

8) Bir endiistrideki yavas biiyiime, satin alma ve birlesmeleri arttirmaktadir.

DYY, diger kurulug ev sahibi iilkede olmak iizere bir hiikiimet kurumu ya
da firma ile ortak girisim bigiminde de olabilmektedir. Bir taraf teknik tecriibe ve
finansman saglama yetenegini sunarken, diger taraf yerel biirokrasi bilgisiyle
degerli girdiler saglamaktadir. Ortak girisimler iki sekilde gerceklesebilmektedir.
Ilkinde, tiizel kisiligi olan bir sirket kurmak zorunlu degildir; sadece ticari kar
saikiyle bir araya gelen firmalarin soézlesmeye dayali is birligi bicimdedir.

Ikincisinde ise bir araya gelen firmalar yeni bir sirket kurarak ya da mevcut bir
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sirkete ortak olarak sermaye katilimina dayali bir ig birligi gerceklestirirler (Stimer
ve Pernsteiner, 2004:158).

2.2.2.2. Yatirim Amagclarina Gore DYY

DYY, c¢ok wuluslu sirketlerin yatinm yapma amaglarima goére de
siiflandirilabilmektedir. Dunning ve Lundan (2008) bu tiir yatirimlar1 dogal
kaynak arayisi, pazar arayisi, etkinlik arayisi ve stratejik varlik arayisi

motivasyonuyla olmak iizere dérde ayirmaktadir.

Dogal kaynak arayist ile yapilan yatirimda, dogrudan yabanci yatirim yapan
firma, bu yatirimi, kendi iilkesindekinden daha yiiksek kalitede kaynaklar1 daha
diisiik maliyetle yurtdisinda bulmak amaciyla yapmis olabilmektedir. Bu tiir
DYY’lerin sonucunda elde edilen iiretim genellikle sanayilesmis iilkelere ihrag
edilmektedir. Dunning ve Lundan (2008) s6z konusu dogal kaynaklari tige
ayirmaktadir. ilki mineral yakitlar, metaller ve tarim iiriinleri gibi kaynaklarin
dahil oldugu fiziksel kaynaklardir. ikincisi, vasifsiz ya da yari-vasifli ucuz
isgiiclidiir. Sonuncusu ise teknoloji kapasitesi, yonetim ya da pazarlama becerisi

ve organizasyonel yetenektir.

Dogrudan yabanci yatirimin altinda yatan bir diger neden de yeni pazar
arayist olabilmektedir. Pazar arayisinda olan DY'Y, sanayilesmis iilkelerin yurtici
pazarlart doymus oldugunda ve sirketlerin yeni pazarlara girmesi gerektiginde
gerceklesebilecegi gibi, tiiketicilere ve tedarikgilere fiziksel olarak daha yakin
iretim yapmak istendiginde de ger¢eklesebilmektedir. Pazar arayisinda olan
yatirnmlar, mevcut pazarlar1 korumak ya da yeni piyasalar1 gelistirmek icin
yapilabilmektedir. Pazar biiylikliigli ve pazar biiylime potansiyelinin yani sira,
firmalarin yatirnrm yapmalarina neden olabilecek dort ana neden vardir. Birincisi,
ana tedarik¢ilerinin veya miisterilerinin yabanci iiretim tesisleri kurduklarinda,
islerini korumak i¢in yurtdisinda onlar takip etmeleri gerektigidir. Pazar odakli
DY Y'nin ikinci nedeni, tirlinlerin yerel veya kiiltiirel ihtiyaglara, yerli kaynak ve
kabiliyete adapte edilmesi gerekliligidir. Yakindaki bir tesisten yerel bir piyasaya
hizmet etmenin tigiincii nedeni, bu islemin {iretim ve islem maliyetlerinin uzaktan
saglanmasindan daha ucuz olmasidir. Pazar arayisinda olmanin dordiincii ve en

onemli sebebi, bir CUS'un, kiiresel liretim ve pazarlama stratejisinin bir parcasi

76



olarak, rakipleri tarafindan hizmet edilen lider piyasalarda fiziksel olarak varlik

gostermesinin ihtiya¢ oldugunu diisiinmesidir (Dunning ve Lundan, 2008).

Etkinlik arayisindaki DY Y'nin motivasyonu, yatirim sirketinin cografi
olarak daginik faaliyetlerini ortaklastirarak, kaynak veya piyasa arayisindaki
mevcut yatirim yapisini daha verimli hale getirmektir. Dunning ve Lundan (2008)
etkinlik arayisindaki DYY’yi ikiye ayirmaktadir. Birincisi, geleneksel faktor
donatimlarmin  farkli {lkelerdeki yogunluk ve maliyet farkliliklarindan
yararlanmak igin tasarlanmistir. Bu durum, hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerde iiretim yapan CUS’lar arasindaki isbolimiiniin kaynagidir. Gelismis
ilkelerde sermaye, teknoloji ve enformasyon yogunlugu yiiksek katma degerli
faaliyetlerde yogunlasan yabanci firmalar, gelismekte olan iilkelerde emek ve
dogal kaynak yogun faaliyetler icerisine girmektedir. Etkinlik arayisindaki ikinci
tiir yatirnm, genis Ol¢iide benzer ekonomik yapilara ve gelir seviyelerine sahip
tilkelerde gergeklesmektedir. Bu tiir yatirnmlar 6l¢ek ve kapsam ekonomilerinden
ve tiiketici zevk/tercihlerindeki farkliliklardan yararlanmak i¢in tasarlanmustir.
Burada, geleneksel faktdr donatimi, DYY’yi ¢ekme konusunda daha az etkilidir.
Daha ziyade, tesvik yapilari, destekleyici kurumlarin mevcudiyeti ve kalitesi,
yerel rekabet o6zellikleri, tiiketici talebinin niteligi ve hiikiimetlerin makro ve

mikro politikalar1 6nemli rol oynamaktadir.

Stratejik varlik arayisindaki ¢ok uluslu sirketler, genellikle uzun vadeli
stratejik hedeflerini, Ozellikle de kiiresel rekabet giicilinii siirdirmek ya da
ilerletmek i¢in yabanci sirketlerin varliklarini edinmek suretiyle dogrudan yabanci
yatirirm yapmaktadirlar (Cohen, 2007:67-70). Stratejik varlik arayisindaki
yatirrminin nedeni, rakiplerine kiyasla belirli maliyet veya pazarlama
avantajlarindan faydalanmak, ancak bundan daha da onemlisi yatirimer sirketin
global varlik portfoylini ve insan yetkinliklerini arttirarak varliklarini
gostereceklerini ya da rakiplerini zayiflatacaklari diisiinmesidir. Sirketler
piyasada daha iyi bir konuma erismek icin yatirnm yapmaktadir. Stratejik varlik
arayisindaki DYY, uygun varliklar1 edinerek rekabeti azaltmay1 amacglayan DYY
tiirlindedir. Stratejik varlik arayisindaki DYY, ne ev sahibi iilke ne de yatirim

yapan llke i¢in belirli fayda veya dezavantaj 6nermemektedir.
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2.2.2.3. Uriine Gore DYY

Yabanct yatirnm sonucunda elde edilen iirlin agisindan DYY
siniflandirildiginda yatay, dikey ve holding yatirimlar1 olmak tizere ii¢ farkli tiir

sOz konusudur.

Yatay DYY, yurticinde iiretilenle ayn1 ya da benzer mallar1 yurtdisinda da
tiretmek lizere yatay genisleme amaciyla yapilmaktadir. Bu nedenle, yatay
DYY’de {iriin farklilagtirmasi, piyasa yapisinin en onemli unsurudur (Moosa,
2002:4). Caves’e (1971) gore, iirlin patent veya ticari marka ile korunursa, yerel
rakiplerin tam olarak ayni iiriinii {iretmesi zordur. Ust diizey ydnetim ve iiretim
becerileri, yenilik¢i tiretim siiregleri, finansal avantajlar ve iiretim faktorlerine
erisim kullanilarak bir iirlin olusturuldugunda, yerel rakiplerin iirliinii kendi

kaynaklarin1 kullanarak taklit etmesi kolay degildir.

Brainard (1993), ticaret engellerinin yiiksek olmasinin yatay DYY yapma
tesvikini artirdigin1 iddia etmektedir. Yatay DYY, smir Otesi tasimanin
maliyetinin yiiksek oldugu endiistrilerde ihracata hakim olma egilimi gostermekte
ve tesis diizeyinde Ol¢ek ekonomileri firma diizeyindeki ekonomilere oranla
diisiiktiir. Markusen ve Venables (1998, 2000), iki {ilke arasindaki yatay
DYY ’nin, iilkeler arasindaki faktdr donatimi farklar1 biiyiik oldugunda azaldiginm
teyit etmektedir. Faktdr donatimi benzer oldugunda, CUS'lar her iki iilkede de
tiretim ve merkez hizmetleri yapmanin uygun oldugunu diisiindiikleri icin yatay

DYY'ler artmaktadir.

Dikey DYY ise hammadde temini saglama (geriye dikey DYY) veya
piyasadaki yerini koruma (ileriye dikey DYY) amaciyla yapilmaktadir (Moosa,
2002:4). Dolayisiyla dikey DYY, farkli ev sahibi iilkelerdeki yeni pazarlarda
riinler i¢in satis ve servis merkezleri kurmanin yoludur. Dikey olarak entegre
olmus firmalar i¢in yabanci iiretim motivasyonu, TUretim girdilerinin
kullanilabilirligi ve fiyatlamas1 konusundaki belirsizliklerden kaginmaktir. Dikey
firmalarmn {iretim birimlerinin konvansiyonel yerlesim baskis1 nedeniyle farkli
ilkelerde dagilmis oldugu varsayilmaktadir. Dikey entegre firmalar ayrica yeni
rakiplere  giris  engellerini  olusturmak  i¢in  uluslararast  {iretimi

gerceklestirmektedir.
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Helpman (1984), dengeleyici bir olgu olarak CUS'lara 151k tutmak i¢in farkli
mal tireten dikey olarak biitiinlesmis firmalar arasinda tekelci rekabet ile genel bir
denge modeli kullanmaktadir. Faktor varlik farklarmin biiyiik oldugu ve faktor
fiyat farklar1 bulundugu icin firmalarin yurt disinda dikey olarak yer
degistirdiklerini iddia etmektedir. DYY, bu endiistri tarafindan yogun olarak
kullanilan belirli faktorlerden bol olan {ilkelere akmalidir. Dahasi, CUS'larin
faaliyetleri biiylidiikkce ve yatay dogrudan yabanci yatirnm hakim oldukca, faktor

varliklarindaki fark artacaktir.

Markusen ve Venables (1998) ve Helpman (1984) ulusal faktér zenginligi
arttikga girdilerin ve ara iiriinlerin uluslararasi ticaretiyle dikey olarak biitiinlesmis

CUS’larin genisleyecegini savunmaktadir.

Uriine gére DYY’larm bir diger tiirii olan holding yatirimlar: ise temel
olarak birgok iilkede birgok iiriin iiretmektedir. Is risklerinin yayginlagmasi, birden
fazla uluslararas1 tesisin belirgin bir yatay veya diisey iliskiye sahip olmadigi
kiimelesmenin temel aciklamasidir. Uluslararas1 liretim yapmak herhangi bir
bicimde firmaya c¢esitlendirme kazanci getirir. Firmalar {iriin ve cografi alanlarda
cesitlilik gosterebildiklerinde bu kazanglar genislemektedir. Farklilasmis yabanci
yatirim, ana sirketi ¢esitli aragtirma ve gelistirme kesiflerinden yararlanmak igin

kismen de olsa motive etmektedir.
2.3. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Kuramsal Cercevesi

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomi i¢in 6nemi arttik¢a, nedenlerine ve
sonuglaria olan 1lgi, cok uluslu firmalarin neden DYY yaptigina dair ¢ok sayida
teori gelistirilmesini saglamigtir. Bu c¢alismada, dogrudan yabanci yatirim
teorileri, tam rekabet piyasasi varsayimi altinda, eksik rekabet piyasasi varsayimi
altinda ve kurumsal iktisat perspektifinden gelistirilenler olmak iizere li¢ bashk

altinda incelenmistir.
2.3.1. Tam Rekabet Piyasas1 Varsayim Altindaki Teoriler

Dogrudan yabanci yatirimin belirleyicileri ile ilgili literatiir olduk¢a yenidir;
konuya dair ilk calismalar 1950’lerde baslamaktadir. 1960'lara kadar, politik
iktisatcilarin birka¢ calismasi haricinde, DY'Y faaliyetleri hakkinda sistematik bir
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aciklama, model veya teori mevcut degildir. Yabanci yatirim, uluslararasi ticaret
faaliyetlerinin bir pargasi olarak kabul edilmis ve genellikle ticaret teorileri
tarafindan agiklanmistir (Dumludag, 2007:19). Bu donemde gelistirilen teoriler

cogunlukla tam rekabet piyasasi varsayimi altinda 6ne siiriilmiistiir.
2.3.1.1. Getiri Oranlarinda Farkhlik Teorisi

Getiri oranlarinda farklilik teorisine goére DY'Y, sermaye yatirimlarinin getiri
oranindaki uluslararas1 farkliliklarin fonksiyonudur. Teorinin temelleri Adam
Smith’in 1776’da yaptigr “Uluslarin Zenginligi” c¢alismasina dayanmaktadir.
Teoriye gore, DYY’nin sermaye basma getirisi diisikk olan iilkelerden yiiksek
olana dogru akmasi ve bu siirecin beklenen getiri esitlenene kadar devam etmesi
beklenmektedir (Moosa, 2002:24). Bu da firmanin amacinin karmi maksimize
etmek oldugunu varsayan geleneksel yatirim teorisinin, beklenen marjinal
getirinin  sermayenin marjinal maliyeti ile esitlendigi marjinalist yaklagima

uyarlanmasindan tiliretilmektedir.

Teori beraberinde birgok elestiri de getirmistir. Moosa (2002) teoriyi, gercek
hayatta iilkelerdeki DYY giris ve c¢ikis hareketleri ile uyusmadigi icin
elestirmistir. Ciinkii getiri oranlarinda farklilik teorisi, getiri oranlarmin diisiik
oldugu iilkeden yiiksek oldugu iilkeye olmak iizere sadece tek tarafli sermaye
hareketini ele almaktadir. Buna ek olarak, ¢ok uluslu bir firma DYY’yi sadece kar
maksimizasyonu i¢in yapmiyor olabilmektedir. Sebep finansal degil, lojistik ya da
operasyonel de olabilmektedir. Teorinin en ¢ok elestirilen kismu ise risk faktoriinii
g6z ard1 etmesidir (Moosa, 2002:24-25). Agarwal’a (1980:741) gore bu teoriyi
ampirik olarak smayan ¢alismalarin ¢ogunda, istatistiksel olarak teoriyi

destekleyen anlamli sonuglara ulasilamamastir.
2.3.1.2. Portfoy Teorisi

Tam rekabet varsayimi altinda gelistirilen bir diger teori, portfdy teorisidir.
Bu teoriye gore, yatirimcilar portfoy secimi yaparken sadece getiriyi degil ayni
zamanda riskleri de g6z oniinde bulundurmaktadirlar. Buna gore yatirim, getirinin

pozitif ve riskin negatif fonksiyonudur (Agarwal, 1980:744).

Hipotez 1930’larda uluslararas1 sermaye hareketlerine dair ¢alismalarda yer

almasina ragmen, hipotezin teorik formiilizasyonu Tobin (1958) ve Markowitz
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(1959) tarafindan gelistirilmistir. Markowitz ve Tobin’in portfdy se¢imi teorisine

gore portfoyde gesitlilige gitmek toplam riski azaltacaktir.

Portfoy teorisi, ampirik olarak test edilirken Kkarsilasilacak sikintilar
nedeniyle elestirilmistir. Ik olarak, teori, beklenen getiri ve beklenen risk ile
aciklanmaktadir; ancak toplanacak veriler, gergeklesen getiri ve risk degerlerini
gostermektedir. Ayrica, risk ve getiri kar raporlarindan hesaplanmaktadir ve

rapordaki kar bazi nedenlerden otiirii gergek kari yansitmayabilir (Moosa,
2002:26).

2.3.1.3. Uriin ve Piyasa Biiyiikliigii Teorileri

Uriin ve piyasa biiyiikliigii teorileri de literatiirde dnemli yere sahiptir. Bu
iki teori pratikte ayn1 madalyonun iki yiiziidiir. Uriin teorisi mikro diizeyde
uygulanmakta ve firmanin DYY’si ile onun ev sahibi iilkedeki iiretimi (satislari)
arasinda pozitif iliski oldugunu varsaymaktadir. Piyasa boyutu hipotezi makro
diizeyde uygulanmaktadir. Burada DYY iiretim veya satisin fonksiyonu olarak
diistiniilmektedir, ancak bu ev sahibi iilkenin piyasa boyutu ile yani GSYH’si ya
da milli geliri ile 6l¢tilmektedir (Agarwal, 1980:746).

Bu iki hipotez, firmanin satislarina binaen yatirimlarini arttirmasi ve iilkenin
GSYH’sindeki artisgtan Otiirii  yurtigi  yatirimlarini  arttirmast  mantigina
dayanmaktadir. Uriin hipotezinin teorik modeli genellikle neoklasik yurt igi
yatirim teorilerinden tiiretilmektir. Bunlarin en popiileri Jorgenson’un (1963)
modelidir. Diger yandan piyasa boyutu hipotezi, varsayimlart ve teorik temelleri
acisindan c¢ok acik degildir, ancak literatiirde ampirik caligmalar1 mevcuttur

(Moosa, 2002:28).
2.3.2. Eksik Rekabet Piyasas1 Varsayim Altindaki Teoriler

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra, DYY akimlar1 6nemli 6lciide arttikga,
dogrudan yabanci yatirrmin belirleyicileri lizerine ¢alismalar da artmis ve aksak
rekabet varsayimina dayal1 yeni hipotezler literatiire girmeye baslamistir. Stephen
Herbert Hymer, DYY'yi portfoy yatirnmindan ayiran ilk arastirmacilardan biri
olarak, ilk teorik yaklasimi ortaya g¢ikarmis ve dogrudan yabanci yatirimin

belirleyicileri lizerine yeni bir literatiir baslatmistir.
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2.3.2.1. Tekel Ustiinliigii Teorisi

Hymer, 19601 yillardaki tezinde (1976'da 6limiinden sonra yayimlandi),
firmalarin DYY yapma motivasyonunu agiklamak i¢in endiistriyel organizasyon
ve eksik rekabet teorilerini kullanarak Tekel Ustiinliigii Teorisi’ni gelistirilmistir.
Buna gore, cok uluslu sirketler kendilerine tekel {istlinliigii saglayan piyasalari ya
da endiistrileri tercih etmektedirler. Bu tarz avantajlar iistiin tiretim teknolojileri,
ticari markalar, yonetim uzmanligi, organizasyonel yetenekler ya da yogun {iriin
bilgisi gibi faktorlerden ileri gelmektedir. Bu teoriye gore, sézii gecen tekel
tistlinliikleri firmalarin yurt disinda sube agmalarini ve yabanci piyasalarda onlari
yerli rakiplerinden daha basarili bigimde isletmelerini saglamaktadir (Shenkar vd.,
2008:68).

Yerel firmalar, bolgedeki piyasa kosullarina, yasal ¢erceveye ve bolgedeki
ticaret gilimriikklerine hakim oldugundan —kisaca yerel c¢evreyi daha iyi
bildiklerinden dolayi- yabanci firmalara gore daha avantajli konumdalardir.
Yabanci firmalar acgisindan ise yerel firmalarin sahip oldugu tiim bu bilgiler ancak
belli bir maliyet karsiliginda alinabilmektedir. Bunun yaninda, yabanci firmalar
icin ev sahibi iilkenin ticari uygulamalarindaki giigliikler onlara uzaktan ¢aligma
maliyeti dogurmaktadir. Dolayisiyla, yabanci firmalar dogrudan yatirim yapmak
ve bundan kar etmek istiyorlarsa, yerel firmalara gore bazi avantajlar1 olmak
durumundadir. Bazi piyasa aksakliklarinin yerel firmalari, yabanci firmalarin
sahip oldugu avantajlar1 elde etmesinin oniinde engel olmalidir. Dolayisiyla DY,
firmalar i¢in hem piyasa aksakliklarindan kagmak hem de piyasa aksakliklarindan

avantaj saglamak i¢in stratejik bir eylem olarak diistiniilebilmektedir (Ardiyanto,
2012:12-13).

Hymer (1976:33), bir firmanin yabanci iilkelerdeki bir isletmenin
kontroliinii almasina neden olan kosullarin iki tanesi onemli olmak {iizere ii¢
nedenden dolay1 oldugunu iddia etmektedir. Daha az 6nemli olan sebep, ¢esitlilik
yaratmadir. Firmalar portfoylerini ¢esitlendirdiginde risk paylasimini saglayarak
soklart yumusatmaktadir. Ote yandan, Hymer’in énemli olarak nitelendirdigi iki
nedenden birincisi, firmalarin, aralarindaki rekabeti ortadan kaldirmak i¢in birden
fazla iilkedeki firmalarin kontroliinii ele almasi genellikle karhidir. Ikincisi ise
firmalara baz1 faaliyetlerde sahip olduklar1 avantajlar1 yabanci isletmeler kurarak

kullanmak cazip gelebilmektedir.

82



Kindleberger (1969:33), DYY'nin gelismesi i¢in mal veya faktor
piyasalarinda bazi aksakliklarin olmasi gerektigini ileri stirmektedir; ¢linkii tam
rekabet kosullart mevcut oldugunda, yerel firmalar, isletmelerinin karar verme
merkezlerine yakinligi nedeniyle yabanci firmalara karsi avantaj saglayacaktir.
Dolayisiyla, higbir firma yabanci operasyonda hayatta kalamayacaktir.
Kindleberger (1969), DYY'yi tetikleyen tekel dstiinliiklerinin o6zellikleri su
sekildedir:

1. Uriin farklilastirmasi, {istiin ydnetim ve pazarlama becerileri ve

fiyatlandirma konusundaki gizli anlagsmalarla iligkili mal piyasasindaki
aksakliklar.

2. Patentli ve tescilli teknoloji, yonetim ve miihendislik becerileri ve

bor¢lanilan sermayeye imtiyazli erisim nedeniyle faktdr piyasalarindaki

aksakliklar.

3. Cok uluslu bazda tiretim ve pazarlama yapmak suretiyle genislemek i¢in

CUS'lar i¢in bagka secenek birakmayan i¢ ve dis 6lgek ekonomileri.

4. Devlet tarafindan tekel {istiinliiklerini etkileyen carpikliklar, 6rnegin

tarife, kota, endiistri siibvansiyonlari veya diger tarife dis1 engeller.

Piyasa aksakliklar1 nedeniyle kazanilan ustiinliikler ne kadar ¢oksa, tekel
karlarin1 kazanma ihtimali o kadar yiiksek olmakta ve firmalar DY'Y'ye girmeye o

kadar motive olmaktadir. Hicbir aksaklik bulunmadiginda, DY'Y olugamayacaktir.

Caves (1971), konuk piyasadaki {iriin farklilasmasini, dogrudan yabanci
yatirima neden olan en énemli unsur olarak gérmektedir. CUS'un maddi olmayan
varliklara sahip olmas, tirlinlerin farkli piyasalarda farklilastirilmasina ve nakit

akiglariin giivenligini saglamasina olanak tanimaktadir.
2.3.2.2. Uriin Yasam Déngiisii Teorisi

Uriin Yasam Déngiisii Hipotezi, 1. Diinya Savasi sonrasi imalat
sanayiinde Bat1 Avrupa'daki ABD'li sirketlerin yaptigi dogrudan yabanci
yatirimlart aciklamaya g¢alisan bir teori olarak Raymond Vernon tarafindan 1966
yilinda gelistirilmigtir. Vernon (1966) isletme stratejisinin ihracattan DYY’ye
degisimini analiz etmis ve hipotezi ticaret ile DYY i¢in bir teorik agiklama

sunmustur.
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Teori, yenilik¢i irlinlerin li¢ asamadan olusan tanitim, olgunlagma ve
yaslanma dongiisiinii izledigini savunmaktadir. Dongiiniin ilk asamasi, vasifh
emek tarafindan gorece yiiksek maliyetle tiretilen ve oldukga farklilastirilmis yeni
bir Uriiniin ¢ikisi ile baslamaktadir. S6z konusu yeni iiriin, piyasa potansiyeli ve
optimal {iretim teknigi halen bilinmedigi i¢in simirlt sayida {retilmektedir.
Dolayisiyla ilk asamada, iirlin yurti¢inde tanitilmakta ve talep ¢ogunlukla yurtici
tiikketicilerden gelmektedir. Talep edilen {iriin bu asamada, {riin farklilasmasi
yiiksek seviyede olmasi ve tekel durumu nedeniyle esnek olmayan fiyata sahiptir
(Vernon, 1966:195). Bu nedenle de iiriin oldukc¢a yiiksek fiyata satilabilmektedir.

Uriiniin gelisimi ve tiiketici farkindali1 zamanla artacaktir.

Uriiniin inovatiflikten standartlasmaya dogru gectigi ve olgunlasmaya
basladig1r ikinci asamada {irline olan talep genislemektedir. Bu asamadaki
degisikliklerin etkisi yerel diizeyle smirlidir. Oncelikle, esneklik ihtiyaci
azalmaktadir. Belli bir standartlagsma diizeyi, 6l¢cek ekonomisini yakalamak igin
gerekli teknik imkanlar1 saglamaktadir. ikinci olarak, iiretim &zellikleri ile ilgili
endiseler yerini, Uirliniin maliyeti hakkindaki endiselere birakmaktadir. Her ne
kadar fiyat rekabeti heniiz baglamamis olsa da operasyonunun belirsizliklerinin
azalmas1 maliyete olan ilgiyi arttirmaktadir. Bu asamada, firmalar {iriinlerini,
iiriine olan talebin arttig1 yabanc iilkelere ihra¢ etmeye baslamaktadir. Yenilik¢i
sirketler yabanci talebi karsilama araci olarak oralarda {iiretim tesisi kurma

cekiciligi ile DYY arayisina girmektedir (Vernon, 1966:196-197).

Uriin yasam déngiisiiniin son asamas, bir {iriiniin son derece standart hale
geldigi, iiretim siirecinin yayginlastig1 ve fiyatin rekabette sonucu belirleyen en
onemli faktor oldugu durumdur. Bu agamada 6l¢ek ekonomilerinin neden oldugu
giris engelleri kotiilesmektedir. Uriinii iireten teknoloji &nemli bir yenilik veya
tiretim degisikligi olmaksizin smirma ulagmaktadir. Uriin, fiyatin, onu yapan
sirketin markasindan daha Onemli bir satis Ozelligi oldugu bir mal haline
gelmektedir. Gelismis iilkelerdeki firmalar, diisiik emek maliyetlerinden
yararlanmak i¢in emek yogun iiretimini gelismekte olan iilkelere tagimaktadir. Bu
asamada, gelismis iilkelerdeki talep, agirlikli olarak denizasir1 ithalatlarla

karsilanmaktadir (Vernon,1966: 202-203).

Kisacasi, Vernon'un Bati Avrupa'daki ABD'li sirketlerin yaptigit DYY’yi

aciklayan teorisi, Uretimin baglangicta ABD'de olacagini, daha sonra piyasanin
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talebini karsilamak i¢in diger gelismis iilkelere tasinacagini ve en sonunda is giicii
maliyetlerinin en diisiik oldugu gelismekte olan {ilkelere gegecegini

ongormektedir.

Vernon ve Davidson (1979) ve McFetridge (1987) ampirik olarak ABD
firmalarimin yeniliklerinin yayginlagtirilmasini test ettiginde, sonuglar1 genelde
iriin yasam dongiisii teorisiyle tutarlidir. Teknolojiler, ilk basta kisi bas1 yiiksek
gelir, yiiksek egitim basarist ve biiyllk imalat sanayii olan iilkelere
aktarilmaktadir. Dahasi, ev sahipligi yapan tllkelerin ticaret engelleri, teknoloji
transferlerini hizlandirirken, DYY {izerindeki kontrol (screening) kisitlamalari

onlar1 yavaslatmaktadir.
2.3.2.3. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik Tepki Teorisi, Knickerbocker tarafindan 1973 yilinda
geligtirilmistir. Buna gore, oligopolistik bir c¢evrede, bir firma tarafindan
gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirim, endiistrideki diger firmalarin

piyasadaki paylarini korumak i¢cin DYY yapma istegini tetiklemektedir.

Knickerbocker, bu teoriyi ABD’deki 187 CUS’un DYY verisine
dayanarak gelistirmistir. Yazar bu verilerle “giris yogunlugu endeksi” (entry
concentraiton index) olusturmus ve oligopolistik firmalarm, DYY yapan ilk
firmanm bu yatirnmdan elde ettigi avantajlari, kendi DYY’leri ile elde etmeye
caligtiklarim1  gOstermistir. Yazar bu endeksi, ABD endiistriyel yogunlasma
endeksi ile karsilastirmis ve aralarinda pozitif korelasyon bulmustur. Bu da
endiistriyel yogunlasmada artisin, DY'Y alanindaki oligopolistik tepkiyi arttirdigi
sonucunu ortaya koymustur (Knickerbocker, 1973).

Agarwal’a (1980) gore, hipotezin ortaya ¢ikardigi ilging bir sonug,
oligopolistik tepkinin bir fonksiyonu olarak DYY siirecinin kendiliginden
sinirlanmasidir, ¢ilinkii baslangigtaki DYY ve tepki sonucu gelen DYY, ilgili ev
sahibi iilkelerdeki endiistriyel yogunlasmayi1 azaltma egilimindedir (Agarwal,
1980:753). Diger bir deyisle, birinin yurtigi piyasasini isgal etmek, rekabeti

arttiracak ve oligopolistik tepkinin yogunlugunu azaltacaktir.
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2.3.2.4. I¢sellestirme Teorisi

Buckley ve Casson tarafindan 1976’da gelistirilen Igsellestirme Teorisi’nin
temelleri aslinda Ronald Coase’nin islem maliyeti teorisine dayanmaktadir. Temel
amagc, ekonomik faaliyetin neden firmalar i¢inde organize edildigini agiklamaktir.
Coase (1937), firmalarin varlik nedenini, iiretim ve degisim sirasinda ortaya ¢ikan
islem maliyetlerini diisiirmek olarak agiklamaktadir. Bu islem maliyetleri, firma
icinde daha verimli organize edilmektedir. Bununla birlikte, firmanin bir de igsel
maliyetleri vardir. Bu maliyetler, firma genislerken belli bir 6lgegin {izerine ¢ikip
kaynaklar1 etkinsiz bi¢imde dagittiginda, azalan getiri oran1 geregi ortaya c¢ikan

maliyetlerdir.

Williamson (1975, 1985), Coase'in fikirlerini firmay1 bir yonetisim yapisi
olarak ele alarak ve karsilastirmali kurumsal degerlendirmede 6nemli rol oynayan
belirli islemlerin 6zelliklerini tanimlayarak genisletmektedir. Williamson’a gore,
piyasayr kullanmanin bir maliyeti vardir ve bu maliyetlerden kaginmak igin
islemler firma i¢inde yapilabilmektedir. Ancak o zaman da, i¢sel organizasyon
maliyetleri olusacaktir. Piyasa kanali ve ig¢sel organizasyona iliskin farkli
maliyetler g6z Oniine alindiginda, her islem ic¢in hangi islem maliyetinin
kullanildigin1 belirleyen, islem maliyeti minimizasyonudur. Belirli bir iglem tiirii
i¢in digerlerinden daha ucuz olan kanal secilmektedir. I¢sel organizasyon daha az
maliyetli oldugunda ve dolayisiyla tercih edildiginde, piyasanin yerini alir ve
ekonomik faaliyetleri ve kaynak tahsisini yonetir. Islem maliyeti yaklagimi
CUS'larin isleyisini agiklamak i¢in kavramsal bir cerceve olusturmaktadir. Bu
yaklasimda DYY, uluslararasi pazarlar1 atlamak ve firma i¢i islemleri

igsellestirmek i¢in ekonomik bir ara¢ olarak diisiiniilmektedir.

Buckley ve Casson (1976), yerli ve yabanci faaliyetlerin miisterek
miilkiyetinin net yararinin, piyasanin sundugu imkanlar1 astiginda, firmanin
uluslararas: iiretime gececegini savunmaktadir. Bunun yaninda, ara {iriinlere
iligkin islemleri gerceklestirmek icin piyasayr kullanmak bazen gii¢
olabilmektedir. Bu da firmalara, piyasay1r tercih etmemek i¢in tesvik
olusturmaktadir. Boylece, tek sahiplik altinda farkli islemleri birlestiren firmanin
kurulmasiyla i¢ piyasa yaratilmaktadir. Bu igsellestirme sinir 6tesi dogrudan

yabanci yatirimlarla genisletildiginde CUS dogmaktadir.
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Icsellestirme Teorisi dogrudan yabanci yatirimlart mal ve faktor
piyasalarindaki etkinsizliklerle de aciklamaktadir. Piyasa etkinsizlikleri ya da
basarisizliklarindan dolay1 beseri sermaye, bilgi, pazarlama ya da yOnetim
uzmanligit ve ara mallarla ilgili problemler, firmanin isletme basarisin
etkilemektedir. Bu nedenle firma piyasa islemlerini i¢sel siireglerle degistirerek bu
etkinsizliklerden kaginmaya ¢alismaktadir. Igsellestirme, teslimattaki gecikmeler,
pazarlik siireci ve miisteri belirsizligi i¢in de bir ¢oziimdiir (Moosa, 2002:32).
Smir Otesi  piyasalarin  igsellestirilmesi DYY’nin  varligimi  beraberinde
getirmektedir. Nihayetinde teori sadece lisanslama ve ihracata gére DYY’nin
avantajlarin1 agiklamakla kalmaz ayni1 zamanda entegre bir kurumsal kontrol ve
sahiplik yoluyla yonetilen yeni bir piyasa yaratarak DYY’yi belirsizligi azaltma
araci olarak sunmaktadir (Shenkar vd., 2008:69).

2.3.2.5. Lokasyon Teorisi

Lokasyon Teorisi’ne gore bazi uluslar digerlerine gore bir takim lokasyon
avantajlarina sahiptir ve bu avantajlar DYY’yi harekete gecirmektedir. Emek ya
da dogal kaynaklar gibi bazi faktorlerin hareketsiz oldugu durumda, iiretim
faktorlerinin maliyetlerinde, lokasyonla alakali bazi farkliliklar olmaktadir ve bu
da yatirnm kararlarin1 etkilemektedir (Moosa, 2002:33). Bu avantajlar iicretler,
tiretim maliyetleri, isletme birimlerine olan stratejik yakinlik, ticaret engelleri ve

sermaye maliyetlerini kapsamaktadir.

DYY bi¢imindeki sermaye, iiretim maliyetlerinin gorece diisikk oldugu
iilkelere akmaktadir. Uretim maliyetleri iginde biiyiik paya sahip olan iicret ve
dolayisiyla da emek {iretkenligi, yatirnm karar1 almirken dikkate alinacak en
onemli faktorlerdendir. Buna ek olarak, ¢ok uluslu sirketler ulasim zamanini ve
maliyetini azaltmak, ticaret engellerini atlamak ve diislik sermaye maliyetlerinden
kar saglamak icin 1§ ortaklarina veya isleme birimlerine yakin istirakler

kurabilmektedir (Wheeler ve Mody, 1992:57).

Teorinin ucuz emekle aciklanan kismi ile alakali ampirik calismalarin
sonuglar1 farklilagmaktadir. Bazi firmalar yabanci yatirnm yaparken emek
maliyetini diigiirmek i¢in ucuz isgiiciiniin oldugu {ilkeleri tercih ederken, bazilari

vasifli ancak yiiksek iicretli emegi tercih etmektedir.
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2.3.2.6. Eklektik Paradigma Teorisi

1970"lerin sonunda, John H. Dunning’in gelistirdigi Eklektik Paradigma,
dogrudan yabanci yatirim literatiiriine hakim olmustur. Bu teori ayn1 zamanda
“OLI” olarak kisaltilan bilesimi de ifade etmektedir: “O” harfi miilkiyet anlamina
gelen “ownership” kelimesinin bag harfini ve tekel iistiinliiglii teorisinin
ozelliklerini temsil etmektedir. “L” harfi “location” kelimesinden gelmekte ve
lokasyon teorisinin Ozelliklerini isret etmektedir. “I” harfi ise “internalization”

kelimesinin bas harfini ve i¢sellestirme teorisinin 6zelliklerini isaret etmektedir.

Eklektik paradigma, DY Y nin lisanslama ve ihracata gére neden daha ¢ok
tercih edilen bir yabanci yatirim kanali oldugunu ti¢ “OLI” bileseninin énemi ile
aciklamaktadir (Moosa, 2002:33). Bu ¢ercevede, DYY'yi, yurtdisinda yatirim
yapan firmalarin sahiplik, yer ve igsellestirme avantajlari tarafindan belirlendigi

sekilde degerlendirmektedir.

Miilkiyet iistiinliigii, daha once tekel listlinliigii teorisinde tartisilan sirkete
0zgl avantajlar ifade etmektedir. Bunlar arasinda patent, ticari marka, telif hakki
ve ticari sirlarla korunan iiriin ve imalat siiregleri yer almaktadir. Buna ek olarak,
istlin pazarlama ve yoOnetsel beceriler, piyasa ve ticaret avantajlar1 iizerinde
kontrol, o6lgek ekonomileri ve firmalarin hammadde, emek ve borclanilmig
sermayeye kolay erisim saglayan imkanlar da bulunmaktadir (Moosa, 2002:37).
Bu miilkiyet avantajlari, firmalara yerli firmalara kiyasla pazar giicli ve rekabet

Ustiinliigii saglamaktadir.

Yer istiinliigi, firmanin yurt disinda iiretme motivasyonudur. Firma,
yabanci operasyonlarini nerede yapacagina karar verirken, iilkelerin lokasyonel
avantajlarindan etkilenmektedir. Bu durum sadece iilkenin sahip oldugu dogal
kaynaklarla smirli degildir, ayn1 zamanda firmanin faaliyet gosterdigi piyasa
yapisini, kiiltiirel, yasal, politik ve kurumsal ortamlar1 da icermektedir. Diisiik
faktor fiyatlar1 veya tiiketici erisimi gibi avantajlar1 saglamanin yaninda, ticaret
engelleri veya ulasim maliyetleri yiiziinden dogrudan yabanci yatirimlari ihracata
gore daha karli kilmaktadir. Hiikiimet politikalar1 da 6nem arz etmektedir; ¢iinkii
tarifeler, kotalar, siibvansiyonlar ve tarife dis1 engeller de firmanin yurtdigina

yerlesme kararini etkilemektedir. Yabanci hiikiimet politikalari, bir sirketin kendi
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ilkesinde iiretim yapmaktan ve bunlari1 ihra¢ etmektense, neden yurtdisinda bir

tiretim tesisi kurdugunu kismen agiklamaktadir.

Icsellestirme avantaji, bir firmanin neden lisanslamadan ziyade yatirim
yapmay1 tercih ettigini agiklayan bir kavramdir. Buna gore, miilkiyet
avantajlarindan yaralanmanin en iyi yolu firmay1 ig¢sellestirmektir. Sirket kendi
tiretim teknolojisini bagka bir firmaya lisanslama veya bir is ortakligi sonucu
baska bir firmayla paylasma imkanini ortadan kaldirarak daha sonra yapilabilecek
teknoloji taklidini en aza indirebilmektedir. Firma ayn1 zamanda etkili yonetim ve
kalite kontrolii sayesinde itibarin1 koruyabilmektedir. Yabanci tiretimdeki satiglar
ve karlar, kontrol tek elde oldugunda maksimize edilmektedir. Kisaca,
icsellestirme avantajlari, arama ve miizakere masraflarindan kacinma, transfer
fiyatlandirmast yapma, capraz siibvansiyon ve fiyat farklilastirmasi yapma ve

firmanin kurulu itibarini koruma arzusunu igermektedir (Dunning vd. 2008:118).

Dunning (1979) OLI avantajlariin DYY modelini ve bi¢imini asagidaki

strayla belirledigini iddia etmektedir:

1. Bir firmanin yabanci iilkelerdeki yerel firmalarla basariyla rekabet

edebilmesi i¢in miilkiyet iistiinliigline sahip olmas1 gerekmektedir.

2. Igsellestirme avantajlari, firmanmn miilkiyet avantajlarmi yurtdisina
aktarmasi anlaminda agikg¢a goriilmelidir. Bunu yaparken, baskalarina lisans

vermek yerine, firma kendi i¢inde ilgilenmelidir.

3. Yukanidaki (1) ve (2) numarali durumlar saglandiysa, yer iistiinlig,
triinlin yurti¢inde {iretilerek ihra¢c mi edilecegini yoksa ev sahibi iilkede yerel

tiretime mi girecegine karar vermektedir.

Dunning vd. (2008:120-121), firmanin yabanci rakiplerine kiyasla sahiplik
istlinliigli ne kadar fazlaysa, i¢sellestirme egiliminin o kadar fazla olacagini ifade
etmektedir. Uriin ne kadar ¢ok arastirma, teknoloji ve pazarlama gerektiriyor ise,
sektordeki yabanci sahiplik derecesi o kadar yiiksek olmaktadir. Firma yabanci
iilkede, sahiplik ve icsellestirme dstiinliiklerini ne kadar ¢ok kullaniyorsa,
dogrudan yabanci yatirnrm yapma olasiligi o kadar artmaktadir. Dunning, bu
yaklasimin farkl cografi bolgelerdeki her tiirlii uluslararasi iiretimi agikladigini

belirtmektedir.
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2.3.3. Kurumsal Iktisat Perspektifindeki Teoriler

Iktisat literatiiriinde uluslararas1 sermaye hareketlerini agiklamada salt
iktisadi degiskenlerin yetersiz kalmasi ve kurumsal iktisat diisiincesinin de
yayginlagsmasiyla birlikte sermaye hareketlerinin kurumsal agiklayicilart da
incelenmeye baglanmis ve uluslararasi sermaye hareketlerini kurumsal

perspektifle aciklayan teoriler literatiirde 6nemli bir yer edinmistir.
2.3.3.1. Etkin-Yag Hipotezi

Dogrudan yabanci yatirnm girislerini acgiklamaya c¢alisan ilk kurumsal
teorilerden biri 1964 yilinda Nathan Leff tarafindan gelistirilen “etkin yag
hipotezi”dir (Grease the Wheels Hypothesis). Bu hipoteze gore yolsuzluk,
hiiklimetin yatirnmlar1 ve biiyiimeyi engelleyen kat1 kurallarini ortadan
kaldirmakta ve verimliligi arttirmaktadir; boylece girisimin 6niindeki biirokratik
engelleri yok edip, riisvet alan kamu gorevlilerini daha c¢ok caligsmaya iterek
“mekanizmay1 yaglamakta” ve “carklari dondiirmektedir” (Goudie ve Stasavage,
1997). Oyle ki, Huntington’a gére bir toplumun ekonomik biiyiimesi anlaminda
kat1, asir1 merkeziyet¢i ve diiriist olmayan biirokrasiden daha kotii olan tek sey,

kat1, asir1 merkeziyetci ve diiriist bir biirokrasidir (Huntington, 1968:386).

Etkin yag hipotezinin savunucularindan Leff’e (1964:10) gore yolsuzluk
elestirisinde, az gelismis tlkelerin hiikiimetlerinin ve kamu hizmetlerinin
ekonomik kalkinmay1 tesvik etmek i¢in akillica ve etkin bicimde calistiklari,
ancak sadece riisvetgilerin ¢abalar1 yiiziinden engellendikleri gibi bir resim akla
gelmektedir. Ona gore bu yorumun gecerliligi tartisildiginda, yolsuzlugun etkileri

de yeniden degerlendirilmelidir.

Leff gergek hayatta yolsuzlugun yatirimlari arttirarak iktisadi gelismeye
katki saglayacagini iddia etmektedir. Bu durumu da soyle aciklamaktadir: Yatirim
karar1 her zaman risk ve belirsizlik ortasinda gerceklesmektedir ve bu zorluklar az
gelismis tilkelerin ekonomik ve siyasi ortaminda ¢ok daha belirgindir. Gerek veri
eksikligi gerekse ekonomik degisim doneminde meydana gelebilecek keskin
degisimlerden dolay1 gelecekteki arz ve talep kosullarmi tahmin etmek daha da
giiclesmektedir. Piyasay1 yanlis degerlendirmek diisiik gelir diizeyindeki ikame

esnekliginin diisiik olmasi nedeniyle oldukca ciddi tehlikelere sahiptir. Bu tiir
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ekonomik tahminlerde bulunmanin ortaya ¢ikardigi sorunlarin yani sira,
potansiyel yatirimei da biiyiik bir siyasi bilinmeyenle kars1 karsiyadir. Hiikiimetin
ekonomideki yogun roliinden kaynaklanabilecek olas1 tehlikeler, temsili
hiikiimetin keyfi faaliyetler iizerinde etkin bir denetim yapmamasi nedeniyle
artmaktadir. Sahsi ve mantiksiz karar verme tarzi ve hiikiimet ¢alisanlarinda ve
politikalarinda siklikla yapilan degisiklikler bu riske katkida bulunmaktadir.
Sonu¢ olarak, girisimciler yatirim yapacaksa, gelecekte kendi islerine zarar
verecek bir miidahalenin gelmeyecegine dair giivenceye sahip olmalilardir. Leff’e
(1964:11) gore, bu zorluklarin ispati niteliginde bir 6rnegi, siyasi belirsizlik ve
kriz donemlerinde yatirimin kiigiilmesi ve ekonomik durgunluk yasanmasi
seklinde goriilmektedir. Dolayisiyla da yolsuzluk, girisimciler igin c¢evre
tizerindeki bu Onemli etkiyi Ongoriilebilir hale getirerek, yatirnrm oranini

artirmaktadir.

Yolsuzlugun carklar1 daha hizli dondiirdiigiinii savunan yazarlardan biri
olan Bayley (1966), hiikkiimetlerin dogru ¢oziimler {izerinde tekelleri olmadigini;
hiikiimetlerin de etkinsiz isler yapabilecek bircok biirokratik kurumdan biri
oldugunu savunmaktadir. Ona gore, hiikiimetlerin dikte ettigi araglar, 6zgir
iradeyle segilenlerden daha kotii olabilmekte ve 6zgiir secimler yolsuzluk yoluyla
ifade bulabilmektedir. Bayley bu durumu sdyle drneklemistir: “Ornegin, hiikiimet
giiclii bir giibre endiistrisi kurmay1 arzu edebilir ve bu dogrultuda, firmalarin
imtiyazi1 almasi i¢in belirli sartlar belirlemis olabilir. Hiikiimet, verimliligin uygun
gostergelerini segcmediyse, biiyiik capl riisvet (en azindan baskalarininkinden
daha biyik riisvet) sunma Kkabiliyeti, girisimci verimliligi ile rahatca
iliskilendirilebilir.” Bayley’e gore riigvet, rakip firmalara uygulanan bir maliyet
unsurunu temsil etmektedir ve bu maliyeti karsilama yetenegi firma i¢in, imtiyazi

hak ettigini gosteren bir verimlilik unsurudur.

Teorideki genel fikre gore yolsuzluk, aksi halde ger¢eklesmeyecek olan
yararli ticaretleri kolaylagtirmaktadir. Boylece, 6zel sektordeki bireylerin farkli
tirlerdeki hiikiimet basarisizliklarin1 - diizeltmelerine izin vererek verimliligi

arttirmaktadir.
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2.3.3.2. Etkinsiz-Kum Hipotezi

Etkin yag hipotezine kars1 ¢cikan Gunnar Myrdal (1968) ile baslayan ikinci
yolsuzluk tartigsmalar1 “etkinsiz kum hipotezi” (Sand the Wheels Hypothesis)

olarak adlandirilmistir.

Bu goriis yolsuzlugun carklar1 yaglamaktan ziyade
“kumlamak” oldugunu ve ekonomiye olumsuz etkileri oldugunu savunmaktadir.
Myrdal (1968)’e gore yolsuzluk arttikga, yetkililer kendilerine gelen riigvet
taleplerini arttirmak icin ek biirokratik engeller koymak isteyeceklerdir. Bu da
blirokrasiyi daha da arttirarak ekonomik performansi olumsuz bigimde

etkileyecektir.

Kurer (1993), yolsuzlugun yolsuzluk yapan yetkililerin yasadist gelir
kaynaklarim1 korumak i¢in ekonomide baska carpikliklar yaratma konusunda
tesvik ettigini savunmaktadir. Kurer bunu soyle agiklamaktadir: “Bir kamu
gorevlisi, sirf riisgvet karsiliginda bu hizmetin kime ait olacagina karar verebilmek
icin gereksiz bir kamu hizmeti saglamaya calisabilecektir. Benzer sekilde bir
kamu gorevlisi, diizenli riisvet gelirini korumak icin yeni kisilerin kilit

pozisyonlara erisimini sinirlamaya ¢alisabilecektir.”

Bu goriisii savunan yazarlardan Susan Rose-Ackerman (1978), Shleifer ve
Vishny (1993), ve Bliss ve Di Tella (1997) yolsuzlugun yarattigi problemleri

calismalarinda teorik olarak modellemislerdir.

Teori kisaca, yolsuzlugun belirsizligi arttirdigini ve is yapmanm ek
maliyetlere neden oldugunu; bunun yabanci yatirimcilar i¢in biiyiik bir engel
teskil ederek dogrudan yabanci yatirim yapmay: giiglestirdigini iddia etmektedir
(Rose-Ackermann, 1978; Shleifer ve Vishny 1993).

2.3.3.3. Lucas Paradoksu

Lucas, 1990 yilinda sermaye hareketlerini zengin ve yoksul iilkeler
acisindan incelemistir. Ulkelerin 6lgege gore sabit getiriye sahip bir iiretim
fonksiyonuyla, ayni iiretim faktorleriyle ve ayni teknolojiyle, ayn1 mali iirettigi ve
serbest faktor hareketliliginin oldugu standart neoklasik varsayimlar altinda, yeni

yatirim sadece daha yoksul olan iilkede gerceklesecek ve sermayenin getirisi her

> Literatiirde, klasik iktisadin “gériinmez el” (invisible hand) kavramina gonderme yapilarak, yolsuzlugun iilke

ekonomisine pozitif etkisini savunan etkin yag hipotezinde yolsuzluk “yardim eden el” (helping hand) ve tersini iddia eden
etkinsiz kum hipotezinde ise “¢alan el” (grabbing hand) olarak gegmektedir.
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iki iilkede de esitleninceye kadar bu boyle devam edecektir. Dolayisiyla Lucas
neoklasik teorinin bulgulart veri iken sermayenin zengin iilkeden yoksul olana

akmamasi ger¢egini paradoks olarak degerlendirmistir (Lucas, 1990).

Matematiksel olarak, y = f(L, K) gibi bir liretim fonksiyonu (y {iretilen ¢ikti,
L emek ve K sermayeyi gostermektedir) ile firmanin kar maksimizasyon problemi

su sekilde olacaktir:
r = pof(L.K)/0K = pof(1,K/L)/0K (2.1)

(2.1) no.lu denklemde p fiyati, r sermayenin getirisini temsil etmektedir.
Serbest ticaret varsayimi altinda fiyat iilkeler arasinda esitlenmektedir. Azalan
marjinal iiriin yasasina gore kisi basi sermayenin daha diisiik oldugu {iilkede
sermayenin getirisi r daha yiiksek olacaktir. 1990 yilindaki calismasinda Lucas,
Hindistan’da sermayenin getirisinin, Amerika’dakinin 58 kati oldugunu
hesaplamistir. Neoklasik teoriye gore Amerika’dan Hindistan’a yogun big¢imde
sermaye akist olmasi beklenirken gergekte boyle bir durumun olmamasini ise

paradoks olarak degerlendirmistir (Ju ve Wei, 2006).

Lucas’in bu ¢alismasi genis bir teorik literatiir olusumuna 6nayak olmustur.
Lucas’in kendisi de dahil olmak {iizere bir¢ok arastirmaci, temel neoklasik
modelde iiretim yapisini degistirmek, beseri sermaye gibi sinirli faktor hareketini
modele dahile etmek gibi ufak degisikliklerle paradoksu ortadan kaldirmustir.
Lucas paradoksunun teorik aciklamasi iki ana grupta toplanmaktadir. Ilki,
ekonominin Uretim yapisint etkileyen temellerdeki (fundamentals) farkliliklari
kapsamaktadir. Buna gore arastirmacilar paradoksu, iiretimde disarida birakilan
faktorlerin, hiikiimet politikalarmin ve kurumlarin etkisi ile agiklamaktadir. ikinci
grup, uluslararasi sermaye piyasas1 aksakliklarini, ozellikle siyasal risk ve
asimetrik bilgi konularini vurgulamaktadir. Buna goére de gelismekte olan
iilkelerde sermayenin getirisi yiiksek olmasina karsin, piyasa aksakliklari

nedeniyle sermaye akis1 gerceklesmeyecektir (Reinhart ve Rogoff, 2004).
2.3.1.4. Kurumsal DYY Uyumu Teorisi

Kurumsal DYY uyumu teorisi (Institutional FDI Fitness Theory) 1998’de
Saskia Wilhelms tarafindan gelistirilmistir. Teoride DYY uyumu kavrami, bir
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tilkenin DYY'yi ¢ekme, koruma ve bundan yararlanma becerisini ifade
etmektedir. Kavram, Darwinci yaklasima -en biiyiik ve giiclii olanin degil, daha
akillica ve uygun bir sekilde mevcut kosullara adapte olanlarin yani en
uyumlunun (the fittest) hayatta kalmasi konseptine- atifta bulunmaktadir. Bir
baska deyisle, teoriye gore en biiyiik dogrudan yabanci yatirimlari elde edenler en

biiyiik tilkeler degil en uyumlu olanlardir.

Teorideki uyumluluk (fitness) terimi uyaniklik hali, tehlike ve firsatlara hizli
bir sekilde refleks gosterebilme yetenegi, bir iilkenin rakiplerine karsi ayakta
kalabilmesi i¢in yaraticilik ve esneklik gosterebilmesi anlamina gelmektedir
(Wilhelms, 1998:2). Wilhelms (1998:2) bunu agac¢ ornegi ile agiklamaktadir.
Kiiciik, esnek agaglar cogu zaman daha giirbiiz olan agaglara gore firtinaya daha
iyl dayanmaktadirlar. Kiiresel yatirim ve ticaret, bazilar1 tarafindan geleneksel
sosyoekonomik yapilara hasar veren bir firtina olarak algilanmaktadir. En iyi
performans gosteren {ilkeler, riizgarlarla biikiilebilecek kadar esnek iilkelerdir;
oysa karsilagtirmali iistiinliikleri sayesinde digerleri, biiylimek ve genislemek i¢in
topraga siki sikiya bagli koklere sahiptirler. Buna ragmen, kaynak donatimi
konusunda dezavantajli goriinen bazi kiiglik lilkeler biiyilk dogrudan yabanci
yatinm girisi ¢ekmektedir. Biiylikk ve bol miktarda hammadde bulunan diger
tilkeler, dogal kaynaklarina bakildiginda tahmin edilenden ¢ok daha az dogrudan
yabanci yatirnm almaktadir. Kurumsal DYY Uyumu kurami, DYY akislarinin
dogal kaynaklar gbéz Oniinde bulunduruldugunda genellikle neden bu kadar

dengesiz dagilmis oldugu konusunda bir agiklama sunmaktadir.

Gorlinliste dezavantajl iilkelerin, goreceli olarak daha fazla zengin dogal
kaynaga sahip iilkelere gore nispeten daha fazla dogrudan yabanci yatirim girisi
¢ekmelerinin nedeni, onlar kiiresel dogrudan yabanci yatirim pazarinda yabanci
yatirimeilar igin daha cazip hale getiren bir yol bulmus olmalaridir. Wilhelms’e
gore kas giicli degil, beyin fark yaratmaktadir. Bir yol bulmak veya yaratmak,
kiiresel rekabette dezavantajli goriinen tilkeler icin DY'Y konusunda muazzam bir
firsat saglayabilmektedir. DY Y'yi halihazirda ¢eken dogal kaynak tabanina sahip
daha biiyiikk uluslar bile, hallerinden memnun olmazlarsa bu gibi firsatlardan
yararlanabilmektedirler. DYY alaninda firsatlarin kazanilmast ve DYY’nin

avantajlarindan yararlanma konusundaki bu uyum yetenegi, bir ulusun, Kurumsal
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DYY Uyumu kavramina gotiiren kurumlarmma dayanmaktadir. DYY Uyumu

kurumlart hiikiimet, piyasalar, egitim ve sosyokiiltlir olmak tizere dort tanedir.

Sekil 2.1: DYY Uyumu Kurumlar: Piramidi

{dari uyum
(Yasama, Yiriitme, Yarg)

“Difiizyon

Pivasa uwyunm (Mallar, Hizmetler, ., Artist

Sermaye, Baglantilar)

Egitsel uyum \N

Sosyokiiltirel wyum

Kaynak: Wilhelms, Saskia (1998); “Institutional FDI Fitness: Determinants of Foreign Direct
Investment to Emerging Economies”, Yaymlanmamig Yiiksek Lisans Tezi, Fletcher
School of Law and Diplomacy, Medford.

Kurumsal uyum, temelinin sosyokiiltiirel sistem tarafindan olusturuldugu
piramit ile temsil edilmektedir, ¢iinkii tiim diger kurumlar bu en yaygin kurumdan
tiiremis ve onun tarafindan niifuz edilmistir. Sosyokiiltiir en eski kurumlardandir,
en yaygin, en karmagsik ve en kapsamli olanidir ve bu nedenle degistirilmesi en
zor ve en c¢ok zaman gerektirenidir. Bir iilkenin vatandaglarinin farkl
sosyokiiltiirel ve ticari yontemlere acik olma derecesi, o iilke vatandaslarinin
egitim kazanim diizeyinin, yabanci kiiltiirlerle karsilagmalarmmin ve kiiresel
ekonomiye entegrasyonun bir fonksiyonudur. Agiklik derecesinin yiiksekligi, bir
iilkenin dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekme kapasitesini arttirmaktadir. Ote
yandan yabanci yatirnmcilar tahsis kararlarimi ¢ogu zaman, algilanan kiiltiirel
yakinliga dayanarak vermektedirler (6rnegin yatirimeilarin atalart Dogu
Avrupa’dan geliyorsa, bu bolge uygun bir dogrudan yabanci yatirim yeri olarak
goriilebilirken, kiiltiirel baglarin bulunmamasi1 nedeniyle Asya kabul edilemez
olarak algilanabilir, aynis1 tam tersi bir durum i¢in de gegerli olabilmektedir). Is
planlamasinda sosyokiiltiirel faktorlerin goz Oniinde bulundurulmasi, yatirim
kararlarinin  rasyonelligini ve isletme operasyonlarinin Ongoriilebilirligini

artirabilmektedir (Wilhelms, 1998:4).
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Piramit yapisindaki bir sonraki DYY uyumu kurumu olan egitim, farkli
diisiince ve davramis bigimleri ile bas edebilen esnek bir sosyokiiltiiriin
anahtaridir. Egitim, beseri sermayeyi gelistirmektedir ve onu hizla degisen kiiresel
ekonomiyi basariyla yonetmek i¢in hazirlamaktadir. Egitsel gelisim, bilgiyi isleme
yetenegini, arastirma, gelistirme ve teknolojide yaraticiligi arttirdigindan ve
dolayisiyla DYY i¢in verimli bir zemin hazirladigindan 6tiirii dogrudan yabanci
yatirim igin cazip bir ¢evre yaratmaktadir. Egitim sisteminin DYY projelerini ne
derecede etkiledigi, projelerdeki emek yogunluguna ve beceri gereksinimlerine
baglidir ancak, dogrudan yabanci yatirim faaliyetlerinin tliretkenligi ve verimliligi

tizerinde dolayli bir etkiye sahiptir.

Piyasalar, DYY Uyumu’nun ekonomik ve finansal gostergeleridir. Egitim,
beseri sermayenin gostergesi iken, piyasalar makine ve kredi gibi fiziksel ve
finansal sermayeyi yansitmaktadir. Piyasa uyumu ile ilgili olarak, 06zel
tesebbiisleri koruyucu diizenlemeye sahip acik rekabet piyasalarinin, 6zel
tesebbiisleri kisitlayan devlet miidahalelerine tabi piyasalardan daha fazla
dogrudan yabanci yatirim cektigi varsayilabilmektedir. Iyi isleyen piyasalar
yatirim kararinda ¢ok 6nemli bir unsurdur; ¢linkii bunlar DY'Y projelerinin 6ziinti,

finansal ve ekonomik islemlerini etkilemektedir.

Son olarak, hiikiimet kurumu sosyokiiltiir, egitim ve piyasalar seklindeki
diger DYY Uyumu Kurumlart iizerinde egemenlik kurmaktadir. Dolayisiyla,
yatirimcilar, dogrudan yabanci yatirimlar sekillendiren eylem ve politikalarin ana
kaynagi olarak hiikiimete odaklanmaktadir. Buna gore, hiikiimet kurumu
piramidin tepesini olusturarak dogrudan yabanci yatinm c¢ekmede politik

sermayenin 6nemli roliinii ifade etmektedir (Wilhelms, 1998:4).

DYY Uyumu Kurumlar degisik sekillerde etkilesime girmektedir. Devlet
giicleri piyasalari, egitim ve sosyokiiltiirii sekillendirmektedir; piyasa giicleri
hiikiimeti, egitim ve sosyokiltiirii etkilemektedir; egitim, beseri sermayeyi ve
dolayisiyla hiikiimeti, piyasalar1 ve sosyokiiltiirel normlar1 etkilemektedir;

sosyokiiltiirel sistem hiikiimet, piyasalar ve egitimin kaynagidir.

Ozetle, teoriye gore DYY icin en cazip iilkeler firsatlari yakalayarak,

tehditlere refleks gostererek ve yaraticiliklarini arttirarak kendi c¢evrelerine hizla
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uyum saglayabilecek yetenekte olanlardir. Bu baglamda, uyum saglanacak dort
kurum tiirii vurgulanmaktadir: hiikiimet, piyasa, egitim sistemi ve sosyo-kiiltiirel

kurum.
2.3.3.5. Kurumlar Hipotezi

Acemoglu vd. (2001) kurumsal niteliklerin bir {ilkeden digerine neden gok
farkli oldugunu gérmek igin eski kolonilere bakmaktadirlar. Farkli kolonilerde
cok farkli somiirge politikalar1 benimseyen Avrupalilarin yerlesmeye egilimli
olduklar1 yerler genellikle daha diisiik 6liim oranina sahip olan somiirgeleriydi ve
bu ilkelerin siyasi ve adli kurumlari, iilkenin kolonizasyonundan sonra
modellenmekteydi. Calismada Ingilizlerin Kanada, Avusturalya ve Yeni
Zelanda’da olusturdugu kurumlar buna 6rnek olarak verilmektedir. Ote yandan,
zenginligi somiirgecilere aktaran dislayici kurumlarin, yiliksek 6liim oranlar ile
kars1 karsiya kalinan kolonilerde kurulmasi daha olasiydi. Bunun Ornegi de
Fransizlarin Bati Afrika ve Belgikalilarin Kongo'da meydana getirdigi
kurumlardir. Calismada kurumlarin olusumundan sonra da devam etme egiliminin
oldugu, bu nedenle bu iilkelerin kendi bagimsizliklarindan sonra bile kurumsal
nitelikli onlemler konusunda diisikk puanlar almaya devam ettiginin alti

cizilmektedir.

Acemoglu vd.nin 2002°de yayimladiklari ¢aligmalari, 500 y1l 6nce gelismis
zengin medeniyetlerin (Hindistan ve Gilineydogu Asya gibi) ¢ogunun bugiin
yoksul oldugu, buna karsilik o zamanlar daha zayif olan boélgelerin (Kuzey
Amerika, Avustralya ve Yeni Zelanda) bugiin daha gelismis oldugunu
gostermektedir. Yazarlar, daha mireffeh ve yogun niifuslu bolgelerde
Avrupalilarin mevcut vergi ve hara¢ sistemlerini devraldiklart ve yerel halki
maden ve ciftliklerde calismaya zorlamak i¢in dislayici kurumlar1 baslattiklar
goriisiindedirler. Buna karsin somiirgeciler seyrek niifuslu bolgelerde yerlesime
gecmis, 0zel miilkiyet kurumlar1 yaratmis ve sanayi ve ticareti tesvik etmistir. Bu
nedenle, Avrupa somiirgeciligi, bu ekonomilerde "kurumsal bir degisime" yol

acmuistir.

Acemoglu vd. (2003) iilkeler i¢in savas sonrast makroeckonomik deneyimleri

ele aldiklan calismalarinda, daha dislayici kurumlari somiirge ge¢mislerinden
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miras alan llkelerin daha fazla ekonomik dalgalanma, ekonomik krizler, kotii
makroekonomik performans (6rnegin yiiksek enflasyon oranlari, biiyiik biitce
aciklar1 ve denge degerinden uzak doviz kurlar1) ve yavag biiyiime oranlarina
sahip olduklarin1 ifade etmislerdir. Yazarlar, kurumlarin etkisini test ettikten
sonra, makroekonomik politikalarin oynaklik ve krizler lizerinde yalnizca kiigiik
bir etkiye sahip oldugunu bulmus, bu bozuk makroekonomik politikalarin

temelinde kurumsal sorunlarin yattigini iddia etmislerdir.

Acemoglu ve Robinson’un 2012°de yaymlanan kitaplar1 Uluslarin
Diisiisi'nde (Why Nations Fail) kurumlar hipotezi ayrintili  bigimde
anlatilmaktadir. Kurumlar hipotezi, Acemoglu, Johnson ve Robinson (2004)
tarafindan gelistirilmis olup donatim hipotezini temel alan bir dinamik politik
ekonomi cercevesi sunmaktadir. Buna gore, ekonomik kurumlardaki farkliliklar,
tilkeler aras1 ekonomik geligsmisglik farkliliklarinin temel nedenidir. Hipoteze gore,
kurumlar tilke kalkinmasina etkisi agisindan dislayici (extractive) ve kapsayict
(inclusive) olmak tizere ikiye ayrilmaktadirlar. Kapsayici siyasi ve iktisadi
kurumlar yatirimlari arttirici bir etkiyle ekonomik refahi desteklerken, dislayici

kurumlar tersine etki ederek tilkelerin geri kalmasina neden olmaktadir.

Kapsayict siyasi kurumlar sistemin, toplumun geri kalani pahasina giicii
elinde tutanlar lehine yonetilmedigi, olduk¢a merkezi ve ¢ogulcu politik yapilar
olarak tanimlanmaktadir. Ote yandan, siyasal sistem c¢ogulcu degilse ya da
yeterince merkezilestirilmemis (ya da her ikisi birden) ise dislayict kurumlar
ortaya ¢ikmaktadir. Yazarlar zengin uluslari, vatandaglarin iktidarin kontroliinii
elinde tutan elitleri yendikleri iilkeler ve siyasi haklarin yaygin olarak dagitildig
bir toplumun olusturdugu iilkeler olarak nitelendirmektedirler. Ayrica, bu
toplumda hiikiimet vatandaglara duyarli ve kendi eylemlerinden sorumlu olarak

tarif edilmektedir.

Acemoglu ve Robinson (2012) kapsayici ekonomik kurumlari, insanlarin
yetenekleri ile uyumlu olan firsatlar1 6zgiirce kullanabilecekleri piyasalar olarak
tanimlamaktadirlar. Kapsayict ekonomik kurumlar, giivenli miilkiyet haklarini
saglamakta, inovasyonu ve girisimciligi tesvik etmektedir. Herkes girisimci
olabilmekte, fikirlerini hayata gec¢irebilmekte ve piyasada hayatta kalabilirse kar

saglayabilmektedir. Boyle bir ortamda yenilikgiler, yeniliklerinden elde ettikleri
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kazanglar1 siirekli kilabilmek i¢in yatirim yapmaya devam etmekte, isciler,
tiretkenliklerini saglayabilecekleri isi secebilmektedirler. Daha az yaratici
firmalarin yerini daha yaratict firmalar alabilmektedir. Bu siire¢, Joseph

Schumpeter tarafindan gelistirilen "yaratic1 yikim" olarak adlandirilmaktadir.

Acemoglu ve Robinson'a gore, miilkiyet haklarin1 korumak, yaygin bicimde
dagitilan siyasi haklar, hiikiimetin hesap verebilirliginin saglanmasi ve yeterince
giiclii bir merkezi hiikiimetin varligi kalkinmanin temel direkleridir. Teoride,
devletin rolii, temel kamu hizmetlerini saglamanin yani sira, hukukun
istiinliigiinden sorumlu olmak, 6zel miilkiyet haklar1 ve sdzlesmeleri korumaktir.
Yazarlar, devlet tarafindan siyasi merkezilesme saglanamazsa, toplumun
ekonomik gelismeyi engelleyen kaosla kars1 karsiya gelecegini savunmaktadirlar.
Onlara gore egitim ve kiiltiir gibi ekonomik biiylimeyi destekleyen diger faktorler,
kurumsal siirecin sonucu olarak ortaya cikmaktadir. Ornegin, biiyiimenin
ontindeki en biiylik engellerden biri olan diisiik egitim diizeyi, yoksul iilkelerdeki
politik ve ekonomik kurumlarin basarisizligindan kaynaklanmaktadir; ¢iinkii
ekonomik kurumlar ebeveynlere egitim imkanini degerlendirecek yeterli tesviki

ve politik kurumlar da egitimin altyapisini saglayamamaktadir.

Acemoglu ve Robinson'un teorisi, mevcut diglayici kurumlarin, kaynaklari
giicii elinde tutanlarin lehine dagittigi dislayict ekonomik kurumlar1 daha da
giiclendirdigini ileri siirmektedir. Ayrica, mevcut dislayict siyasi kurumlar,
dislayict siyasi kurumlar1 daha da giliclendirmektedir. Benzer sekilde, kapsayici
politik ve ekonomik kurumlar birbirlerini gii¢lendirmektedir. Bununla birlikte,
kapsayici ekonomik kurumlarin yaratict yikici dogas elitlerin degistirilmesi igin
baski olusturacaktir. Bu da onlari, kapsayici ekonomik kurumlar tarafindan
desteklenen yaratict yikimim kaybedeni olmak istemeyecekleri i¢in, mevcut

kurumlan diglayict kurumlara ¢evirmeye tesvik edecektir.

Kisaca, kurumlar hipotezinin tarif ettigi yatirim-dostu kapsayici kurumlarin
varlig1 dogrudan yabanci yatirnmlart pozitif yonde etkilemesi beklenen ve dolayisiyla
ekonomik performansi gelistirecek kurumlardir. Ote yandan, tam tersi dzelliklere
sahip dislayict1 kurumlarin olusturulmasi, yatinmlarda azalisi ve zayif ekonomik

performansi beraberinde getirerek {ilkenin geri kalmasina neden olacaktir.
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2.3.3.6. Kurumsalci Sosyal Sermaye Yaklasimi

Sosyal sermayenin tanimi tartigsmalidir, ancak Woolcock sosyal sermayeyi
toplu eylemi kolaylastiracak normlar ve aglar olarak tanimlamaktadir (Woolcock,
1998). Collier ve Gunning (1999) sosyal sermayeyi, sosyal etkilesimden dogan
ekonomik faydalar olarak tanimlamaktadir. Bu ekonomik faydalar, islem
maliyetlerini diisliren giiven ingasindan, sosyal aglarin bilgi dissalliklarindan ve

toplu eylem igin gelismis bir kapasiteden kaynaklanabilmektedir.

North, Skocpol, Knack ve Keefer’in oOnciiliigiindeki kurumsalc1 sosyal
sermaye yaklagimia gore, toplumsal aglar ve sivil toplum i¢inde bulundugu
politik, hukuki ve kurumsal ¢ergeveye bagli olarak sekillenmektedir. Buna gore,
resmi  kurumlarin  kalitesi, toplumsal gruplarin faaliyet kapasitesini
belirlemektedir. Keefer ve Knack (2004) kanunlarin, icra kurumlarinin ve
mahkemelerin yeterince iyi gelistirildigi iilkelerde, yasal yaptirim ihtimalinin
dolandiriciliga yonelimi azaltacagini savunmaktadir. Giiclii resmi kurumlara sahip
toplumlarda, bireyler daha giivenli yollarla hareket etmekte ve ayni zamanda

baskalariin giivenilirligine daha fazla gliven duymaktadir.

Collier ve Gunning, Temple, Easterly gibi iktisat¢ilarin sosyal sermaye
goriislerinin temellendigi bu yaklagimda, yaygin yolsuzluk, biirokratik engeller,
bastirilmis sivil ozgiirliikler, esitsizlikler, etnik gerilim, miilkiyet haklarini
korumadaki basarisizliklar, ekonomik gelisme ve refahin oniindeki en 6nemli
engeller olarak goriilmektedir. Dolayisiyla teoriye gore, "sivil" ve "hiikiimet"
sosyal sermayelerine yapilan yatirimlar, diger sermaye birikim bigimlerine
yapilan yatirimlar i¢in tamamlayici niteliktedir (Woolcock ve Narayan, 2000:229-
233). Bu da sosyal sermayenin yatirimlar agisindan olduk¢a 6nemli bir role sahip

oldugu anlamina gelmektedir.

Tim bunlarin 15183inda, sosyal sermayenin bilesenlerinden olan esitlik,
Ozgiirlik, miilkiyet haklari, barts ortami ve istikrar gibi kurumsal faktorlerde
saglanacak gelismelerin yatirimlart tesvik ederek dogrudan yabanci yatirim

girislerinde artis yaratmasi beklenmektedir.
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3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN KURUMSAL
BELIRLEYICILERI ANALIZi

Dogrudan yabanci yatirim girislerinin hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkeler acisindan 6nemi ve son yillardaki trendi goz onlinde bulunduruldugunda,

bunlarin nedenlerine dair yapilacak arastirmalarin 6nemi de belirginlesmektedir.

Literatiirde dogrudan yabanci yatirrmin belirleyicileri {izerine ¢ok sayida
ampirik caligma bulunmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketlerini arastiran
ampirik literatlir yaklasik son yirmi yila kadar neredeyse tamamen ekonomik
faktorler lizerinde yogunlagmakta iken gerek yeni teorilerin ortaya cikisi, gerekse
kurumsal iktisadin yeniden tartisilir hale gelmesiyle birlikte 1990’larin
sonlarindan itibaren ¢aligmalarin odak noktasinin kurumsal faktorlere kaydigi
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla temelde DYY girislerini etkileyen ana
degiskenler, piyasa odakl (iktisadi) degiskenler ve kurumsal degiskenler olmak
tizere iki kategoriye ayrilabilmektedir. S6z konusu caligmalardaki bulgular,
calismada kullanilan degiskenler, metodolojiler ve filkelere gore farklilik
gosterebilmektedir. Bu calismada, kurumsal degiskenlere odaklanan ¢alismalarin

olusturdugu ampirik literatiir lizerinde durulmaktadir.
3.1. Ampirik Literatiir

Sermaye hareketliligi ile kurumsal kalite arasindaki iliskiye dair ilk
calismalardan biri Lucas’a (1990) aittir. Lucas paradoksunu agiklamaya yonelik
en Onemli ampirik ¢alismalardan bir tanesi Alfaro vd. (2005) tarafindan
yapilmustir. Yazarlar, ¢aligmalarinda zengin {ilkelerden yoksul {ilkelere sermaye
(DYY, portfoy yatirnmlart ve borg) akismin eksikligini farkli faktorlerle
aciklamaya calismiglardir. 1971-1998 arasi1 veriler i¢in yaptiklar1 yatay Kesit
analizi sonucu biirokrasi kalitesi, hukukun {stiinliigli ve yolsuzluk gibi 12
gostergeden olusan kurumsal kalite degiskeni en anlamli etkiye sahiptir. Bu
baglamda, yazarlar Lucas paradoksunun yoksul ve zengin iilkeler arasindaki

kurumsal kalite farki ile agiklandig1 sonucunda varmislardir.

2013 yilinda Okada, uluslararasi sermayenin neden zengin iilkelerden

yoksul iilkelere akmadigini arastirmis ve bu amagla 1985-2009 yillar1 arasinda



112 iilkedeki DYY ve portfoy yatirimlari girisini incelemistir. Analiz sonucunda,
kurumsal kalitenin de sermaye akisini etkilemede tek basina yeterli olmadigini,
kurumsal kalitenin iilkenin finansal agiklik diizeyindeki artis ile birlikte
gerceklesmesi  halinde sermaye akisini etkileyecegi sonucuna ulagmistir.
Calismanin bir diger sonucu, finansal agikliktaki degisimin Kaliteli kurumlara
sahip iilkelere olan sermaye girisini, diisiik kaliteli kurumlara sahip iilkelere

kiyasla daha ¢ok etkileyecegi yontindedir.

DYY ve kurumsal kalite arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ampirik
calismalarda ise kurumsal kaliteyi temsilen demokrasi diizeyi kullanilmigtir.
Ahlquist (2006) gelismekte olan iilkelere sermaye girislerini belirleyen faktorleri
belirledigi calismasinda 90 gelismekte olan iilkeyi 1985-2002 yillar1 arasinda
incelemistir. Calismada kurumsal Olgiit olarak demokratik rejimi ifade eden
yonetim endeksi degiskeni, kurumsal istikrar1 temsilen ise yonetim degiskenligi
ve siirekliligi degiskenleri kullanilmistir. Buna gore, daha demokratik rejime sahip
olan ve kurumsal istikrar1 daha yliksek olan {ilkelerin daha ¢ok DYY cektigi
sonucuna ulagsmistir. Malikane ve Chitambra (2017) se¢ilmis 8 Afrika iilkesinde

1980-2014 zaman aralig1 i¢in benzer sonuglara ulagmistir.

Harms ve Ursprung (2002), ¢cok uluslu sirketlerin demokratik yapilara sahip
ev sahibi ilkelere ¢ekilme ihtimalinin daha yiiksek oldugunu, buna karsilik
otokrasilerin daha fazla politik risk tasidigt ve bu nedenle daha az dogrudan
yabanct yatirim c¢ektigini savunmaktadir. Benzer sekilde, Jensen (2003)
calismasinda, demokratik hiikiimetler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iligkiyi incelemis ve demokratik haklar1 koruyan bir iilkenin diger tlilkelerden daha
fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ektigi sonucuna ulagmistir. Buna gore, ¢ok uluslu
sirketler, demokratik haklarin korunmakta oldugu {ilkelere yatirim yapmay1 tercih
etmektedir. Kolstad ve Villanger (2008), yalnizca gelismekte olan iilkeler i¢in
onemli bir etkiye sahip olsa da, demokrasinin dogrudan yabanci yatirimlari
arttirdigin1 bulmaktadir. Adam ve Filippaios (2007), sivil ve siyasi ozgiirliikleri
birbirinden ayirmis ve c¢ok uluslu sirketlerin, diisiik sivil fakat yiliksek politik
ozgirliikklere sahip ev sahibi iilkelere yatinm yapmay1 tercih ettiklerini

belirtmistir.
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Demokrasi diizeyinin DYY girislerine etkisi konusunda da arastirmacilar
arasinda bir konsensiis saglanamamaktadir. Ormegin, Kim (2010), 28 iilkenin
1990°dan 2012’ye kadar olan verileriyle yaptigi ¢alismada, diisiik demokrasi
diizeyine ve yiiksek yolsuzluk diizeyine sahip iilkelerin daha fazla dogrudan
yabanci yatirnm (DYY) aldigin1 savunmaktadir. Buna gore, muhalefetsiz tek parti
sistemi DYY agisindan yararli bir siyasi ortam gelistirdigi icin Cin'e yiiksek

yabanci yatirim akislar gergeklesmektedir.

Tim bunlarin yaninda, Li ve Resnick 2003 yilinda yayimlanan
caligmalarinda, demokratik kurumlarin DYY iizerinde hem negatif hem pozitif
etkiye sahip oldugunu one siiren bir teori gelistirmislerdir. 1982-1995 arasi
donemde 53 gelismekte olan {ilke Ornekleminin yer aldigi calismada, EKK
(PCSE) analizi sonucu elde ettikleri bulgular ile bu argiimani desteklemislerdir.
Buna gore, gelismekte olan tilkelerde demokrasi diizeyindeki artis, miilkiyet
haklarinin korunmasini gelistirmekte ve bdylece dogrudan yatirimlart tesvik
etmektedir. Ancak az gelismis lilkelerde, demokrasi seviyesindeki artis, yabanci
sermaye ve ev sahibi hiikiimetler tizerindeki kisitlamalari arttirarak dogrudan
yabanci yatirimlart azaltmaktadir. Gelismekte olan {ilkeler i¢in miilkiyet
haklarinin korunmasinda gelisme saglanmasi, dogrudan yabanci yatirimcilara,
devlet-toplum iliskilerinin toptan yeniden yapilandirilmasina ihtiyag¢ duymadan
daha cazip bir ortam yaratacaktir. Yazarlara gore, biirokratik yetkinligi artirma ya
da sozlesme uygulamalarimi giliglendirme girisimleri, bir iilkeyi DYY rakiplerine
iistlinliik saglamada ¢ok daha ileri gotiirebilmektedir. Tersine, miilkiyet haklarinin
korunmasin1 saglayamayan devletler, vergi muafiyetleri, tesvikler, arazi
alimlarinda indirim veya dogal kaynaklara 6zel erisim sunarak bu gii¢siizligi
diizeltmek zorunda kalabilmektedirler. Gii¢lii miilkiyet hakki saglamak, boylece,
devlet kaynaklarinin daha az fedakarlikla yatirnmecilari cezbetmek icin bir yol

saglayabilmektedir.

Bazi calismalar 6zel miilkiyet haklarinin DYY girisi iizerindeki pozitif
etkisini ispatlasa da bu degisken {izerinde de farkli sonuclar elde eden ¢alismalar
mevcuttur. Kosteve vd. (2007) ve Ali vd. (2010) gibi yazarlarin ¢alismalar1 6zel
miilkiyet haklarinin DY'Y girisi iizerindeki olumlu etkisini dogrulasa da Nieman

ve Thies (2012) bu iliskinin degisebilecegini gostermistir.
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Kosteve vd. (2007), dogrudan yabanci yatirim ile gecis ekonomilerindeki
kurumsal ¢evre kalitesi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Kurumsal ¢evrenin diger
faktorlerin etkisinden bagimsiz olarak gozlenebilmesi amaciyla, 1995-2002
doneminde 24 ge¢is ekonomisi verileri kullanilarak panel veri analizi yapilmstir.
Analiz sonuglari, gézlemlenen dénemde, 6zel miilkiyet haklarinin korunmasi ve
hukukun istiinliigii degiskenlerinin, ge¢is ekonomileri icerisindeki dogrudan
yabanci yatirim seviyesini Onemli derecede etkiledigini gdstermistir. Ali vd.
(2010) 69 iilke 6rneklemi ile 1981-2005 yillar1 arasinda kurumlarin DYY girisine
etkisini incelemistir. Kurumsal degiskenler olarak o6zel miilkiyet haklarinin
korumasi, demokrasi, yolsuzluk, politik istikrarsizlik, politik gerilim gibi
degiskenlerin kullanildig1 ¢alismada kurumlarin DYY {izerinde anlamli etkiye
sahip oldugu ancak DYYyi etkileyen en 6nemli degiskenin 6zel miilkiyet haklar
oldugu sonucuna varilmistir. Ote yandan, Nieman ve Thies (2012) 1970-2008
arast donemi kapsayan analizlerinde 124 iilke i¢in demokrasi, 6zel miilkiyet
haklar1 ve DYY girisi arasindaki iliskiyi test etmistir. Buna gore, 6zel miilkiyetin
dogrudan yatirnmi ¢ekme etkisi demokratik kurumlara baglidir. Demokratik
kurumlarin yoklugunda 6zel miilkiyet haklar1 DYY iizerinde negatif etkiye
sahiptir. Demokratik kurumlar gelistikge, 6zel miilkiyetin DY'Y tizerindeki etkisi

pozitife donmektedir.

Wilhelms (1998) kendi gelistirdigi Kurumsal DYY Uyumu teorisini 1978-
1995 yillar1 arasinda 67 gelismekte olan iilke i¢in ampirik olarak smamustir.
Analiz sonucunda, idari uyum ve piyasa uyumunun, dogrudan yabanci yatirimi
cekmede merkezi rol oynadigini ortaya koymustur. Modelde idari uyum
degiskenleri olarak disa aciklik, yolsuzluk ve hukukun {stiinligii degiskenleri

kullanilmistir.

Globerman ve Shapiro (2002) 1995-1997 arasinda iyi yonetisimin DYY
giris ve cikislarina etkisini gelismis ve gelismekte olan iilkelerle sinamistir. Analiz
sonuclar1 yonetisim kurumlarinin hem DYY girisinde hem de ¢ikisinda anlamli
etkisi oldugunu gostermistir. Ayn1 zamanda, yonetisimin kaliteli oldugu durumda
yatirim getirilerinin (net DY'Y akisi) gelismekte olan iilkeler ve gecis ekonomileri
icin daha fazla oldugu sonucuna ulagilmistir. Yazar elde ettigi bulgular

dogrultusunda, “kaliteli yonetisim”in etkin hiikiimetin ve diizenleme kalitesinin
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yiiksek oldugu durum olarak ifade etmektedir. Bunlarin politik istikrardan ve hatta

hukukun tstlinliigiinden daha 6nemli oldugunu da eklemistir.

Busse ve Hefeker (2005) 1984-2003 donemini kapsayan calismalarinda 83
gelismekte olan iilke i¢in politik risk, kurumlar ve dogrudan yabanci yatirim girisi
arasindaki iligkiyi gdrmek amaciyla cesitli ekonometrik analizler yapmustir.
Ampirik analizde politik risk ve kurumlar i¢in 12 farkli gosterge kullanmislardir.
Analiz sonucunda hiikiimetin istikrari, etnik gerilimin yoklugu, demokratik haklar
ve hukukun tstiinliigi gostergeleri DYY girisi ile yiiksek anlamlilik diizeyinde
iligkili ¢ikmistir. Yazarlar ayni verilerle ancak farkli metotlarla 2007 yilinda
tekrarladiklar1 ¢aligmalarinda ise hiikiimetin istikrari, i¢ ve dis catisma, yolsuzluk
ve etnik gerilimler, hukukun ustiinliigii, hiikiimetin demokratik hesap verebilirligi
ve blirokrasinin kalitesinin yabanci yatirim girisi lizerindeki en etkili degiskenler
oldugu sonucuna ulasmislardir. Her iki ¢alismada da kurumsal kalitedeki artigin

DYY girisini arttirdigin1 ampirik olarak ispatlamislardir.

Diinya Bankasi’nin yaklasik son 20 yildir diizenli yayinladigi Diinya
Yonetisim Gostergeleri (World Governance Indicators) ile birlikte son dénem
calismalarda yonetisim degiskenleri ile DY'Y girisi arasindaki iligki daha yakindan
incelenmistir. Ornegin, Gani (2007) 17 tane Asya, Latin Amerika ve Karayip
bolge iilkesi Orneklemi ile panel veri analiz yapmistir. Makalede hukukun
istlinliigli, yolsuzlukla miicadele, diizenleme kalitesi, hiikiimet etkinligi ve siyasi
istikrarin  hepsinin dogrudan yabanci yatirim ile pozitif iligkili oldugunu

belirtilmistir.

34 kaynak iilkedeki DYY cikislarim1 ve 152 ev sahibi iilkenin DYY
giriglerini 1982-2002 arasi yillar i¢in analiz eden Daude ve Stein (2007), kurumsal
kalitenin DYY tizerindeki olumlu etkisini ampirik olarak teyit etmektedir.
Calismaya gore, alt1 yonetisim degiskeninin hepsi DYY girislerine ayn1 6nemde
etkiye sahip degildir. Buna gore, istikrarli, glivenilir ve etkin bir hiikiimet ve pazar

dostu diizenlemelerin DY Y'nin en 6nemli belirleyicileri oldugunu belirtmislerdir.

Dokmen ve Aysu (2010) DYY ile hiikiimet istikrar1 arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismada 73 gelismekte olan iilkeden olusan 6rneklemin 1994-2006

yillar1 arasindaki verileriyle panel esbiitiinlesme analizi yapmuiglardir. Analiz
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sonucunda iki degisken arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki

bulunmustur.

Benzer sekilde, Mengistu ve Adhikary (2011), 1996-2007 déneminde 15
Asya ilkesine DYY girislerinde iyi yoOnetisimin etkisini farkli ekonometrik
modellerle incelemislerdir. Analiz sonuglart siyasi istikrar, hiikiimetin etkinligi,
hukukun istiinliigli ve yolsuzlukla miicadelenin dogrudan yabanci yatirimlari
tesvik ettigini kanitlamistir. Bunun yaninda, demokratik hesap verebilirlik ve
diizenleme kalitesinin DY'Y girisi tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi

olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Buchanan vd. (2012) 1996-2006 arasini kapsayan donem verileri ile panel
regresyon analizi kullanarak yaptiklari caligmada 164 iilke i¢in kurumsal kalitenin
dogrudan yabanci yatirim girisi ve oynakligindaki etkisini incelemistir. Modeldeki
kurumsal kalite degiskeni Diinya Bankasi’nin yaymladigi Diinya Yonetigim
Gostergeleri’nin  (hesap verebilirlik, politik istikrar, hiikiimetin etkinligi,
diizenleme kalitesi, hukukun {istlinliigii ve yolsuzlukla miicadele) faktor analizi
metoduyla birlestirilmesiyle elde edilmistir. Calisma sonucunda kurumsal kalite
diizeyindeki artisin dogrudan yabanci yatirim girigini arttirdigi  sonucuna
varmiglardir. Hatta kurumsal kalitedeki 1 birim artigin dogrudan yatirimi 1.69

birim etkiledigi ¢ikarimini da yapmuslardir.

Lucke vd. (2013), Japonya’daki dogrudan yabanci yatirim cikiglarinin
belirleyicileri olarak kurumsal ve toplumsal faktorleri inceleyen bir arastirma
yapmuglardir. Lucke vd. 1995 yilindan 2008 yilina kadar 59 iilkenin panel
verilerini kullanarak, daha serbest ve agik pazarlara sahip ve daha az diizenleyici
kisitlamaya sahip ev sahibi tilkelerin Japon DY Y'sini ¢ektigini gézlemlemislerdir.
Daha da onemlisi, yazarlar gelismis yasal gergeve, biirokrasi Kalitesi ve etkin
hiikiimet gibi iyi kurumlarin Japon dogrudan yatirimcilarini gelismis tilkelere
cektigini ve bu degiskenlerin demokratik hasep verebilirlik de§iskenine gore cok

daha etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Gammoudi ve Cherif (2015) 1985-2009 yillar1 arasinda 17 Orta Dogu
iilkesinde DYY girislerini etkileyen faktorleri incelemistir. Bulgulara gore,

sermaye hesab1 acikliinin DYY girisini pozitif etkilemesi, ev sahibi llkedeki
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politik istikrar diizeyine baghdir. Ayrica, bolgeye en ¢cok DYY c¢eken faktorler,
0zel milkiyet hakkinin korunmasi ve etnik gerilimin azaltilmasidir. Bu
degiskenler DYY girisi iizerinde, yolsuzluk diizeyi ya da biirokratik kalite
degiskenlerinden daha onemli ve anlamli sonuglar vermektedir. Benzer sekilde,
14 Orta Dogu iilkesi i¢in 1984-2011 yillar1 arasindaki verileri kullanan Jabri ve
Brahim (2015), bolgeye DYY girisinde hiikiimet istikrari, hukukun {stlinligi,
yatirim profilinin kalitesi ve i¢ ve dis catismanin azaltilmasinin uzun dénemde

pozitif etkiye sahip oldugunu ispatlamislardir.

Choi vd. 2016 yilinda yayimlanan c¢alismalarinda, dogrudan yabanci
yatirnmlarin, giiclii kurumsal altyapiya sahip iilkelere aktigini savunmuslardir. 38
ev sahibi lilkedeki Amerikan firmalarinin 1981-2008 yillarin1 kapsayan verileriyle
gerceklestirilen calismada, hukukun {stiinliigii, kamulastirma riski ve yargi
sistemi gibi 10 tane kurumsal degisken temel bilesen analizi ile “cevresel
kurumlar” adi altinda tek bir kurumsal kalite degiskenine donistlriilmistiir.
Analiz bulgularia gore cevresel kurumlar, DYY girislerinde olumlu ve anlamli
bir belirleyicidir. Benzer bi¢imde Rodriguez-Pose ve Cols (2017) 22 Afrika tilkesi
icin yaptiklar1 calismada, politik istikrar, hiikiimetin etkinligi, yolsuzlukla
miicadele, hesap verebilirlik ve hukukun istiinliigi degiskenlerinin olusturdugu
yonetigim kalitesi degiskeninin, DYY girisi ve DYY ¢ekme kapasitesi i¢in en

onemli faktorler oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Economou vd. (2017) OECD iiyesi 24 iilke ve OECD’ye iiye olmayan 22
gelismekte olan iilke verileri ile 1980-2012 doneminde DY'Y girislerini etkileyen
faktorleri aragtirmiglardir. Kurumsal kalite degiskeni olarak Diinya Bankasi
yonetisim gostergelerinin toplamini kullanmanin yaninda politik istikrar ve
diizenleme kalitesi degiskenlerini de ayr1 olarak modellere dahil etmislerdir. ilk
grup modellerden elde edilen sonuglarda, kurumsal kalite degiskeni OECD’ye liye
olan ve olmayan iilkeler i¢in de DYY girisini pozitif etkilemektedir. Tiim analiz
sonucunda ise kurumsal kalitenin OECD {iyesi olmayan gelismekte olan iilkeler

icin daha direncli sonuclar verdigi goriilmektedir.

Kurumsal kalite ve DYY girisi arasindaki iligskiyi farkli bigimde ele alan
Kurul (2017) calismasinda 126 iilke icin 2002-2012 arasi1 verileri kullanmistir.

Analiz sonucunda, kurumsal kalite ile DYY girisi arasindaki iligkinin dogrusal
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olmadig1 ve kurumsal kalite olarak belli bir doniim noktasini asan iilkelerin, daha

fazla DYY ¢ekecegi ampirik olarak kanitlanmistir.

Bazi ¢alismalarda ise siyasi istikrarin dogrudan yabanci yatirim igin dnemi
incelenmistir. Tuman ve Emmert (1999), 1979-1992 arasinda 12 Latin Amerika
tilkesinde siyasi istikrarsizlik ile Japon yatirimlart arasinda negatif bir iligki
bulmaktadir. Caligmada rejim tiirlerindeki degisikligin istikrarsizliga neden
oldugunu ve dolayisiyla DYY'yi azalttigin1 savunmuslardir. Benzer bigimde,
Quazi (2007), siyasi istikrarsizlik ile 7 Asya lilkesindeki DY'Y girisi arasindaki bu
negatif iliskiyi 1995-2000 dénemi i¢in dogrulamaktadir. Bununla birlikte, Asiedu
(2002) Sahra Alt1 Afrika iilkeleri icin ve Kolstad ve Villanger (2008) 57 iilke i¢in
1989-2000 yillar1 arasinda siyasi istikrar ve dogrudan yabanci yatirim arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir baglant1 bulamamustir.

Chan ve Gemayel (2004), 19 tane Orta Dogu tilkesi ve 14 AB iiyesi iilke
icin iktisadi, finansal ve politik risk degiskenlerinin DYY iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Farkli ekonometrik yaklasimlarin kullanildigr calismada, soz
konusu risklerin DYY iizerinde anlamli etkiye sahip oldugu ancak bu etkinin
gelismis tilkelerde Orta Dogu iilkelerine gore daha az kritik oldugu sonuncuna

ulastlmistir.

Literatiirde yolsuzluk ve dogrudan yabanci yatirnm arasindaki iligkiyi
inceleyen ¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir; bunlar arasinda “calan el” ve
“yardim eden el” teorisini destekleyen bulgularin yaninda iki degisken arasinda

anlaml bir iligki bulamayan ¢alismalar da yer almaktadir.

Ev sahibi iilkedeki DYY ve yolsuzluk arasindaki olasi iligkiyi aragtiran ilk
ampirik arastirmalardan biri Wheeler ve Mody (1992) tarafindan yapilmistir.
Yazarlar ABD'nin imalatinda bulunan ¢okuluslu sirketlerin 1982 ve 1988 yillari
arasinda 42 iilkeye yaptiklar1 dogrudan yatirimlari incelemistir. Panel veri analizi
sonucunda, pazar biiyiikliiginiin (kisi bast GSYH) yatirim kararlarinin anlamli bir
belirleyicisi oldugu ancak kurumlar vergisi ve yolsuzluk gibi iilkeye ozgi
faktorlerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Calismada
yolsuzluk tek basina regresyonda yer almamis, 12 sosyo-politik gostergeden

olusan temel bilesen “risk™ degiskeni icerisinde yer almistir. Dolayisiyla modelde
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sOzii gecen degiskenin anlamsiz olmasi, dogrudan yolsuzluk degiskeni hakkinda

net bir yorum yapilmasini engellemektedir.

Akgay (2001) yolsuzluk seviyesinin dogrudan yatirnm girisi lizerindeki
etkisini tahmin etmek i¢in 52 gelismekte olan {ilke Orneklemi ile yatay kesit
analizi yapmistir. Sonuglar yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde
belirgin bir etkisi olmadigint gostermistir. Calismada, DYY'nin en Onemli
belirleyicileri pazar biiylikligli, kurumlar vergisi oranlari, is giicii maliyetleri ve

ticari agiklik olarak tespit edilmistir.

Diger yandan, yolsuzluk ve yatirim arasinda negatif iliski oldugunu savunan
calismalardan biri Mauro'nun (1995) ¢alismasidir. En Kiigiik Kareler (EKK) ve
Iki Asamali En Kiiciik Kareler (2SLS) ydntemlerini kullanarak 67 iilkeden olusan
bir drneklemle ¢aligmistir. Analiz bulgular, yiiksek diizeyde yolsuzlugun, diisiik

yatirim seviyelerine neden oldugunu ortaya koymustur.

Drabek ve Payne (1999) yolsuzluklarin seffafliktan wuzak iktisat
politikalarina yol a¢gmasi nedeniyle yabanci yatirimcilarin bu ilkelere yatirim
yapmadigin ileri siirmektedirler. Caligmanin bulgularina gore, yolsuzluk diizeyi

ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir.

Benzer sekilde Wei (2000), DYY yatirimeist 12 iilke ve 45 ev sahibi iilkeyi
ele aldig1 caligmasinda, yolsuzluklarin yiiksek oldugu iilkelerde vergilerin
olumsuz etkisinin yolsuzlukla giderildigi goriisiinii reddederek, yolsuzluklarin
vergi oranlarindaki artisa benzer bigimde bir etki yaratarak DYY girislerinin
miktarini negatif etkiledigi sonucuna varmistir. Bununla birlikte, Weinin DYY
orneklem kiimesi, OECD iilkeleri gibi zengin {ilkeler tarafindan kontrol
edilmektedir; bu nedenle eger OECD iilkeleri ev sahibi iilke 6rneginden c¢ikarsa,

sonuclar farkli olabilir.

Habib ve Zurawicki (2002) yolsuzlugun DYY iizerindeki etkisi iizerine
yaptiklar1 ¢alismada hem ev sahibi iilkedeki yolsuzlugun hem de ev sahibi ve
konuk {tilke arasindaki yolsuzluk farkinin DYY {izerinde olumsuz etkisi oldugu
sonucuna ulagmistir. Buna gore, yabanci yatirime1 hem etik olmadigi i¢in hem de
islemsel etkinsizlik yaratacagi gerekgesiyle yolsuzluktan kagmaktadir. Calisma

1996-1998 yillar1 arasinda 89 ev sahibi ve 7 konuk iilke Orneklemini
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kapsamaktadir. Benzer sekilde, Basar (2004) 1995-2001 donemini ve 58 iilkeyi
kapsayan c¢alismasinda yaptigi regresyon analizi sonucu yolsuzluklarin yabanci

yatirimlar1 olumsuz etkiledigini bulmustur.

Cieslik ve Goczek (2018), yolsuzlugun, uluslararasi sermaye hareketleri
yoluyla biiylimeye olan etkilerini incelemislerdir. Bu amacla, 1994-2014 dénemi
icin 142 iilke verilerini GMM yontemi ile test etmislerdir. Analiz sonucunda
yolsuzlugun isletmelere verimsiz kaynaklara ayiracaklari ek maliyet olarak yiik
olacagi, yatirimlar1 ve dolayisiyla da biiyiimeyi olumsuz etkileyecegi sonucuna

ulagmustir.

Alternatif olarak, yolsuzlugun ticaret tekerleklerini zimparalamaktan ziyade
yaglayabilecegini gdsteren ampirik kanitlar da bulunmaktadir. 1995-1999
doneminde gelismis ve az gelismis 73 llkenin veri setini kullanan Egger ve
Winner (2005), yolsuzluk ve dogrudan yabanci yatirim arasinda anlamli ve pozitif
bir iligki bulmaktadir. Calismaya gore, yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirim
lizerinde hem uzun vadeli hem de kisa vadede olumlu etkileri bulunmaktadir.
Yolsuzluktaki artisin uzun vadede katkisi, 1995 ve 1999 wyillar1 arasinda
gozlemlenen toplam DYY artisinin % 401 olarak bulunmustur. Yazarlara gore,
yolsuzluktaki degisim, sadece DY Y'nin biiylimesinin bir bolimiinii agiklamakla

kalmaz, ayn1 zamanda diinya ¢apindaki dagilimindaki degisimi de agiklamaktadir.

Barassi ve Zhou (2012) da Kim (2010) gibi yolsuzlugun "yardim eden el"
roliinii desteklemektedir. Barassi ve Zhou’ya gore yolsuzluk, ¢okuluslu sirketlerin
yer secimini etkilemektedir. Calismanin bulgularima gore, yiiksek yolsuzluk
diizeyine sahip bir iilke, yatirim yapilmadan 6nce yatirimciy1 kagiracaktir, ancak
bir kez ev sahibi iilke secildikten sonra o iilkede yolsuzluk diizeyindeki artis

dogrudan yabanci yatirim stokunu arttiracaktir.

Dreher ve Gassebner’in 2013 yilinda yayinladigi c¢alismada 2003-2005
yillar1 arasinda 43 iilke icin yolsuzlugun girisimci sayisindaki artisa etkisi
incelenmistir. Buna gore, yolsuzluk girisimci faaliyeti Onemli dlgiide
arttirmaktadir ve dolayisiyla verdigi zarardan c¢ok fayda saglayabilmektedir.

Yazarlar bu sonucu ¢ikarirken girisimcilikteki artisin topluma olas1 zararlar1 ya da
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yolsuzlugun regiilasyonlara uzun dénemde yapacagi etkileri de goz Oniinde

bulundurmanin 6nemine de deginmistir.

Lucke ve Eichler (2016) 29 kaynak ve 65 ev sahibi lilke i¢in DY'Y girislerini
etkileyen kurumsal ve Kkiiltiirel faktorleri arastirdiklari ¢alismalarinda, yabanci
yatirimeilarin yatirnm yapacaklar iilke se¢iminde, kendi {iilkelerine gore daha
istikrarsiz ve yolsuzlugun daha yaygin oldugu gelismis iilkeleri tercih ettigini
ortaya koymustur. Yatirimcilar ayn1 zamanda, gelismekte olan ev sahibi iilkelerde
ise kurumsal kalitenin daha gelismis olmasini tercih etmektedir. Bagka bir
ifadeyle, DYY girisi konusunda gelismekte olan iilkelerde kurumlarin kalitesi

onemli bir etken iken geligmis iilkelerde durum tam tersidir.

Tiim bu ¢alismalara ek olarak, literatiirde yolsuzlugun DYY iizerinde hem
olumlu hem de olumsuz etkisi olacagini ampirik olarak destekleyen calismalar da
bulunmaktadir. Bu aragtirmalardan biri de Busse vd.nin 1996 yilinda yayinlanan
caligmalaridir. Yazarlarin DYY ile yerel medyanin ortaya ¢ikararak raporladig
yolsuzluk arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 calismalarinda, yatirimcilarin
hiikiimetin yolsuzluklar1 onlemek i¢in reformlar yapacaklarina inandiklarinda,
raporlarin kapsami ne olursa olsun DY Y'nin artacagini ispatlamigtir. Ayni sekilde,
DYY, yatirnmcilarin hiikiimetin yolsuzlugu engellemede isteksiz oldugunu ya da
degisimin olmadigini hissettiginde medyanin agiklamalariyla birlikte azalma
egilimi gdstermistir. Sonug olarak, hiikiimetin eyleminin yabanci yatirimeilar igin

olumlu bir alg1 yaratacagin1 savunmusglardir.

Cuervo-Cazurra (2006) yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirim (DYY)
tizerindeki etkisini inceledigi caligmasinda, yolsuzlugun sadece DYY'de bir
azalmayla sonuglanmadigini, ayn1 zamanda DY Y'nin mensei iilke bilesiminde de
bir degisiklige neden oldugunu iddia etmektedir. Calismada iki 6nemli bulgu
sunmaktadir. Ik olarak, yolsuzluk orami yiiksek iilkeler, “OECD Uluslararasi
Ticari Islemlerde Yabanci Kamu Gorevlilerine Riisvetle Miicadele Sozlesmesi’ni
imzalayan iilkelerden goreceli olarak daha az dogrudan yabanci yatirim
cekmektedir. Bu da, yurtdisindaki riigvetcilige karsi yasalarin, bu iilkelerde
yolsuzluklara kars1 daha caydirict olabilecegini diisiindiirmektedir. Ikincisi,
yolsuzluk oranmi yiiksek iilkeler, yine yolsuzluk seviyesinin yiiksek oldugu

tilkelerden goreceli olarak daha fazla dogrudan yatirnm ¢cekmektedir. Bu da, kendi
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tilkesinde riigvetle karst  karsiya kalan  yatirnmcilarin,  yurtdigindaki
yolsuzluklardan caymayacagini, aksine yolsuzlugun yaygin oldugu iilkeleri

sectigini ortaya koymaktadir.

Hakkala vd. (2008) firma seviyesinde veriler kullanarak yolsuzluklarin
farkli dogrudan yabanci yatirim tiirleri {izerinde farkli etkileri oldugunu
bulmuslardir. Yazarlar DYY'yi {i¢ kategoriye ayirmaktadirlar: yatay, dikey ve
ihracat temelli DYY. Sonuglar, yolsuzluktaki artisin dikey DYY'yi artirdigini,
ancak yatay dogrudan yabanci yatirimlari azalttigini gostermistir. Yatay DY Y nin
temel amaci, ev sahibi iilke icerisinde yerel piyasalara daha iyi erisim saglamaktir
ve bu nedenle diger yatirim tiirlerine gore daha fazla baglanti gerektirmektedir.
Boylece, firmalar daha fazla riisvet 6demek zorunda kalmaktadir. Yolsuzluk
maliyetindeki bu artis, girdileri ithal edip altyapiya ihtiya¢c duyduklar1 ve kamu
hizmetleri talep ettikleri igin firmalarin kolayca kagamayacaklari bir maliyet
olarak onlar1 daha ¢ok etkilemektedir. Dolayisiyla, yatay DYY, DYY nin diger

tiirlerine gore yolsuzluga daha ¢ok maruz kalmaktadir.

Peng ve Beamish (2008), 50 iilke icin 1999-2003 yillar1 arasi verilerle
yaptiklar1 ¢alismada, yolsuzluk ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligkinin,
gelismekte olan iilkelerle gelismis iilkeler arasinda farklilik gosterdigi sonucuna
varmistir. Yazarlar, gelismis {lilkelerdeki DYY ile yolsuzluk arasinda istatiksel
olarak pozitif bir iliski bulmakta iken, gelismekte olan ekonomilerde yolsuzlugun

DYY’ye olumsuz etki olusturdugunu bulmuslardir.

Sonug olarak, literatiirde kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci yatirim
girisi ve cikist lzerindeki etkisini aragtiran c¢ok sayida ampirik calisma
bulunmaktadir. Her ne kadar bulgular birbirinden farklilassa da s6zii gegen
caligmalarin ¢ogunlugunda kurumsal yapilarin kalitesi ile gerek makroekonomik
gostergeler gerekse uluslararasi sermaye hareketleri arasinda dogrudan iliski

oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Calisma kapsaminda yapilan analizde, Diinya Bankasi’nin gelir
simiflandirmasima gore se¢ilmis iilke Orneklemleri incelenmistir. Bu baglamda,

yiiksek gelir grubundan 43 {ilke, iist orta gelir grubundan 38 iilke, alt orta gelir
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grubundan 38 iilke, diisiik gelir grubundan 22 iilke ve bu 141 iilkenin toplamindan
olusan diinya Orneklemi ile panel regresyon analizi yapilmistir. Analizde

incelenen tilkelere ait veriler 2002-2016 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.
3.2.1. Veri Seti

Kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci yatirim girislerine etkisini arastiran
bu c¢alismanin analiz kisminda bagimli degisken olarak net dogrudan yabanci
yatirim girisinin GSYH’ye orani kullanilmaktadir. Modellerde kullanilan kontrol
degiskenleri pazar biiyiikliigiinlin gostergesi olarak satin alma giicli paritesi ile
hesaplanmis kisi basi gayri safi yurtici hasila, ticari agiklik ve makro iktisadi
istikrar gostergeleri olan enflasyon ve reel efektif doviz kurudur. Diger bagimsiz
degiskenler kurumsal kalite gostergeleri olarak ekonomik 6zgiirliikk, yolsuzluk
degiskenleri, hiikiimetin etkinligi, politik istikrar, diizenleme kalitesi, hukukun
istiinliigii ve hesap verebilirlik degiskenidir. Degiskenlerin tanimi ve kaynaklari

Tablo 3.1°de siralanmaktadir.
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Tablo 3.1: Degiskenlerin Tanimi ve Kaynaklari

Degiskenler

Aciklama

Kaynak

Bagimh
Degisken

DYY

Net dogrudan yabanci yatirim girisi; GSYH ylizdesi

UNCTAD

Pazar
Biiyiikliigii

GSYH

Kisi bast GSYH; satin alma giicii paritesine (SAGP)
dayanmakta ve 2011 yili baz alinarak dolar cinsinden
reel olarak hesaplanmaktadir.

Worldbank

Ticari
Acikhk

TA

Disa agiklik; ticaret hacmi (ihracat + ithalat)/GSYH
seklinde hesaplanmaktadir.

UNCTAD

Makro
iktisadi
istikrar

ENF

Enflasyon; GSYH Deflatoridiir.

Worldbank

DOV

Reel efektif doviz kuru; bir iilkenin para biriminin
gercek degerinin, o iilkenin ticari ortaklarinin sepetine
karg1 gelisimini 6lgmektedir.

Bruegel

Kurumsal
Kalite
Degiskenleri

0zG

Ekonomik 6zgiirliik endeksi; bir tilkedeki 6zel miilkiyet
haklari, yarginin bagimsizligi, hiikiimetin seffafligi,
vergi yukii, kamu harcamalari, ig ve isgiicii 6zglirliigi,
ticaret  ve
endekslerinin ortalamasi ile hesaplanmaktadir.

mali  Ozgiirlik, yatirrm  Ozglirligi

Heritage
Foundation

YM

Yolsuzlukla miicadele endeksi; vatandaslarin 6zel gikar
icin kamu giicliniin ne dl¢lide kullanildigina dair algisini
ve devletin elitler ve ¢ikar gruplar tarafindan ne derece
ele gecirildigi algisini yansitmaktadir.

Worldbank

Politik yolsuzluk endeksi; kamu, yiiriitme, yasama ve
yarg1 yolsuzluklarinin ortalamalar ile hesaplanmaktadir.

V-DEM

HUKE

Hiikiimetin etkinligi endeksi; vatandaglarim, kamu
hizmetlerinin niteligine ve siyasi baskilardan bagimsiz
olma derecesine, politika olusturulma ve uygulamanin
kalitesine ve hiikiimetin bu tiir politikalar1 taahhiidiiniin
inanilirligina dair algilarini yansitmaktadir.

Worldbank

HUKK

Hukukun iistiinliigii kukla degiskeni; HUKUK<O igin 0,
HUKUK>0 i¢in 1 degerini almaktadir.

Worldbank

IST

Politik istikrar endeksi; vatandaslarmn, tilkedeki siyasi
istikrarsizlik ve ter6r gibi siyasi giidiiyle hareket eden
siddet algisin1 yansitmaktadir.

Worldbank

DUz

Diizenleme Kkalitesi endeksi; vatandaslarin, hiikiimetin
0zel sektoriin gelisimine izin veren ve onu tesvik eden
giicli  politikalar ve
uygulama yetenegine dair algilarin1 yansitmaktadir.

diizenlemeler hazirlama ve

Worldbank

HUKU

Hukukun istiinliigi endeksi; vatandaglarin, toplum
kurallarina ve sdzlesmelerin icrasina ne Olglide
uyuldugu ve devlete, polise ve mahkemelere ne Glgiide
giivenildigi algisini yansitir.

Worldbank

HES

Hesap verebilirlik endeksi; vatandaslarin, hiikiimetlerini
se¢me, ifade Ozgiirligi, Orgiitlenme Ozgirliiglinii ve
Ozgiir medya se¢imine ne 6l¢iide katildigina dair algilari
yansitmaktadir.

Worldbank
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3.2.1.1. Kontrol Degiskenleri
3.2.1.1.1. Pazar Biiyiikliigii

Dogrudan yabanci yatinm girisinin belirleyicileri arasinda en onemli ve
literatiirde en yaygin kullanilan kontrol degiskeni pazar biiyiikliigiidiir. Pazar
biiyiikliigi literatiirde kisi bast GSYH ile ol¢iilmektedir.

Piyasa boyutu DYY iizerinde negatif ya da pozitif etkiye sahip
olabilmektedir. Genis pazarlar, iiriin ve hizmetleri i¢in yeni tiiketiciler bulmak
adina pazar arayisinda olan yabanci yatirimeilar ¢ekebilmektedir. Bunun yaninda
kisi bast GSYIH ile 6lciilen ekonomik gelismislik diizeyi, potansiyel dogrudan

yabanci yatirim girislerini etkileyebilmektedir.

Yatay DYY s6z konusu oldugunda, firmanin belirli bir ev sahibi iilkede
yatinm yapmasi ile elde edebilece8i beklenen kar biiyiik olgiide bu ev sahibi
tilkenin pazar biiyiikliigline baglidir. Cok sayida miisterinin bulundugu biiyiik bir
pazar, lretim ve dagitim tesislerinin gelismisligi goz Oniine alindiginda dagitim
maliyetlerinin daha diisiik olduguna isaret etmektedir. Dahasi, ireticiler bu
pazarda kiimelenirse, genellikle daha kiicliik pazarlarda bulunmayan yiiksek

oranda uzmanlagmis girdilerin kullanima girmesi olasilig1 yiiksektir.

Bir yandan daha gelismis ekonomiler, yatirimcilara daha zengin miisteri
Kitlesi ve daha gelismis altyap1 gibi cazip Ozellikler sunarak yabanci yatirim
cekebilmekte iken, diger yandan yatirnmcilar gelismis ekonomilerde daha az
kazang elde edeceklerini diisiinerek, azgelismis ekonomilere sahip iilkeleri tercih
edebilmektedir. Kiigik ama biiyliyen bir ekonomi, biiyik ama durgun bir

ekonomiye kiyasla yatirimeilar i¢in cazip olabilmektedir.
3.2.1.1.2. Ticari Acikhik

Ticari agiklik, wuluslararast1 yatirnm kararlarinin  6nemli ekonomik
belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Ticari aciklik degiskeni dis ticaret

hacminin (ithalat + ihracat) GSYH’ye orani ile 6l¢iilmektedir.

Gumriik tarifeleri gibi ticaret engellerinin mal ve hizmet akislarim

siirlamasi veya degistirmesi, uluslararasi sermaye akisini da etkilemektedir. Bu
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etki DYY’nin tiirii ile yakindan iliskilidir. Ornegin bir yabanci firma igin
tirtinlerini ev sahibi iilkeye ithal etmek zor ise o iilkedeki yerel piyasaya ulasmak
i¢in istirak arayisina girebilmektedir. Bu da ticari agikligi daha az olan iilkenin
daha ¢cok DYY c¢ekmesine neden olabilmektedir. Bunun yaninda, ihracat odakli
DYY yapan cok uluslu sirketler icin ticari acgiklik pozitif etki yaratmaktadir.
Ciinkli ticari engellerin yaratacagi aksakliklar ihracatta islem maliyetlerini
arttiracaktir (Asiedu, 2002:111). Pazar, verimlilik ya da kaynak arayisindaki
firmalar, hem ihracat yapmalarimi kolaylastiran hem de mallar1 yeni pazarlarda
satmak lizere ithalati kolaylastiran iilkeleri tercih etmektedir. Dolayisiyla ticarete

daha acik tilkelerin daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢ekmesi beklenmektedir.
3.2.1.1.3. Makro iktisadi Istikrar

Bir iilkenin doviz kuru ve enflasyon orani, o iilkenin makro iktisadi
istikrarinin 6nemli birer gostergesi olarak kabul edilmekte ve yabanci yatirimin

akisini etkileyen 6nemli faktorler arasinda sayilmaktadir.

Yiiksek fiyatlar, maliyetlerin yiikselmesine ve daha diisiik karlara neden
olabileceginden yabanci yatirimcilarin kararini olumsuz etkilemektedir (Aijaz vd.,
2014). Bir taraftan da yiiksek enflasyon denizasiri yatirimcilar igin, merkez
bankasimin ekonomiyi diizglin bicimde yOnetememesine ve uygun para

politikalarini belirleyememesine isaret etmektedir (Schneider ve Frey, 1985).

Diistik ve istikrarli bir doviz kuru ve enflasyon orani, i¢ ekonomik istikrarin
da isaretidir. Yiiksek doviz kuru ve enflasyon oranlarinin belirsizligi artirdigi, is
ortamini kotiilestirdigi ve dolayisiyla yatirimlar diisiirdiigii varsayilmaktadir. Zira
belirsizligin artmasi, yatirim kararlar1 alacak insanlarin ve isletmelerin giivenini
azaltmaktadir. Yatirimcilarin konum se¢iminde, istikrarli ekonomik kosullar
yansitan bir ev sahibi ekonomide daha iyi is ortamu saglayabilecekleri diislincesi
ile  makroekonomik belirsizligin olmadigi ekonomileri tercih ettikleri

varsayllmaktadir (Iamsiraroj, 2016).

Olumsuz makroekonomik kosullar sadece yabanci yatinim girigini
kagirmakla kalmayip ayn1 zamanda DY Y'nin iiretkenlik etkisini de azaltabilecek
bir belirsizlik yaratabilmektedir. Dolayisiyla enflasyonda artisin dogrudan yabanci

yatirim girisleri iizerinde negatif etki yaratmasi beklenmektedir. Diger yandan, ev
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sahibi {iilkedeki emekten faydalanan dogrudan yabanci yatirimlar igin ticret
sozlesmeleri uzun donemli ise enflasyon artis1 reel iicreti azaltacak ve
yatirimcilarin emek maliyetlerinde diisiise neden olabilecektir. Boyle bir durumda

enflasyondaki artis dogrudan yabanci yatirimlar: arttirabilmektedir.

Bu ¢aligmada reel efektif doviz kuru kullanilmaktadir ve bu degisken ev
sahibi iilkedeki para biriminin reel degerini ifade etmektedir. Dolayisiyla reel
efektif doviz kurundaki artis, yerel para biriminin degerlenmesi anlamina
gelmekte ve dogrudan yabanci yatinm girislerini  pozitif etkilemesi
beklenmektedir. Ote yandan reel efektif doviz kurundaki artis yurtici mal sepetini
yabancilar i¢in pahali hale getirmekte ve yatirimecinin yurtici maliyetlerini
arttirmaktadir. Bu da dogrudan yabanci yatirim girisleri agisindan negatif etkiye

yol agabilmektedir.
3.2.1.2. Kurumsal Degiskenler

DYY giriglerini etkileyen muhtemel faktorler hakkindaki son donemde
yapilan arastirmalarda ev sahibi {ilkelerdeki yatirrm ortaminin genel Kalitesi
tizerinde siklikla durulmaktadir. So6zii gegen yatirnm iklimi sadece ekonomik
faktorler degil ayn1 zamanda kurumsal kaliteyi temsil eden (ekonomik olmayan)

faktorler tarafindan da belirlenmektedir.

Bu baglamda Heritage Foundation tarafindan yayinlanan yillik ekonomik
ozgiirliik endeksi, yerli yatirnm ortami i¢in gilivenilir bir gdsterge olarak kabul
edilmektedir. Kurum, ekonomik 6zgiirliigii "vatandaslarin 6zgiirliigi korumak ve
sirdiirmek icin gerekli olanin &tesinde mallarin ve hizmetlerin iiretiminde,
dagitiminda veya tiikketiminde hiikiimet baskisinin veya kisitlamasinin olmamasi"
olarak tanimlamaktadir (Miller vd., 2012:14). Ekonomik ag¢idan 06zgiir bir
toplumda, bireyler, istedikleri gibi ¢alisma, lretim, tiiketim ve yatirim yapma
acisindan serbesttir; hiikiimet, emek, sermaye ve mallarin serbest dolagimina izin
vermektedir. Dolayisiyla, ekonomik 06zgiirliikk, yabanci firmalar icin oldukca
onemli olan yatirim dostu ortami1 saglamaktadir. Bu da kaynak tahsisinde basta ev
sahibi iilkenin sagladigi c¢evreyi dikkate alan CUS'larin tahsis kararini
etkilemektedir. Gelismis bir yatirim ortamina sahip olan iilkeler, boyle bir iklimde

calismasi kolay oldugu i¢in daha ¢ok yabanc1 yatirimciy1 ¢cekebilmektedir.
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Dogrudan yabanci yatirnm girisini etkileyen bir diger kurumsal faktor ev
sahibi iilkedeki yolsuzluk diizeyidir. Bu ¢aligmanin ikinci boliimiinde ayrintili
olarak ele alinan yolsuzluk teorilerine gore birbirine zit iki goriis bulunmaktadir.
Bir taraf yolsuzlugun biirokratik engelleri agsmada yardimci bir ara¢ olarak
kullanilmast gerektigini ve bdylece yabanci yatirimlarin cezbedilebilecegini
savunurken, diger taraf yolsuzlugun ekonomi iizerinde bir yiik olusturarak
yatirimlar1 ve ekonomiyi olumsuz etkileyecegini one siirmektedir. Dolayisiyla
yolsuzluk diizeyinin dogrudan yabanci yatirim girisi iizerindeki etkisinin pozitif
mi negatif mi olacagi konusu tartigmalidir. Bu ¢alismada yolsuzluk faktoriiniin
DYY girislerine olan etkisini test etmek igin birbirinin tersi olan iki farkli
degisken (“yolsuzlukla miicadele endeksi” ve “politik yolsuzluk endeksi”)

kullanilmustir.

Diinya Bankasi tarafindan hiikiimetin etkinligi, politik istikrar, diizenleme
kalitesi, hukukun iistiinliigii ve hesap verebilirlik degiskenleri ile oOlgiilen
yonetisim kalitesi, DY'Y siirecini etkileyebilmektedir. S6zii gegen kurumlarin yerli
veya yabanci yatirim iizerindeki etkisi iki farkli kanalla iliskilendirilmektedir.
Birincisi, "kotil" kurumlar, is yapma maliyetlerini arttirarak bir vergi gorevi
gorebilmektedir. Ikinci olarak, sozlesmelerin eksik bir sekilde uygulanmasi
gelecekteki getirilerle ilgili belirsizligi de artirabilmekte ve dolayisiyla yatirim
seviyesi lizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir (Daude ve Stein, 2007). Hukuk
diizeninin saglikli ve adil bir sekilde islemesi, is ortamindaki riskleri azaltacak bir
politik istikrar yaratmaktadir. Iyi bir yonetisim altyapis1 ayrica, miilkiyet ve
bireysel haklar1 koruyan etkili, bagimsiz ve seffaf bir hukuk sistemini de
icermektedir. Bu yonetisim nitelikleri daha fazla yabanci yatirnmci ¢ekebilecegi

icin dogrudan yatirim siirecini etkileyebilmektedir.
3.2.2. Yontem

Calismada panel regresyon analizi yapilmigtir. Regresyon analizlerinde,
duragan olmayan serilerin diizey halleriyle modele dahil edilmesi sahte regresyon
problemine yol agmakta, sapmali ve hatali tahminciler iiretilmesine neden
olmaktadir. Dolayisiyla analiz kisminda ilk yapilmasi gereken, tiim serilerin
duraganlik durumlarinin belirlenmesidir. Ancak panel veriler i¢in yapilacak birim

kok testi, serilerde yatay kesit bagimliligi olup olmamasina gore farklilagmaktadir.
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Dogru testi segmek icin Once yatay kesit bagimliligi testi yapilmali, ardindan
birim kok testi ve son olarak modellerin yapisina uygun metotlarla analiz

gergeklestirilmelidir.

3.2.2.1. Yatay Kesit Bagimlihigi

Mekansal bagimlilik olarak da adlandirilan yatay kesit bagimliligi, bir kesit
birimini etkileyen bir sokun, diger kesit birimlerini de etkilemesidir. Bunun
yaninda, panel veri analizlerinde analizin yanli ve hatali sonuglar vermemesi ig¢in
yatay kesit bagimliliginin test edilmesi ve bagimliligin olmasi durumunda bunu

g6z onilinde bulunduran uygun metotlarin kullanilmasi gerekmektedir.

Yatay kesit bagimliligini test etmek icin Breusch ve Pagan (1980) ve
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen ti¢ farkl test istatistigi bulunmaktadir. Panel
verinin zaman ve kesit boyutlarinin biiyiikliigiine bagl olarak her bir testin
etkinligi degisiklik gostermektedir. Bu ¢aligmada zaman boyutu T, kesit boyutu
N’den daha kii¢iik oldugu icin en etkin test Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilig
testidir.

Yatay kesit bagimlilig1 testlerinde bos ve alternatif hipotezler su sekildedir:
Ho: Cov(uit, uij)=0 tim t degerleri ve i #j i¢in,
H1: Cov(uit,Ui) #0 tiim t degerleri ve en az bir i#j ¢ifti i¢in.

Pesaran (2004) s6z konusu test i¢in (3.1) no.lu istatistigi gelistirmistir:

CDLMl = 2T Z?I:_ll Z?’:i+1 ﬁl] ~ N(Oll) (31)

N(N-1)

(3.1) no.lu denklemde yer alan p;; paneldeki bireysel regresyondan elde
edilen hata terimlerinin ikili korelasyon katsayilaridir. Denklem “yatay kesit
bagimlilig1 yoktur” bos hipotezi altinda asimptotik standart normal dagilima

sahiptir.
3.2.2.2. Birim Kok Testi

Serilerde yatay kesit bagimlilig1 bulunmasi ya da bulunmamasi durumuna
gore birim kok testleri ikiye ayrilmaktadir. Birinci nesil birim kok testleri kesitler
arasinda bagimlilik iliskisi olmadiginm1 varsayarken, ikinci nesil birim kok testleri

ise kesitler arasindaki korelasyonu da goz 6niinde bulundurmaktadir.
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Ikinci nesil birim kok testlerinden Peseran’in (2007) gelistirdigi CADF testi,

asagidaki regresyon denkleminden tiiretilmistir:
Ayie = a; + biyie—1 + Y1 +diye + ey (3.2)
Denklemdeki bilesenler su sekilde ifade edilmektedir:

Ayit = Vit — Vit-1 »

= _ M-1¥7N
ye= N i=1Yit V€

Ay, = Nt §V=1A3’it-

t orani panelin her i. birimi i¢in CADF modeli kurularak olusturulmaktadir
ve ti (N,T) seklinde gosterilmektedir. Pesaran bu testi gelistirirken yaptigi Monte
Carlo simiilasyon ¢alismalarinda, testin hem zaman boyutunun kesit boyutundan
biiyiik (T>N) oldugu panellerde hem de kiigiik oldugu panellerde (N>T) etkin
sonuglar verdigini ispatlamigtir (Pesaran, 2007:269).

IPS testinin yatay kesit i¢in genellestirilmis versiyonu (CIPS) istatistigi ise

her bir kesit birimi i¢in hesaplanan t istatistiklerinin ortalamasindan olusmaktadir
ve denklem (3.3)’teki gibi gosterilmektedir (Peseran, 2007):

CIPS(N,T) = N~1¥N . t;(N,T) (3.3)
Peseran, 2007 yilindaki ¢aligmasinda CIPS istatistiginin kritik degerlerini
sunmaktadir. Testin bos hipotezi, serilerin duragan olmadigidir.

3.2.2.3. Panel Veri Modellerindeki Sapmalara fliskin Testler

Panel veri, icerdigi zaman boyutu nedeniyle zaman serisi analizlerinde
karsilagilan problemleri de barindirabilmektedir. Dolayisiyla panel veri
analizlerinde de degisen varyans ve otokorelasyon testi yapilmalidir. Bunlara ek
olarak, kesitler arasinda bagimlilik olmas1 da analiz sonuclarinda hatalara neden

olabilmektedir.

3.2.2.3.1. Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Degisen Varyans Testi

Havuzlanmis en kiiglik kareler yontemiyle tahmin edilen modelde degisen
varyans problemi olup olmadigi Breusch-Pagan (1979)/Cook-Weisberg (1983)

yontemi ile test edilebilmektedir.
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Test, denklem (3.4) ile ifade edilmektedir:
;> = 8 + hytS + (3.4)

Denklem (4)’te h;s, X;; nin herhangi bir alt kiimesini, tiimiinii ya da bagimli
degiskenin tahmini degerini kapsayabilmektedir. Bos hipotez degisen varyansin
olmadigidir ve Hy:6 = 0 seklinde gosterilmektedir. Buna gore, 0%, X nin
fonksiyonlar1 ile korelasyona sahip degildir. Regresyonda h;’nin bilesik
anlamliligi F testi ile sinanmaktadir. Bos hipotez test edilirken, regresyonun
belirginlik katsayisindan elde edilen y? dagilimli N*R? degeri kullanilmaktadir
(Tatoglu, 2016:212).

3.2.2.3.2. Wooldridge ve Cumby-Huizinga Otokorelasyon Testi

Panel veri modellerinde test edilmesi gereken diger bir durum
otokorelasyonun varligidir. Otokorelasyonun yapist AR(p) ya da MA(q) seklinde
olabilmektedir. Bu ¢alismada AR yapisinin sinanmasi icin Wooldridge (2002) ve
MA yapisinin sinanmast i¢in Cumby-Huizinga (1992) otokorelasyon testi

kullanilmaktadir.
Denklem (3.5)’teki gibi bir lineer model ele alalim.
Yie =a+ Xy +Zify + i + & (3.5)

Bu modelde y;; bagimli degisken; X;; zamanla degisen kovaryantlar (1xK;)
vektorli, Z; zamanla degismeyen kovaryantlar (1xK,) vektori; a, [f; ve [,
1+K,+K, parametreleri; y; bireysel etkiler ve g;; hata terimidir. Eger u;, X;; ya da
Z; ile iligkiliyse, zamanla de8isen kovaryantlarin katsayilar1 fark alinmis serilerin
regresyonu ile tutarl bi¢imde tahmin edilebilmektedir. Eger iligki yoksa, zamanla
degisen ve degismeyen kovaryantlarin  katsayilar1 tahmin  edilebilir
genellestirilmis  en kiigiik kareler (FGLS) ile etkin bicimde tahmin
edilebilmektedir. Tiim bu tahminciler (s#t) icin E[g;;€;,]=0 varsayimina sahiptir.

Yani hata terimleri arasinda korelasyon olmamasi varsayimi gegerlidir.

Wooldridge yontemi, fark alimmis regresyondaki hata terimlerini
kullanmaktadir. Denklem (3.5)’te verilerin birinci farklarinin alinmasi bireysel

etkileri ortadan kaldirmaktadir:
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Vit — Vie1 = (KXie — Xie—1)B1 + €t — €ir—1 (3.6)
Ay = AX; By + Aggt (3.7)

(3.6) ve (3.7) no.lu prosediirde hata terimleri ardigik baglantili degilse,
Corr(4e;;, Agjr—1)=-0.5 olacaktir. Buradan yola ¢ikarak, prosediir gecikmeler
tizerine, farki alinmis degiskenlere sahip regresyonun hata terimlerini regresyona
sokmakta ve gecikmeli hata terimlerinin katsayisinin -0.5'e esit olup olmadigim

test etmektedir.

Wooldridge (2002) testinden farkli olarak, Cumby-Huizinga (1992)
otokorelasyon testi degisen varyans problemine sahip modellerde de
uygulanabilmekte ve hareketli ortalama yapisina sahip ardigik bagimliligi test

etmektedir.

3.2.2.3.3. Pesaran Yatay Kesit Bagimhihg: Testi

Panel veri modellerinde ¢ogu zaman goézden kacirilan bir diger unsur,
modelin yatay kesit bagimliligina sahip olup olmadigidir. Bu ¢alismada yatay
kesit boyutu zaman boyutundan daha fazla oldugu i¢in daha onceki boliimlerde
ayrintili olarak bahsedilen Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilig1 testi bu ¢alisma

i¢in en uygun testtir.

Otokorelasyon ve degisen varyans problemini goz Oniinde bulunduran
tahmin metotlarina ek olarak yatay kesit bagimlilig1 varsayimini da kabul eden az

sayida tahmin yontemi vardir.
3.2.2.4. Driscoll-Kraay Direncli Parametre Tahmini

Panel veri analizleri kesit veri analizleri ile karsilastirildiginda genellikle
yatay kesitten daha fazla bilgi icerdigi ve boylece tahminde hassasiyet sagladigi
icin daha cok tercih edilmektedir. Bununla birlikte, regresyon hatalarinin zaman
icinde ve kesitler arasinda olabilecek muhtemel korelasyonu goz ardi edildiginde,
yanli istatistiksel ¢ikarimlara yol agabilmektedir (Driscoll ve Kraay, 1998:558).
Istatistiksel sonuglarin gecerliligini saglamak igin, panel veri regresyonu
hatalarinda bagimlilik oldugu durumda katsayr tahminlerinin standart hatalarini

diizenleyen tahmin metotlar1 gelistirilmistir.
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Bu baglamda, Driscoll ve Kraay (1998), mekansal ve zamansal bagimlilik
bicimlerine ve degisen varyans durumuna direngli ve tutarli standart hatalar tireten
parametrik olmayan bir kovaryans matrisi tahmincisi Onermektedir. Benzer
tahmin metotlarindan farkli olarak, Driscoll ve Kraay standart hatalari, yatay kesit

bagimliligit mevcut oldugunda kiigiik orneklemlerde daha etkin sonuglar

vermektedir (Hoechle, 2007).

Yontemin isleyisi, yontemi uygulama programlari i¢in kullanilabilir hale

getiren Hoechle’nin (2007) calismasinda sadelestirilmis bi¢imde anlatilmaktadir.
(3.8) no.lu lineer regresyon formunda,
yit:x,itﬁ‘l'Eit, = 1,2,.....,N, t:1,2,.....,T (3.8)

bagimli degisken y;; say1 (scalar), x;; bagimli degiskenin ilk bileseni 1 olan
(K + 1)x1 vektorii ve B bilinmeyen katsaymin (K + 1)x1 vektoriidir. i yatay
kesit birimini ve t zaman boyutunu ifade etmektedir. €;; degisen varyansa,
otokorelasyona ve yatay kesit bagimliligina sahiptir. Bu 6n kosullar altinda, § en

kiigiik kareler (EKK) yontemiyle tutarl bigimde tahmin edilebilmektedir:
p=XX)"X'y (3.9)

Katsayr tahminleri ic¢in Driscoll-Kraay standart hatalari, asimptotik
(direncli) kovaryans matrisinin diyagonal elemanlarmin karekokii olarak elde

edilmektedir.

V(ﬁ):(x’x)—lﬁT(X’X)‘l denkleminde, S; Newey ve West (1987)

tarafindan su sekilde tanimlanmustir:

m(T)

Sr= 0o+ X w(,m) [ + 2] (3.10)

(3.10) no.lu ifadede m(T) hata terimlerinin otokorelasyonun gecikme
uzunlugunu temsil etmektedir. w(j,m) diizeltilmis Bartlett agirligi olup,
w(j,m(T)) =1—j/(m(T) + 1) denklemi S;’nin pozitifligini saglamakta ve
orneklemin otokovaryans fonksiyonunu, daha yiiksek dereceden gecikmeleri daha
az agirliklandirilacak sekilde diizeltmektedir. (K + 1)x(K + 1) matris olan ﬁj su
sekilde ifade edilmektedir:
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Q=Y i he(Bhe_;(B) Ve he(B) = 30D hi(B) (3.11)

Denklem (3.11)’de, bireysel zaman t momenti kosullar hit(ﬁ) toplami

1’den N(t)’ye kadar devam etmektedir.

Yatay kesit ortalamalarina dayanarak, bu yaklagimla tahmin edilen standart
hatalar, panelin yatay kesit boyutu N'den bagimsiz olarak tutarlidir. Driscoll ve
Kraay (1998), bu tutarliligin, N — o olan durum igin bile gecerli oldugunu
gostermektedirler. Ayrica, bu yaklasim yardimiyla kovaryans matrisinin tahmin
edilmesi, kesitsel ve zamansal bagimlilik tiirlerine kars1 direngli standart hatalari
ortaya ¢ikarmaktadir (Hoechle, 2007).

3.3. Analiz

Analizde, farkli gelir diizeylerine sahip iilke gruplar i¢in farkli modeller
olusturularak degiskenlerin yoniine ve anlamlilik diizeyine karar verilmistir. Bu
baglamda, iki grup model kullanilmistir. Yolsuzlukla miicadele degiskenini
kapsayan ilk grup modellerde, yolsuzlukla miicadele (YM) degiskeni ile hukukun
stlinliiglini gosteren kukla degiskenin (HUKK) ¢arpiminin olusturdugu etkilesim
degiskeni yer almaktadir. Etkilesim degiskeni, hukukun gorece etkin isledigi
iilkelerde, yolsuzlukla miicadele degiskeninin DYY girisini nasil etkiledigini
gostermektedir. Yolsuzlukla miicadele degiskeni ile etkilesim degiskeni modele
ayni anda dahil oldugunda, yani (3.12) no.lu fonksiyondan elde edilen modellerde,
yolsuzlukla miicadele degiskeninin katsayisi, hukukun etkin olmadig: iilkelerde
DYY girisini etkileme durumunu ifade etmektedir. Baska bir ifade ile HUKK=0
durumunda (hukukun {stinligiiniin zayif oldugu durumda) YM degiskeni,

hukukun etkin olmadig iilkelerde yolsuzlukla miicadeleyi temsil etmektedir.

DYY = f (LGSYH, TA, ENF, DOV, 0ZG, YM, YM*HUKK, HUKE, IST,
DUZ, HUKUK, HES) (3.12)

Yolsuzluk degiskeninin dahil oldugu ikinci grup modellerde, yani (3.13)
no.lu fonksiyondan elde edilen modellerde ise yolsuzluk (Y) degiskeni ile
hukukun dstiinliigiini gosteren kukla degiskenin (HUKK) ¢arpiminin olusturdugu
etkilesim degiskeni yer almaktadir. Etkilesim degiskeni, hukukun goérece etkin
oldugu iilkelerde, yolsuzluk degiskeninin DYY girisini nasil etkiledigini
gostermektedir. (3.12) no.lu fonksiyona benzer sekilde (3.13) no.lu fonksiyondan
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elde edilen modellere gore de Y degiskeninin katsayisi, hukukun etkin olmadigi
ilkelerde yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirim girisini nasil etkiledigini

gostermektedir.

DYY = f (LGSYH, TA, ENF, DOV, 0ZG, Y, Y*HUKK, HUKE, IST,
DUZ, HUKUK, HES) (3.13)

Uygulamada, sozii gecen dort farkli gelir grubundaki tilkelerin olusturdugu
orneklemler ve tiim gelir gruplarindan olusan diinya 6rneklemi i¢in fonksiyon
(3.12) ve (3.13)’e uygun bi¢gimde modeller kurulmustur. Yolsuzlukla miicadele
(YM) degiskeninin yer aldigi (3.12) no.lu fonksiyondan elde edilen modeller YM-
Modelleri, yolsuzluk (Y) degiskeninin yer aldigi (3.13) no.lu fonksiyondan elde
edilen modeller Y-Modelleri olarak adlandirilmistir. Saglamlik kontrolii
(robustness check) icin, kurulan modeller arasinda bagimli degiskeni en iyi
aciklayan, anlamlilig1 en yiiksek dorder model se¢ilmis ve kurumsal degiskenlerin

farkli iilke gruplarindaki DY girisini nasil etkiledigi incelenmistir.

Bu baglamda oncelikle modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimliligi olup olmadigi tespit edilmistir. Literatiirde sozii gegen iig
probleme karsi direngli parametreler tahmin eden farkli metotlar bulunmakta ve

bunlar arasinda yapilacak tercih, modelin yapisina gore degismektedir.

3.3.1. Diinya Orneklemi

Farkl1 gelir gruplarina tabii 141 {ilkeden olusan diinya 6rneklemi 2002-2016
yillar1 arasin1 kapsamaktadir ve serilerin tanimlayict istatistikleri Tablo 3.2°de

verilmektedir.
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Tablo 3.2: Tanimlayic Istatistikler (Diinya Orneklemi)

Gozlem Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
DYY 2115 4.206 6.908 -42.748 188.704
GSYH 2115 17012.860 18272.940 597.675 129349.900
LGSYH 2115 9.135 1.202 6.393 11.770
TA 2115 85.699 43.628 20.075 441.604
ENF 2115 6.331 9.509 -29.691 121.738
DOV 2115 103.500 31.077 56.640 1282.610
0zG 2115 60.708 9.778 21.400 89.400
YM 2115 -0.034 1.015 -1.813 2.470
YMxHUKK 2115 0.376 0.707 -0.766 2.470
Y 2115 0.497 0.293 0.009 0.969
YxHUKK 2115 0.102 0.179 0.000 0.831
HUKE 2115 0.040 0.970 -2.058 2.437
IST 2115 -0.107 0.899 -2.810 1.755
DUz 2115 0.066 0.929 -2.236 2.261
HUKUK 2115 -0.036 0.987 -2.178 2.100
HES 2115 -0.036 0.967 -2.259 1.801

Analizin ilk asamasinda oOncelikle tiim degiskenler icin yatay Kkesit
bagimliligr durumu arastirilmis ve hangi birim kok testinin dikkate alinacagi buna
gore belirlenmistir. Pesaran (2004) yatay kesit bagimliligi testi, 1. nesil birim kok

testlerinden Maddala Wu ve 2. nesil birim kok testlerin Pesaran CADF test

sonuglar1 Tablo 3.3’te sunulmustur.
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Tablo 3.3: Yatay Kesit Bagimhihig ve Birim Kok Testleri Sonuclar1 (Diinya

Orneklemi)
Maddala & Wu (1998) Pesaran CADF (2007)
Eegaé%g 4 | SDIt® f‘t?b't vetrend | oohitr) | Sabit ve trend (t)

DYY 32.055* 536.261* 452.149* -10.465* -7.897*
LGSYH 243.011* 392.552* 374.159* 1.903 4,534
ALGSYH -10.074* -7.888*
TA 49.629* 372.065* 364.704* 5.390 4.432
ATA -14.683* -9.972*
ENF 73.276* 610.682* 714.614* -8.556* -2.061**
DOV 42.225* 398.352* 448.067* -2.582* -2.201**
0zG 11.892* 453.665* 447.442* -4.568* -2.481*
YM 2.665* 461.535* 425.288* -3.045* -1.729**
Y 9.036* 446.523* 356.687* -3.688* -4.231*
HUKE 5.937* 469.252* 522.298* -1.813** -2.806*
IST 8.316* 438.922* 456.633* -3.436* -2.653*
DUZ 5.233* 415.880* 444.405* -1.906** -5.439*
HUKUK | 18.702* 414.145* 501.823* -2.937* -1.763**
HES 7.569* 423.554* 452.034* -3.118* -1.326***

*, *% ye *** bog hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Pesaran CD testine gore diinya orneklemindeki degiskenlerin tamaminda
yatay kesit bagimliligi vardir ve dolayisiyla ikinci nesil birim kok testinin

sonuglar1 baglayici olmaktadir.

Pesaran CADF testine gore, gayri safi yurt i¢i hasila ve ticari agiklik
degiskenleri digindaki tiim degiskenler duragandir. S6zii gecen iki degiskenin
kaginci mertebeden duragan oldugunu 6grenmek i¢in farki alinan degiskenlere
tekrar ikinci nesil birim kok testi yapilmistir. Tablo 3.3’de yer alan sonuglara
gore, GSYH ve TA degiskenleri birinci dereceden duragandir ve modellerde bu

degiskenlerin birinci farklar yer alacaktir.

Yolsuzlukla miicadele (YM) ve yolsuzluk (Y) degiskenlerinin yer aldigr iki
model grubu i¢in yapilan Likelihood Ratio (LR) ve Breusch Pagan/Cook
Weisberg (BP/CW) degisen varyans testlerinin ve Pesaran CD vyatay kesit
bagimlilig1 testinin sonuglar1 Tablo 3.4’te yer almaktadir.
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Tablo 3.4: Degisen Varyans ve Yatay Kesit Bagimhihig1 Testi Sonuclar:

(Diinya Orneklemi)
LR Testi BP/CW Testi Pesaran CD
Model-YM 1 3903.180* 337.100* 32.629*
Model-YM 2 3896.550* 325.920* 33.750*
Model-YM 3 3905.740* 384.630* 31.825*
Model-YM 4 3773.760* 394.840* 33.442*
Model-Y 1 3904.230* 311.030* 31.501*
Model-Y 2 3899.130* 315.170* 30.839*
Model-Y 3 3891.500* 364.210* 30.584*
Model-Y 4 3765.160* 361.050* 33.340*

* % ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamhilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Testlerin sonuglar1 gostermektedir ki Y-modellerinin ve YM-modellerinin

tamaminda hem degisen varyans hem de yatay kesit bagimliligi problemi

bulunmaktadir.

Bir sonraki asamada modellere otokorelasyon testi yapilmistir. Bu

baglamda, AR yapisini sinayan Wooldridge testi ve degisen varyans problemini

g6z oniinde bulunduran ve MA yapisini sinayan Cumby-Huizinga testi sonuglari

Tablo 3.5’de 6zetlenmistir.

Tablo 3.5: Otokorelasyon Testi Sonuclari (Diinya Orneklemi)

Wooldridge Testi (AR) Cumby-Huizinga testi (MA)
Model-YM 1 | 4.764** 1.508
Model-YM 2 4.672%* 1.625
Model-YM 3 4.779** 1.706
Model-YM 4 4.503** 2.103
Model-Y 1 5.269** 1.493
Model-Y 2 5.253** 1.597
Model-Y 3 5.410** 1.686
Model-Y 4 5.033** 2.117

*, ** ye ¥** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Test sonuglarina gore, tiim modellerde AR yapisina sahip otokorelasyon

problemi bulunmaktadir. Bu nedenle yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve

otokorelasyon problemlerine karsi direngli parametreler ilireten Driscoll-Kraay

tahmin metodu kullanilmalidir.
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Driscoll-Kraay tahmin metodu

kullanilarak olusturulan,

yolsuzlukla

miicadele degiskeni ve ona baglh etkilesim degiskeninin yer aldigi ilk grup

modellerin tahmin sonuglar1 Tablo 3.6’da raporlanmustir.

Tablo 3.6: YM-Modelleri Tahmin Sonuclar1 (Diinya Orneklemi)

DYY Model-YM 1 Model-YM 2 Model-YM 3 Model-YM 4
Degisken Katsay | t-istatistigi | Katsay1 | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi | Katsay1 | t-istatistigi
LGSYH 16.235 |4.180* 17.225 | 4.340* 16.444 | 4.180* 17.693 | 4.560*
TA 0.030 | 2.480** 0.028 |2.060** 0.030 |2.320** 0.032 | 2.460**
ENF -0.001 |-0.050 -0.002 |-0.180 -0.001 |-0.030 -0.004 |-0.440
DOV -0.004 |-2.600** |-0.004 |-1.770 -0.005 |-2.360** |-0.004 |-2.080***
0zG 0.063 | 7.500* 0.063 |6.650* 0.063 |6.970* 0.062 |6.850*
YM -0.211 |-0.380 -0.927 |-2.220** |-2.023 |-3.670* -1.176 | -2.570**
YM*HUKK | 1.271 |2.300** 1.383 | 2.720** 1.523 | 2.460** 1.347 | 2.120***
HUKE -1.242 | -2.680** |-1.821 |-3.990*

IST 1.370 | 5.470* 1.126 | 4.180* 1.137 | 4.190*

DUz 1.837 | 6.740* 0.784 | 3.640*

HUKUK -2.063 |-5.320*

HES -0.895 |-3.620*

Gozlem sayisi | 1974 1974 1974 1974

R kare 0.302 0.296 0.292 0.285

F 5115.670 3617.310 396.460 512.60

Prob degeri |0 0 0 0

*, % ye *#* bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamhlik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3.6’dan da goriilecegi tizere, diinya Ornekleminde kontrol
degiskenlerinden GSYH ve disa agiklik degiskenleri dogrudan yabanci yatirim
girigleri iizerinde pozitif, reel efektif doviz kuru degiskeni ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Diger bir kontrol degiskeni olan

enflasyon, DYY girisi tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Kurumsal degiskenlerden ekonomik o6zgiirliik, politik istikrar ve
diizenleme kalitesi degiskenleri istatistiksel olarak anlamlidir ve dogrudan yabanci
yatirim girisi ile pozitif iligkili olarak bulunmustur. Bunun yaninda hukukun
istiinliigii, hiikkiimetin etkinligi ve hesap verebilirlik degiskenlerinin katsayilar

anlamli ve negatif bulunmustur.

Modellerde yolsuzlukla miicadele ve etkilesim degiskeninin katsayilari

anlamli olup, hukukun etkin oldugu iilkelerde yolsuzlukla miicadele ve DYY
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girisi arasinda pozitif, etkin olmadig1 {ilkelerde ise iki degisken arasindaki

iligskinin negatif olacagin1 gostermektedir.

Yolsuzluk degiskeni ve ona bagl etkilesim degiskeninin yer aldig1 ikinci

grup modeller ise asagidaki Tablo 3.7’de raporlanmustir.

Tablo 3.7: Y-Modelleri Tahmin Sonuclari (Diinya Orneklemi)

DYY Model-Y 1 Model-Y 2 Model-Y 3 Model-Y 4
Degisken Katsay1 | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi | Katsay | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi
LGSYH 15538 |4.160* 16.636 |4.480* 16.559 | 4.530* 17.585 |4.760*
TA 0.030 2.560** 0.028 2.110%** 10.029 |2.280** 0.031 |2.380**
ENF -0.001 -0.120 -0.002 |-0.220 -0.002 |-0.240 -0.005 |-0.520
DOV -0.003 -1.940*** |-0.003 |-1.280 -0.003 |-1.560 -0.003 |-1.480
0zZG 0.078 9.780* 0.066 8.010* 0.052 | 8.640* 0.066 |9.180*
Y 0.621 0.810 0.989 1.940*** | 2,797 |3.310*% 0.891 1.960***
Y*HUKK -2.798 -5.810* -2.084 |-3.870* -2.785 | -4.030* -2.529 | -3.220*
HUKE -0.537 -1.360 -1.455 | -6.410*

IST 1.411 5.260* 1.156 3.860* 1.053 | 3.760*

DUz 1.639 4.700* 0.658 3.190*

HUKUK -1.633 -4.420*

HES -1.053 -4.120*

Gozlem sayis1 | 1974 1974 1974 1974

R kare 0.302 0.295 0.292 0.286

F 4226.430 578.670 487.560 613.430

Prob degeri 0 0 0 0

*, ** ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3.6 ve 3.7°ye gore, diinya ornekleminde tim kurumsal faktorler
dogrudan yabanci yatirim girisleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye
sahiptir. Y-modellerinde de kontrol degiskenleri ve kurumsal degiskenlerin yonii
YM-modellerine benzer sonuglar vermektedir. Bunun yaninda, Y-modellerine
gore yolsuzluk hukukun gorece etkin isledigi iilkelerde DYY girisini negatif
etkilerken, hukukun isleyisinin zayif oldugu iilkelerde pozitif etkilemektedir.

3.3.2. Yiiksek Gelirli Ulke Orneklemi

Analizde yiiksek gelirli iilke grubuna ait 42 iilkenin 2002-2016 dénemine
ait verileri kullanilmis ve serilerin tanimlayic1 istatistikleri Tablo 3.8’de

Ozetlenmistir.
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Tablo 3.8: Tanimlayic Istatistikler (Yiiksek Gelirli Ulke Orneklemi)

Gozlem Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
DYY 645 4.008 9.754 -42.748 188.704
GSYH 645 38436.760 18572.530 11400.220 129349.900
LGSYH 645 10.464 0.420 9.341 11.770
TA 645 98.864 57.144 20.686 441.604
ENF 645 2.550 5.279 -27.633 33.752
DoV 645 100.950 12.027 63.560 163.450
0zG 645 70.777 6.616 53.200 89.400
YM 645 1.201 0.760 -0.414 2.470
YMxHUKK 645 1.204 0.755 -0.414 2.470
Y 645 0.154 0.141 0.009 0.576
YxHUKK 645 0.142 0.132 0 0.576
HUKE 645 1.228 0.603 -0.375 2.437
IST 645 0.747 0.536 -1.626 1.755
DUz 645 1.186 0.491 -0.173 2.261
HUKUK 645 1.202 0.569 -0.195 2.100
HES 645 0.935 0.736 -1.907 1.801

Ornekleme ait degiskenler arasinda yolsuzluk (Y), hiikiimetin etkinligi

(HUKE) ve diizenleme kalitesi (DUZ) degiskenlerinde yatay kesit bagimlilig
bulunmadigindan, bu degigkenler icin birinci nesil birim kok testi dikkate

alinmigtir. Yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok testleri sonuglari asagidaki Tablo

3.9°da verilmistir.
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Tablo 3.9: Yatay Kesit Bagimhihig1 ve Birim Kok Testleri Sonuglar (Yiiksek
Gelirli Ulke Orneklemi)

Maddala & Wu (1998) Pesaran CADF (2007)

(Pzeggg‘” CD | sabit (1) Sabit ve trend (t) | Sabit (t) fgtr’]ié ‘(’te)
DYY | 14.010% 174.203* 189.106* 7.796* 6.000*
LGSYH | 64.364* 131,305 119.253* -1.201 0.755
ALGSYH 6.040% -3.983*
TA 46 597 93.629 101.868* 2599 2496
ATA 6.660* 3,933
ENF 24.658* 150.841* 210.437* 7.443% 3,501
DOV | 9.797* 120.963* 155.655* -2.989* 4,254
0ZG 10.079* 126517 153.819* 1957%% | -2530*
YM 2.311% 136.965* 131,615 2.475% 1.779%
Y 1.185 210.064* 168.541* -0.769 10.083
HUKE | 0572 141,090 193.043* 20017 | 2.048%
IST 13.052* 168.885* 142.777% 4,692 4372
DUZ 20.605 151.905* 143 679* 20.347 1.700%*
HUKUK | 9.562 147,631 169.220* L1.493%% | -2.251%
HES 19.631% 192.580* 152,635+ 2.159%% | -3.318*

* % ye ¥** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Test sonuglarmma gore, GSYH ve TA degiskenleri duragan degildir. Bu
degiskenlerin modellere duragan halleriyle katilmalar1 gerektigi i¢in ve serilerde
yatay kesit bagimliligi oldugu ic¢in duraganlik dereceleri ikinci nesil birim kok
testi ile arastirilmistir. Farki alinan serilere tekrar Pesaran CADF testi yapilmis ve
bos hipotez % 1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Dolayisiyla, Tablo 3.9°a
gore, gelir ve ticari agiklik serileri birinci dereceden duragandir ve modellerde

birinci farklari ile yer alacaklardir.

Bir sonraki asama olan degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 testleri

sonuglar1 Tablo 3.10°da gosterilmektedir.
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Tablo 3.10: Degisen Varyans ve Yatay Kesit Bagimhhg Testi Sonuglari
(Yiiksek Gelirli Ulke Orneklemi)

LR Testi BP/CW Test Pesaran CD
Model-YM 1 1597.600* 109.750* 8.854*
Model-YM 2 1597.610* 100.980* 8.232*
Model-YM 3 1597.730* 112.610* 7.728*
Model-YM 4 1577.860 62.750* 12.714*
Model-Y 1 1619.430* 81.240* 9.062*
Model-Y 2 1613.930* 72.790* 8.615*
Model-Y 3 1616.880* 87.390* 9.190*
Model-Y 4 1597.230* 49.950* 10.748*

* % ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamhilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3.10’da yer alan sonuglara gore, modellerde degisen varyans ve yatay
kesit bagimliligi problemi bulunmaktadir. Otokorelasyonun arastirilmasi igin ise
Wooldridge ve Cumby-Huizinga testleri yapilmistir ve sonuglar1 Tablo 3.11°de

yer almaktadir.

Tablo 3.11: Otokorelasyon Testi Sonuclar (Yiiksek Gelirli Ulke Orneklemi)

Wooldridge Testi (AR) Cumby-Huizinga testi (MA)
Model-YM 1 | 94.008* 0.789
Model-YM 2 | 94.291* 0.788
Model-YM 3 | 92.600* 0.741
Model-YM 4 | 97.197* 0.640
Model-Y 1 117.095* 0.805
Model-Y 2 117.062* 0.796
Model-Y 3 116.095* 0.751
Model-Y 4 147.060* 0.640

*, % ye *#% bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamhlik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Test sonuglari, tiim modellerde AR yapisina sahip otokorelasyon oldugunu

gostermektedir.

Yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve otokorelasyon problemlerine
karst direngli tahminciler {treten Dirscoll-Kraay metodu ile olusturulan

regresyonlarin sonuglart Tablo 3.12 ve 3.13’te sunulmustur.
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Tablo 3.12:

YM-Modelleri Tahmin Sonuglar (Yiiksek Gelir Grubu)

DYY Model-YM 1 Model-YM 2 Model-YM 3 Model-YM 4
Degisken Katsay1 | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi
LGSYH 20.155 | 0.890 20.366 |0.900 18.361 |0.850 26.875 |1.350
TA -0.019 -0.870 -0.018 |-0.840 -0.027 |-1.060 -0.041 |-1.570
ENF 0.049 1.290 0.049 1.290 0.049 1.440 0.041 1.270
DOV -0.055 -2.440** |-0.056 |-2.440** |-0.069 |-3.240* -0.052 | -3.430*
0zG 0.126 2.220** 0.127 2.220** 0.160 |3.110* 0.119 |3.800*
YM 2.229 0.690 2.588 0.740 -1.256 |-0.370 -0.786 | -0.240
YM*HUKK | 0.453 0.130 0.146 0.040 4.477 1.230 1.147 | 0.330
HUKE 3.902 3.710* 3.877 3.760* 3.491 | 2.990*

IST 0.203 0.650

DUz 3.207 3.820* 3.157 3.670* 2.100 | 2.340**

HUKUK -8.445 -4.160* -8.371 | -4.220* -9.489 | -5.330*

HES -1.632 -3.860* -1.618 |-3.830*

Gozlem sayis1 | 602 602 602 602

R kare 0.187 0.186 0.181 0.164

F 327.290 306.600 135.740 113.980

Prob degeri |0 0 0 0

* % ye ¥** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3.12’ye gore, YM degiskeninin yer aldigi ilk grup modellerde, kontrol

degiskenleri arasinda tek anlamli degiskeninin reel efektif doviz kuru oldugu ve

DYY girisini negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Kurumsal degiskenler

arasinda ekonomik Ozgiirliik, hiikiimetin etkinligi ve diizenleme kalitesi

degiskenlerinin katsayisi pozitif ve anlamli iken hukukun {stiinliigli ve hesap

verebilirlik degiskeninin katsayisi negatiftir. Tiim bunlara ek olarak, modellerden

elde edilen sonuglar yiliksek gelir grubundaki iilkelerde yolsuzlukla miicadele ve

politik istikrarin yabanci yatirnm girigleri lizerinde anlamli bir etkisi olmadigini

gostermektedir.
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Tablo 3.13: Y-Modelleri Tahmin Sonuclar (Yiiksek Gelir Grubu)

DYY Model-Y 1 Model-Y 2 Model-Y 3 Model-Y 4
Degisken Katsay1 | t-istatistigi | Katsay | t-istatistigi | Katsay1 | t-istatistigi | Katsay | t-istatistigi
LGSYH 20.549 |0.990 21.289 |1.040 19.881 |1.030 26.725 |1.470
TA -0.021 -1.080 -0.020 |-1.020 -0.031 |-1.370 -0.041 |-1.70
ENF 0.059 1.520 0.062 1.580 0.066 1.250 0.0417 |1.460
DOV -0.050 -2.520** |-0.050 |-2.560** |-0.066 |-3.690* -0.050 |-4.920*
0zG 0.144 3.400* 0.145 3.470* 0.165 |3.910* 0.128 |7.710*
Y -4.393 -1.650 -4.725 |-1.620 1.451 |0.950 -0.401 |-0.370
Y*HUKK -2.704 -1.230 -1.965 |-0.770 -5.785 | -3.680* -2.332 |-1.220
HUKE 4.655 3.870* 4.654 |3.820* 4846 |3.930*

IST 0.670 2.710**

DUz 2.498 2.890** 2.302 2.550** 1.214 |1.250

HUKUK -6.422 -4.280* -3.133 | -4.050* -6.793 | -5.020*

HES -2.097 -4.540* -2.065 | -4.380*

Gozlem sayis1 | 602 602 602 602

R kare 0.187 0.186 0.177 0.165

F 8954.940 6533.120 3386.230 263.390

Prob degeri |0 0 0 0

*, *¥* ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3.13’e gore, YM modellerine benzer sekilde yolsuzluk degiskeninin
yer aldig1 ikinci grup modellerde kontrol degiskenleri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bulunan tek degisken, negatif isaretli katsayiya sahip olan reel efektif
doviz kurudur. Yine ilk gruptaki modellere benzer sekilde, kurumsal degiskenler
arasinda hukukun {istiinliigii ve hesap verebilirlik degiskenleri negatif ve anlamh
katsayilara sahiptir. Diger yandan ekonomik o6zgiirliik, hiikiimetin etkinligi,
diizenleme Kkalitesi ve politik istikrar degiskenlerinin katsayist pozitif ve

anlamlidir.
3.3.3. Ust Orta Gelirli Ulke Orneklemi

Analizde st orta gelir grubu iilkeleri temsilen 38 iilkenin 2002-2016
donemini kapsayan verileri kullanilmistir ve tanimlayici istatistikleri Tablo

3.14’te verilmistir.
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Tablo 3.14: Tammlayia Istatistikler (Ust Orta Gelirli Ulke Orneklemi)

Gozlem Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
DYY 570 4.184 4.525 -14.369 45.146
GSYH 570 13749.390 5424.481 4314.792 40015.820
LGSYH 570 9.454 0.392 8.370 10.597
TA 570 85.612 37.854 22.106 307.016
ENF 570 8.620 11.619 -23.791 121.738
DOV 570 105.079 54.642 64.110 1282.610
0zG 570 57.932 8.058 33.700 77.000
YM 570 -0.403 0.555 -1.813 1.217
YMxHUKK 570 0.024 0.258 -0.766 1.217
Y 570 0.570 0.211 0.151 0.950
YXHUKK 570 0.158 0.231 0 0.787
HUKE 570 -0.216 0.581 -1.697 1.267
IST 570 -0.235 0.703 -2.374 1.200
DUz 570 -0.211 0.695 -2.133 1.127
HUKUK 570 -0.410 0.578 -2.178 1.077
HES 570 -0.240 0.812 -2.259 1.151

Tablo 3.15’teki Pesaran CD yatay kesit bagimliligi testine gore, seriler

arasida

degiskenlerinde yatay kesit bagimliligi bulunmamaktadir. Bu nedenle sozii gegen

degiskenlerin duraganlik durumlarinin belirlenmesinde birinci nesil Maddala-Wu

yolsuzlukla miicadele,

birim kok testi dikkate alinmistir.

politik
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Tablo 3.15: Birim K6k Testleri Sonuclar1 (Ust Orta Gelirli Ulke Orneklemi)

Maddala & Wu (1998) Pesaran CADF (2007)

Pesaran CD (2004) |(Sabit (t) |Sabitve trend (t) |Sabit (t) |Sabit ve trend (t)
DYY 6.102* 200.447* |175.469* -5.664* |-3.41*
LGSYH 74.941* 164.052* |83.178 1.083 2.157
ALGSYH -5.195* |-3.791*
TA 11.552* 121.485* |108.320* -0.122  |1.271
ATA -7.161* |-5.503*
ENF 25.379* 274.150* |295.301* -6.423* |-2.052**
DOV 9.559* 168.600* |144.400* -2.348* |-2.399*
YM 0.681 130.359* |168.168* -0.694  |-1.532***
Y 2.997* 151.088* |106.192** -1.939* |-1.886**
HUKE 8.049* 131.700* |156.809* -3.400* |-1.605***
IST 1.468 196.973* |202.309* -3.842* |-2.154**
Duz -0.452 131.975* |142.989* -1.215 -1.032
HUKUK  [5.769* 134.121* |139.497* -2.712* |-1.328***
HES 3.787* 140.401* |127.380* -1.648** |1.953**
0zG 3.083* 146.242* |139.295* -3.969* |-2.452*

*, *¥* ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3.15’te verilen birim kok testi sonuglarina gére, LGSYH ve TA

degiskenleri birinci dereceden duragandir.

Olusturulan modellerde Pesaran CD yatay kesit bagimliligt ve LR ve
BP/CW degisen varyans testlerinin sonuglart Tablo 3.16’da yer almakta olup, tim

modellerde sozii gecen problemlerin yer aldig1 gériilmektedir.

Tablo 3.16: Degisen Varyans ve Yatay Kesit Bagimlihg: Testi Sonuglar (Ust
Orta Gelirli Ulke Orneklemi)

LR Testi BP/CW Test Pesaran CD
Model-YM 1 761.850* 227.960* 4.839*
Model-YM 2 757.450* 223.660* 5.326*
Model-YM 3 666.380* 219.050* 5.934*
Model-YM 4 | 666.370* 208.050* 5.857*
Model-Y 1 793.660* 200.980* 4574
Model-Y 2 792.960* 195.160* 4.392*
Model-Y 3 776.890* 237.620* 4.894*
Model-Y 4 789.260* 203.420* 4.213*

*, ¥* ye ¥** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
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Ust orta gelir grubu &rneklemindeki verilerden elde edilen modellerin

tamaminda ARMA yapisindaki korelasyon bulunmus olup test sonuglart Tablo

3.17°de verilmistir.

Tablo 3.17: Otokorelasyon Testi Sonuclar1 (Ust Orta Gelirli Ulke Orneklemi)

Wooldridge Testi (AR) Cumby-Huizinga testi (MA)
Model-YM 1 9.981* 17.646*
Model-YM 2 9.983* 17.608*
Model-YM 3 10.014* 18.560*
Model-YM 4 9.906* 20.516*
Model-Y 1 8.960* 17.167 *
Model-Y 2 9.067* 17.133*
Model-Y 3 9.051* 17.524*
Model-Y 4 9.035* 20.148*

* % ye ¥** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina sahip modeller,

Driscoll-Kraay parametreleri ile tahmin edilmistir ve analiz sonuglar1 Tablo 3.18

ve 3.19°da gosterilmistir.

Tablo 3.18: YM-Modelleri Tahmin Sonuclari (Ust Orta Gelir Grubu)

DYY Model-YM 1 Model-YM 2 Model-YM 3 Model-YM 4
Degisken Katsay1 | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi | Katsay1 | t-istatistigi | Katsay | t-istatistigi
LGSYH 8.443 1.570 8.850 1.670 9.233 1.730 9.176 1.790***
TA 0.056 2.780** 0.056 | 2.770** 0.058 2.940** 0.054 | 2.740**
ENF -0.022 | -2.760** |-0.024 |-2.770** |-0.020 |-2.050*** |-0.032 |-1.840***
DOV -0.002 | -0.820 -0.002 | -0.820 -0.002 | -0.800 -0.004 |-0.890
0ZG 0.062 7.030* 0.061 |[7.060* 0.061 6.570* 0.067 5.780*
YM -2.046 | -1.950*** |-2.203 |-2.030*** |-3.192 |-3.300* -1.833 | -3.860*
YM*HUKK | 1.353 1.850*** | 1.397 1.850*** | 1.601 1.790*** |1.950 |3.040*
HUKE -0.784 | -1.760 -0.711 | -1.750

IST 1.257 3.240* 1.240 | 3.250* 1.122 3.520*

DUZ 1.751 2.000** 1.602 1.910*** | 0.980 1.110

HUKUK -1.064 | -1.440 -1.070 |-1.490

HES -0.223  |-1.310

Gozlem sayis1 | 532 532 532 532

R kare 0.523 0.522 0.520 0.430

F 11247.240 9513.990 7873.070 337.350

Prob degeri |0 0 0 0

*, ¥* ye ¥** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Ust orta gelir grubu iilke 6rnekleminde, Tablo 3.18°de yer alan YM

modellerine gore, kontrol degiskenleri arasinda disa aciklik ve enflasyon orani
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istatistiksel olarak anlamli ve katsayr isaretleri sirasiyla pozitif ve negatiftir.
Kurumsal degiskenler arasinda yer alan ekonomik 6zgiirliik, politik istikrar ve
diizenleme kalitesi degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamhidir. Buna ek olarak, sonuglar gostermektedir ki hukukun istiinliigiiniin
gorece saglandigi iilkelerde yolsuzlukla miicadele DYY girisine olumlu katki

yaparken, hukukun istiinligiiniin daha zayif oldugu iilkelerde negatif etki

etmektedir.

Tablo 3.19: Y-Modelleri Tahmin Sonuclari (Ust Orta Gelir Grubu)

DYY Model-Y 1 Model-Y 2 Model-Y 3 Model-Y 4
Degisken Katsay | t-istatistigi | Katsay: | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi | Katsay1 | t-istatistigi
LGSYH 8.005 1.520 8.707 |1.690 9.198 1.770 9.123354 | 1.790***
TA 0.052 | 2.400** 0.051 |2.330** 0.0502 |2.280** 0.051022 | 2.340**
ENF -0.027 |-2.760** |-0.032 |-2.860** |-0.030 |[-2.510** |-0.03321 |-1.960***
DOV -0.002 | -0.580 -0.002 |-0.620 -0.001 |-0.300 -0.00133 | -0.420
0zG 0.068 | 4.740* 0.061 |4.600* 0.060 |4.500* 0.063494 | 4.300*
Y 0.935 ]0.760 1.691 |1.250 2956 |2.350** 2.492328 | 2.520**
Y*HUKK -2.484 | -2.380** |-2.429 |-2.160** |-3.304 |-2.870** |-2.94803 |-7.220*
HUKE -0.503 [-0.950

IST 1.377 |4.190* 1411 | 4.340* 0.943 |3.630* 0.945208 | 3.650*
DUZ 1.934 |2.130*** |1501 |1.970*** |0.339 |0.440

HUKUK -0.841 | -1.501 -0.586 |-1.340

HES -0.327 |-1.160

Gozlem sayis1 | 532 532 532 532

R kare 0.521 0.519 0.510 0.509

F 11385.210 8709.000 1859.380 406.670

Prob degeri |0 0 0 0

*, ** ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3.19°daki Y modellerinde de sonuglar YM modelleri ile paralellik arz
etmektedir. Burada da hukukun {istlinliigiiniin gorece yliksek olmasi yolsuzlugun
DYY girisine negatif etkisine, hukukun Ustlinliigiiniin zayif olmast yolsuzlugun
yatirim girisini arttirmasina yol agmaktadir. Sonuglara gore, list orta gelir grubu
ilkelerde ekonomik ozgiirliikkteki gelismeler, politik istikrarda ve diizenlemenin
kalitesinde saglanacak artis dogrudan yabanci yatirim giriglerini de pozitif

etkileyecektir.
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3.3.4. Alt Orta Gelirli Ulke Orneklemi

Uygulama i¢in ele alinan bir diger 6rneklem, alt orta gelir grubundaki 38

iilkeden olugsmakta ve 2002-2016 arasindaki 15 yillik verileri kapsamaktadir.

Ornekleme ait serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 3.20°de sunulmaktadir.

Tablo 3.20: Tammlayici Istatistikler (Alt Orta Gelirli Ulke Orneklemi)

Gozlem Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
DYY 570 4.581 5.513 -37.414 43.912
GSYH 570 5042.495 2380.820 1388.917 11417.260
LGSYH 570 8.413 0.480 7.236 9.343
TA 570 85.258 34.405 20.075 211.149
ENF 570 7.722 8.774 -29.691 103.823
DOV 570 105.452 17.848 59.040 254.110
0zG 570 56.519 6.261 36.800 73.000
YM 570 -0.640 0.479 -1.668 0.950
YMxHUKK 570 0.007 0.167 -0.760 0.950
Y 570 0.690 0.192 0.148 0.940
YxHUKK 570 0.058 0.177 0 0.831
HUKE 570 -0.524 0.422 -1.820 0.644
IST 570 -0.624 0.770 -2.810 1.172
DUz 570 -0.470 0.440 -1.711 1.009
HUKUK 570 -0.627 0.488 -1.601 0.653
HES 570 -0.580 0.644 -2.124 1.016

Degiskenlerden yolsuzlukla miicadele, politik istikrar ve ekonomik 6zgiirliik

yatay kesit bagimliligina sahiptir ve onlar icin ikinci nesil birim kok testi gegerli

olacaktir. Birim kok testlerinin sonuglart Tablo 3.21°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.21: Birim Kok Testleri Sonuclar: (Alt Orta Gelirli Ulke Orneklemi)

Maddala & Wu (1998) Pesaran CADF (2007)

Pesaran CD | Sabit (t) Sabit ve Sabit (t) Sabit ve

(2004) trend (t) trend (t)
DYY 16.016* 250.989* 193.008* -4.149* -2.441*
LGSYH | 82.471* 108.073* 127.625* 1.074 1.612
ALGSYH -4.446* -3.006*
TA 10.399* 102.366** 100.440** 1.996 2.591
ATA -8.525* -6.787*
ENF 29.987* 137.876* 138.050* -8.659* -6.033*
DOV 23.431* 126.873* 120.258* -1.835** -1.956**
0zG 0.324 214.398* 158.323* -1.489*** 0.533
YM 0.905 127.508* 122.195* -1.369*** 0.927
Y 5.523* 175.863* 169.858* -5.381* -4.609*
HUKE 3.509* 127.376* 126.087* -1.325%** -4.153*
IST -0.669 129.140* 152.203* -0.757 -1.856**
DUz 7.429* 149.644* 121.739* -2.490* -1.906**
HUKUK | 7.211* 128.979* 134.862* -2.997* -1.575%**
HES 1.864*** 150.946* 116.612* -3.968* -1.510***

*, *¥* ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Kisi bas1 gelir ve ticari aciklik degiskenleri birinci mertebeden duragan

olduklar i¢in birinci farklar1 alinarak modele dahil edileceklerdir.

Modellerin LR ve BP/WC testleri sonucu degisen varyans ve Pesaran CD
testi sonucu yatay kesit bagimliligma sahip oldugu belirlenmistir. Ilgili test

sonuglar1 Tablo 3.22°de sunulmustur.

Tablo 3.22: Degisen Varyans Testi Sonuclari (Alt Orta Gelirli Ulke Orneklemi)

LR Testi BP/CW Test Pesaran CD
Model-YM 1 759.700* 240.500* 11.115*
Model-YM 2 765.980* 247.720* 11.509*
Model-YM 3 781.300* 235.820* 11.736*
Model-YM 4 780.360* 235.180* 13.659*
Model-Y 1 787.600* 238.550* 10.634*
Model-Y 2 815.450* 242.190* 10.827*
Model-Y 3 788.570* 242.680* 12.068*
Model-Y 4 780.360* 252.220* 12.833*

*, ¥* ye ¥** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Ust orta gelir grubu drneklemi i¢in olusturulan modellere benzer sekilde bu

gruptaki modellerde de ARMA yapisina sahip otokorelasyon problemi mevcuttur.
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Otokorelasyon probleminin tespiti i¢in yapilan Wooldridge ve Cumby Huizinga

testleri sonuglar1 Tablo 3.23°de verilmektedir.

Tablo 3.23: Otokorelasyon Testi Sonuglari (Alt Orta Gelirli Ulke

Orneklemi)
Wooldridge Testi (AR) Cumby-Huizinga testi (MA)

Model-YM 1 14.167* 26.914*

Model-YM 2 14.030* 28.251*

Model-YM 3 13.948* 28.424*

Model-YM 4 13.937* 28.577*

Model-Y 1 13.288* 27.337*

Model-Y 2 13.230* 28.363*

Model-Y 3 13.235* 28.889*

Model-Y 4 13.614* 29.696*

*, *¥* ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir

Bundan 6nceki 6rneklemlerde kullanan Driscoll-Kraay metodu bu 6rneklem

icin de kullanilmis ve regresyon sonuglart Tablo 3.24 ve 3.25’te 6zetlenmistir.

Tablo 3.24: YM-Modelleri Tahmin Sonuglar1 (Alt Orta Gelir Grubu)

DYY Model-YM 1 Model-YM 2 Model-YM 3 Model-YM 4
IDegisken Katsay1 [t-istatistigi [Katsay1 [t-istatistigi [Katsay1 [t-istatistigi [Katsay1 [t-istatistigi
LGSYH 23.192  4.760** 22.658  4.640* 15.447 |4.730* 15.431 [5.150*
TA 0.060 2.160* 0.061 2.200** 0.059 2.260** 0.060 2.330**
ENF 0.014 0.380 0.012 0.340 0.020 0.660 0.020 0.660
DOV 0.018 0.880 0.020 0.960 0.011 0.690 0.015 1.010
0ZG 0.038 1.360 0.037 1.270 0.056 2.610** 0.049 2.430%*
YM 0.266 0.200 -0.093 -0.080 -0.972 |-0.730 -1.588  |-1.460
YM*HUKK  3.370 5.140* 3.307 5.250* 5.022 7.070* 5.139 6.720*
HUKE -5.380 -2.790**  |-5.269 -2.580**

IST 2.016 3.720* 2.090 4.260* 2.178 3.970* 2.240 4.450*
DUz 2.299 4.140* 1.864 2.860**

HUKUK 1.697 1.260 1.517 1.000

HES -0.898 -1.440 -0.801 |-1.250

Gozlem sayis1 532 532 532 532

R kare 0.509 0.505 0.488 0.485

F 3501.240 1732.710 446.900 530.840

Prob degeri [0 0 0 0

*, ¥* ye ¥** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3.24’te yer alan sonuglara gore yolsuzlukla miicadele degiskeninin

yer aldigr modellerde kontrol degiskenlerinden kisi basi gelir ve disa aciklik
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degiskenlerinin katsayis1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Kurumsal faktorlerden ekonomik 6zgiirliik, politik istikrar ve diizenleme kalitesi

DYY girislerini pozitif etkilerken, hiikiimetin etkinligi negatif etkilemektedir.

Hukukun istiinliigiiniin daha ¢ok saglandigi iilkelerde yolsuzlukla miicadelede

artis DYY girisini arttirmakta iken hukukun daha etkinsiz oldugu tilkelerde

yolsuzlukla miicadelenin DYY girisi {izerinde herhangi bir etkisi yoktur.

Tablo 3.25: Y-Modelleri Tahmin Sonuclar:1 (Alt Orta Gelir Grubu)

DYY Model-Y 1 Model-Y 2 Model-Y 3 Model-Y 4
Degisken Katsay1 | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi
LGSYH 23.127 | 4.150* 21.943 |4.220* 18.607 | 3.830* 14.647 | 4.550*
TA 0.060 1.860*** | 0.059 1.800*** |0.059 |1.860*** |0.063 |2.120***
ENF 0.014 0.380 0.019 |0.550 0.013 |0.360 0.023 | 0.690
DOV 0.012 0.540 0.011 | 0.450 0.002 |0.110 0.020 |1.310
0zG 0.057 1.480 0.069 1.640 0.086 |2.990** 0.045 |2.270**
Y 3.711 3.240* 3.817 3.150* 3.874 | 2.960** 1.179 |0.960
Y*HUKK -1.910 -1.720 -3.433 | -2.710** | -3.237 |-2.860** |-0.946 |-0.710
HUKE -6.952 -3.330* -5.612 | -2.870** |-4.546 |-2.260**

IST 2.133 4.370* 2.259 | 4.450* 2.329 |5.100* 2.187 | 4.510*
DUz 2.226 3.860* 2.104 | 3.530*

HUKUK 1.994 3.470*

HES -0.736 -1.260 -0.651 |-1.070

Gozlem sayis1 | 532 532 532 532

R kare 0.508 0.505 0.499 0.473

F 755.140 543.460 132.820 92.570

Prob degeri |0 0 0 0

*, #% ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Alt orta gelir grubu oOrneklemi ile olusturulan Y modelleri de YM

modellerine benzer sekilde sonu¢ vermektedir. Iktisadi degiskenlerden yalnizca

GSYH ve TA istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iken kurumsal

degiskenlerden ekonomik oOzgiirliik, politik istikrar, diizenleme kalitesi ve

hukukun istiinliigi pozitif, hiikiimet etkinligi negatif bulunmustur. Bunlarla

birlikte, modellere gore, yolsuzluk, hukukun {istlinliigiiniin etkin oldugu tilkelerde

DYY girislerini azaltici, etkin olmadig lilkelerde arttirict etkiye sahiptir.
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3.3.5. Diisiik Gelirli Ulke Orneklemi

Calismada diisiik gelir gurubuna dahil olan iilkeler arasindan 22’si 2002-
2016 yillar aras1 verileri ile analize dahil edilmistir. Ornekleme ait degiskenlerin

tanimlayici istatistikleri Tablo 3.26’da yer almaktadir.

Tablo 3.26: Tamimlayici Istatistikler (Diisiik Gelirli Ulke Orneklemi)

Gozlem Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
DYY 330 3.985 5.658 -5.280 40.882
GSYH 330 1451.901 425.037 597.675 2583.279
LGSYH 330 7.233 0.319 6.393 7.857
TA 330 60.881 18.848 30.725 126.351
ENF 330 7.368 10.879 -9.824 112.694
DOV 330 102.384 13.525 56.640 161.930
0zG 330 53.055 6.873 21.400 64.900
YM 330 -0.759 0.416 -1.722 0.762
YMxHUKK 330 0.004 0.079 -0.674 0.762
Y 330 0.706 0.150 0.297 0.969
YXHUKK 330 0.012 0.080 0.000 0.793
HUKE 330 -0.868 0.428 -2.058 0.107
IST 330 -0.661 0.717 -2.699 0.826
DUz 330 -0.718 0.443 -2.236 0.246
HUKUK 330 -0.787 0.474 -1.852 0.103
HES 330 -0.642 0.531 -1.675 0.497

Yolsuzlukla miicadele, hukukun stiinligii ve ekonomik ozgiirlik
degiskenleri yatay kesit bagimliligina sahip oldugu i¢in Maddala Wu, diger
degiskenler i¢in Pesaran CADF birim kok testi dikkate alinmaktadir. Sonuglar

Tablo 3.27°de gosterilmektedir.
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Tablo 3.27: Birim Kok Testleri Sonuclan (Diisiik Gelirli Ulke Orneklemi)

Maddala & Wu (1998) Pesaran CADF (2007)
Pesaran CD (2004) | Sabit(t) | Sabit ve trend (t) | Sabit (t) tsraeaié ‘(’f)

DYY | 7.086% 104298 | 80.370% 3446% | -1.203%%
LGSYH | 30.826% 26678 | 84.736% 1.609% | 2.356"
A 12,916 79374 | 133.271 2904~ | 4444
ENF | 48707 305.456% | 189.896* 7324 | 6.839"
DOV | 8.137% 71725 | 67.133 14865 | -4.091%
0zG | -0883 212310 | 163.282% 2447 | 2321
M 20,509 94646 | 57.062%% 1467 | 0.032
Y 7136 84871 | 58.243%% 6.828 | 5447
HUKE | 5.471% 95321% | 96.087* 23255 | -3502*
ST 18647 88296~ | 105649~ 1.490% | -4.039*
DUZ | 38707 79175% | 76.262% 1,328~ | 2.863"
HUKUK | -0.034 109319 | 97.163* 0372 | -3.788"
HES | 1793~ 185428 | 173.934 707 | 2523*

¥ **¥ ye ¥** bog hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Birim kok testleri sonuglar tiim degiskenlerin diizeyde duragan oldugunu

gostermektedir. Dolayisiyla diger 6rneklemlerdekinden farkli olarak burada tiim

degiskenler modellere diizey degerleri ile girmektedir.

Yolsuzlukla miicadele ve yolsuzluk degiskenlerinin yer aldigi modellere

yapilan degisen varyans ve yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 Tablo 3.28’de yer

almaktadir.

Tablo 3.28: Degisen Varyans ve Yatay Kesit Bagimhhgi Testi Sonuglar
(Diisiik Gelirli Ulke Orneklemi)

LR Testi BP/CW Test Pesaran CD
Model-YM 1 418.120* 408.240* 1.701***
Model-YM 2 417.720* 418.290* 1.959**
Model-YM 3 398.950* 425.440* 1.820***
Model-YM 4 400.540* 418.570* 2.004**
Model-Y 1 411.980* 406.320* 1.833***
Model-Y 2 400.800* 419.800* 1.719***
Model-Y 3 403.330* 418.220* 2.017**
Model-Y 4 398.840* 424,730 2.112**

*, % ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamhlik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
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AR ve MA yapist i¢in ayr1 ayr1 yapilan otokorelasyon testleri sonucu tiim

modellerin ARMA yapisinda otokorelasyona sahip oldugu ortaya ¢ikmigtir. Test

sonuglar1 Tablo 3.29°da yer almaktadir.

Tablo 3.29: Otokorelasyon Testi Sonuclar (Diisiik Gelirli Ulke Orneklemi)

Wooldridge Testi (AR) Cumby-Huizinga testi (MA)
Model-YM 1 15.791* 27.707*
Model-YM 2 15.797* 27.069*
Model-YM 3 15.399* 27.382*
Model-YM 4 15.263* 25.818*
Model-Y 1 15.224* 26.637*
Model-Y 2 15.289* 26.417*
Model-Y 3 15.187* 25.656*
Model-Y 4 14.902* 23.852*

* F% ye ¥** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliliginin

olmasi, bu orneklemin dahil oldugu modeller igin de Driscoll-Kraay metodunu

kullanilabilir kilmistir ve analiz sonuglar1 Tablo 3.30 ve 3.31°de 6zetlenmistir.

Tablo 3.30: YM-Modelleri Tahmin Sonuglari (Diisiik Gelir Grubu)

DYY Model-YM 1 Model-YM 2 Model-YM 3 Model-YM 4
Degisken Katsay | t-istatistigi | Katsay: | t-istatistigi | Katsay1 | t-istatistigi | Katsayi | t-istatistigi
LGSYH -3.273 | -4.950* -3.237 | -5.030* -3.136 -6.080* -3.197 | -5.830*
TA 0.179 | 4.480* 0.178 4.350* 0.176 4.700* 0.177 | 4.660*
ENF -0.018 |-0.640 -0.019 |-0.690 -0.018 -0.640 -0.020 |-0.780
DOV 0.082 |3.810* 0.081 3.720* 0.080 3.420* 0.079 |3.530*
0zG 0.183 |5.210* 0.179 5.700* 0.168 9.210* 0.176 10.660*
YM -2.337 |-1.970*** |-2.608 |-2.600** |-3.248 -2.680** |-3.130 |-2.430**
YM*HUKK |3.841 |2.690** 2.585 2.570** 4.376 4.970* 3.606 |3.150*
HUKE 4719 | 2.340** 4.558 2.330** 3.695 2.260** 3.865 | 2.460**
IST -0.356 | -0.620 -0.016 |-0.020

DUz 0.216 |0.290 0.696 1.140

HUKUK -2.330 | -1.800*** |-1.748 |-1.980***

HES 1.275 1.830*** 0.517 0.870

Gozlem sayisi | 330 330 330 330

R kare 0.580 0.575 0.574 0.573

F 7090.440 14191.280 1033.640 808.170

Prob degeri |0 0 0 0

*, ¥* ye ¥** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

146




Ik grup YM modellerinde kontrol degiskenlerinden kisi bas1 gelir, disa
aciklik ve doviz kuru degiskenleri anlamli katsayilara sahiptir. Kurumsal
degiskenler arasindan ekonomik ozgiirliikler ve hiikiimetin etkinligindeki artis
yabanci yatirim girislerini pozitif etkilemekte iken hukukun iistiinliigiindeki artis
yatirimlart negatif etkilemektedir. Ayrica, hukukun daha iyi isledigi iilkelerde

yolsuzlukla miicadelede artis yatirim giriglerini arttirmakta, hukukun {stiinligi

acisindan zayif lilkelerde tam tersi etki yapmaktadir.

Tablo 3.31: Y-Modelleri Tahmin Sonuclar (Diisiik Gelir Grubu)

DYY Model-Y 1 Model-Y 2 Model-Y 3 Model-Y 4
Degisken Katsay | t-istatistigi | Katsay: | t-istatistigi | Katsay1 | t-istatistigi | Katsay | t-istatistigi
LGSYH -3.186 | -4.810* -3.137 | -5.030* -3.283 -5.090* -3.080 |-5.070*
TA 0.180 | 4.480* 0.179 4.500* 0.178 4.660* 0.178 | 4.520*
ENF -0.015 |-0.610 -0.017 | -0.690 -0.016 -0.670 -0.018 |-0.820
DOV 0.075 |3.520* 0.073 3.490* 0.073 3.340* 0.069 |3.280*
0ZG 0.154 | 5.990* 0.149 5.400* 0.168 7.530* 0.142 | 7.290*
Y 4480 |2.210** 4.564 2.260** 4.596 2.170** 5332 |2.410**
Y*HUKK -3.400 |-1.870*** |-3.843 |-3.120* -3.440 -1.930*** | -4.661 |-4.360*
HUKE 4401 |2.360** 4.074 2.360** 4.464 2.430** 3.264 | 2.940**
IST -0.302 | -0.560

DUz 0.397 |0.760 0.762 1.140

HUKUK -2.457 | -1.870*** |-1.804 |-1.840*** |-2.497 -1.840***

HES 1.257 |1.710 1.139 1.320

Gozlem sayisi | 330 330 330 330

R kare 0.580 0.576 0.580 0.573

F 13772.100 2049.250 6898.940 349.010

Prob degeri |0 0 0 0

*, *% ye *** bos hipotezin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Y modellerinde, kontrol degiskenlerinin durumu YM modelleri ile benzer

sonuclara sahiptir. Kurumsal degiskenlerde ise YM modellerinden farkli olarak,
hukukun zayif oldugu iilkelerde yolsuzluktaki artis yabanci yatirim girislerini

olumlu olarak etkilemektedir. Bu da Y modellerine paralel ve tutarli bir sonugtur.

3.4. Analiz Bulgularimin Yorumlanmasi

Analiz boliimiinde, gelir diizeylerine gore siniflandirilmis iilke gruplarindan
olusan orneklemler, DYY girislerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaciyla

farkli modellerle sinanmustir.
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Her bir 6rneklemde yolsuzlugun DYY girigleri iizerindeki roliiniin tam
anlamiyla ortaya ¢ikarilmasi i¢in birbirine zit iki degisken olan yolsuzluk (Y) ve
yolsuzlukla miicadele (YM) degiskenlerinin bulundugu iki grup regresyon
kullanilmistir. Her iki gruptan elde edilen sonuclar dogrultusunda, katsayilari

anlamli olan degiskenlerin isareti Tablo 3.32°de gosterilmektedir.

Tablo 3.32: Orneklemlere Gore Anlamh Degiskenlerin Katsay: Isaretleri
Diinya Yiiksek Ust Orta AltOrta Diisiik
Gelirli Gelirli Gelirli Gelirli

GSYH + +

TA + + + +

ENF

DOV - - +

0zG + + + + +

YM - -

YMxHUKK + + + +

Y + + + +

YXxHUKK - -

HUKE ’ + - +

IST + + +

buz + + + +

HUKUK

HES

Oncelikle, modellerde kullanilan kontrol degiskenleri beklentilere uygun
sonuglar vermistir. Buna gore, satin alma giicli paritesi ile hesaplanmis kisi basi
gelirde artig, alt orta gelirli tilkelerde, diinya 6rneklemine paralel bigimde, yabanci
yatinm girisinin GSYH’ye oramini arttirirken diisiik gelirli iilke grubunda
azaltmakta oldugu goriinmektedir. Bu da diisiik gelirli iilke grubuna gelen yabanci
yatirimlarin biiyiik pazarlarda rekabet etmek istemeyen ve kiiciik pazarlardaki

karm pesinden giden yatirimcilardan geldigini gostermektedir.

Ticari aciklik yiiksek gelir grubu disindaki tiim 6rneklemlerde istatistiksel
olarak anlamli ve DYY girisi ile pozitif iligkilidir. Bu da analize konu olan
orneklemlerdeki DYY’nin biiyiikk oranda pazar, verimlilik ya da kaynak
arayisindaki yatirimlardan olustugunu ve bu nedenle ticarete daha agik iilkeleri

tercih ettigini gostermektedir.
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Makro iktisadi istikrarin gostergeleri olan enflasyon ve reel efektif doviz
kurunda farkli sonuglar elde edilmistir. Enflasyon degiskeni sadece iist orta gelirli
iilkelerde istatistiksel olarak anlamli olup yiiksek enflasyonun yatirimcilar
kacirdigi sonucuna ulasilmistir. Diinya Ornekleminde ve yiiksek gelirli iilke
ornekleminde reel efektif doviz kurundaki artig yabanci yatirim girigini negatif
etkilemekte iken diislik gelirli iilke 6rnekleminde ise tersi durum gecerlidir. Alt
orta gelir grubu Ornekleminde ise makro iktisadi istikrarin DYY girislerine
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Buna gore, ev sahibi iilkenin para biriminin
degerlenmesi yiiksek gelirli lilke 6rnekleminde ve diinya 6rnekleminde yabanci
yatinmcilar i¢in maliyet artisina neden olmakta ve yatirnm girislerini olumsuz
etkilemektedir. Ote yandan diisiik gelirli iilkelerde yatirimcilar makro ekonomik
istikrara daha ¢ok dikkat etmekte ve yatirim karar1 alirken bunu gbéz Oniinde

bulundurmaktadir.

Kurumsal degiskenler arasinda farkli 6rneklemler i¢in beklentilere uygun
olan sonuglar oldugu gibi bazi degiskenler agisindan beklentinin disinda farkli

sonuclar da elde edilmistir.

Ozel miilkiyet haklari, yarginin bagimsizhg, seffaflik, vergi yiikii, kamu
harcamalari, is Ozglrliigli, mali O6zgirlik, ticaret ve yatinm Ozgirligi gibi
degiskenlerden elde edilen ekonomik Ozgiirlik endeksinin katsayisi, gelir
diizeyinden bagimsiz olarak analize katilan tiim {ilke gruplar icin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu da sozii gecen degiskenlerde gerceklesecek bir
artisin dogrudan yabanci yatirim giriglerini arttiracagina isaret etmektedir. Sonuca
gore, yatirimeilar gidecekleri iilkedeki kamu biiyiikliigiine, 6zel miilkiyet haklari
korumasina, i ortaminin ve isle ilgili alinacak karar ortaminin 6zgiirliigtine dikkat

etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnm giriglerinde yolsuzluktan etkilenmeyen tek iilke
grubu yiiksek gelirli iilkelerdir. Diinya 6rneklemi de dahil olmak iizere geri kalan
tiim gelir gruplar yolsuzluga iliskin ayni sonucu vermistir. Buna gore, hukukun
gorece daha diizgiin isledigi, kurallara ve s6zlesmelere uyulan ve yasalara daha
uygun bicimde hareket edilen iilkelerde yolsuzlukla miicadele yabanci yatirim
giriglerini arttirirken, yolsuzluktaki artis yatirim girislerini azaltmaktadir. Tersi

durumda, yani hukukun tam anlamiyla islemedigi, vatandaglarin devlete,
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mahkemelere giivenmedigi, sozlesmelere ve yasalara uyulmayan iilkelerde
yolsuzluk yabanci yatirimlari ¢ekmektedir. Yatirimeilar hukukun etkin bigimde
isletilemedigi boyle iilkelerde hem yakalanma riskinin az olmasi1 hem de yaptirim
giiciiniin olmamasi nedeniyle ¢esitli yolsuzluk kanallariyla kolay bigimde yatirim
projelerini gerceklestirebilmektedir. Bu da bdyle iilkelerde DYY girislerine
yolsuzlukla miicadelenin negatif, yolsuzlugun pozitif etki etmesine neden

olmaktadir.

Kamu hizmetlerinin kalitesi, kamu politikalar1 olusturulma ve uygulanma
becerisini ifade eden hiikiimetin etkinligi endeksi, diinya 6rneklemi ile uyumlu
sekilde alt orta gelirli iilkelerde yabanci yatirim girisini olumsuz etkilemektedir.
Beklentilerin disinda kalan bu sonucun nedeni Voka ve Dauti’ye (2015) gore,
DYY kararlarinin kamu sektoriinden ziyade ev sahibi iilkelerin 6zel sektoriindeki
gelismelere dair iyi yonetisim ve diizenleme politikalarina duyarli olmasidir. Bu
aciklama 0Ozel sektordeki gelisimi gosteren diizenleme Kkalitesi degiskeninin
verdigi sonuclara bakildiginda olduk¢a mantiklidir. Yerrabati ve Hawkes’in
(2016) durumla ilgili baska bir argiimani da hiikiimet etkinligindeki puan artiginin
yatirim projelerini degerlendirme gibi siire¢lerde daha siki prosediirler ve daha
hantal kurallar: getirecegi ve yatirimeilara zorluk yasatacag seklindedir. Ozellikle
orta gelirli {ilke grubundaki gibi kamu sektorii politikalarinin heniliz tam

yerlesmedigi iilkelerde boyle bir sonug sasirtict degildir.

Analiz sonuclarina gore, politik istikrar degiskeni diinya 6rneklemi ve (iist
ve alt) orta gelirli iilke Ornekleminde beklentilere uygun bi¢cimde pozitif ve
anlamli katsayiya sahiptir. Bu degisken iilkelerdeki siyasi istikrar1 ve siyasi
giidiiyle hareket eden orgiitlerin siddet ve teror diizeyi ile alakali bir endekstir.
Degiskenin pozitif ve anlamli katsayisi, ev sahibi iilkelerdeki politik istikrar
diizeyinde artisin ve o iilkelerdeki teror siddetinin azalmasinin DYY girisleri

tizerinde pozitif etki yarattig1 anlamina gelmektedir.

Beklentilere uygun bir diger degisken ise diizenlemenin kalitesidir. Diisiik
gelirli lilke 6rneklemi diginda tiim 6rneklemler i¢in degiskenin katsayis1 pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore, ev sahibi iilkelerdeki hiikiimetlerin 6zel
sektorli destekleyen giiclii diizenlemeler hazirlama ve uygulama yetenegi yabanci

yatirimeilar1 cekmektedir. Ulkeler dzel sektdrii daha fazla tesvik eden politikalar
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gelistirdikce ve bunu saglam bi¢imde yiirlitmeyi basardik¢a, o iilkelere dogrudan

yabanci yatirim girisinde artig yasanacaktir.

Hukukun tstiinligii degiskeninin katsayisi beklentilerin aksine yiiksek ve
diisiik gelirli iilke gruplarinda, diinya 6rneklemine benzer bicimde negatif ve
anlamlidir. Bu gosterge, bir iilkede yasayan vatandaslarin hiikiimetin koydugu
kurallara ne derece uydugu ve hukuka ne derece giivendigini 6lgmektedir. Bu
bulgunun nedeni, yatirnmcilarin kurallarin kat1 bigimde uygulandigr ve hukukun
diizgiin isledigi iilkelerde yogun big¢imde biirokrasi ile ugragsmaktan ¢ekinmesi
olabilmektedir. Yabanci yatirimcilar yatirim karar1 alirken gidecekleri iilkede
herhangi bir yasal engele takilmadan kolay ve hizli bir sekilde is yapabilecekleri,
dolayistyla hukuksal yaptirimin giiglii olmadig1 ve hukuk dis1 yollarla biirokratik
engellerin asilabildigi bir ortami tercih edebilmektedir. Bu durum, iilke
orneklemlerinde yolsuzlugun DY'Y girisini arttirmasi ve yolsuzlukla miicadelenin

yatirimlar1 azaltmasi sonucuyla da baglantili ve uyumludur.

Hesap verebilirlik endeksi orta ve diisiik gelir gruplarinda yatirim girisleri
tizerinde herhangi bir etkide bulunmazken, diinya Orneklemi ve yiiksek gelir
grubunda yatirimlari negatif etkilemektedir. Bu da hukukun istinligi
degiskenine benzer bicimde hiikiimetlerin daha seffaf uygulamalarinin
yolsuzlugun tespiti ve yaptirnmindaki artisin, yatirimceilarn diger iilkeleri tercih
etmeye zorlamasi ile agiklanabilmektedir. Vatandasina kars1 daha sorumlu olan
hiikiimetler uygulamalarinda daha kati bir prosediir takip edecekleri igin

yatirimcilar zorlayacaklardir.
3.5. Sonug ve Politika Onerileri

Analiz sonuglari, 141 iilkeyi kapsayan diinya 6rnekleminde tiim kurumsal
degiskenlerin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Buna gore ekonomik ozgiirliikler, politik istikrar ve diizenleme kalitesi
degiskenlerinin katsayisi pozitif, hiikiimetin etkinligi, hukukun stiinliigii ve hesap
verebilirlik degiskenlerinin katsayisinin negatiftir. Ayrica sozii gegen 141 iilke
arasinda hukukun dstiinliigliniin goérece yliksek oldugu iilkelerde yolsuzluk,

yabanci yatirnm giriglerini azaltmakta ve yolsuzlukla miicadele ise yatirim
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girislerini arttirmaktadir. Hukukun etkin islemedigi iilkelerde yolsuzluga iliskin

bulgular tersine donmektedir.

Buradan ¢ikarilacak en 6nemli sonu¢ yabanci yatirimcilarin hiikiimetin daha
seffaf oldugu, kurallara daha ¢ok uyulan ve denetimin ve yaptirimlarin daha siki
oldugu tilkelerden kagmasidir. Bir baska ifadeyle, hukukun gorece daha az isledigi
yerleri tercih ederek yolsuzluk kanaliyla kendilerine daha “rahat” bir is ortami
yaratma opsiyonuna egilimleridir. Bu durum dogrudan yabanc1 yatirimcilarin iilke
seciminde farkli motivasyonlara sahip oldugunu gostermektedir. Hukukun goérece
daha etkin isledigi iilkelerde yolsuzlukla miicadelenin dogrudan yabanci yatirim
girislerini arttirmasi, o tilkelere gelen yatirimcilarin kar giidiisiinden ziyade, gliven

duygusuyla hareket ettigine isaret etmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in ise durum farklidir. Analizden ¢ikan bir diger
sonug, hukukun {istlinliigiiniin saglanamadig iilkelerde yolsuzlugun, dogrudan
yabanci yatirim girislerini arttirdigidir. Bu da, bu iilkelere gelen yatirimlarin daha
cok kar elde etme giidiisiiyle hareket ettigini gostermektedir. Hem denetimin ve
yaptirimlarin yeterince giiclii olmamasi, hem de daha ¢ok kar elde etme isteginin
baskin olmasi, bu iilkelere gelen yatirimlari arttirmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirnmlarin ev sahibi iilkelere sagladigi faydalarin en ¢ok da gelismekte olan
iilkeler i¢in 6nemli oldugu g6z Oniine alindiginda, yolsuzlugun bu iilkelerdeki
ekonomik performansi arttirdigi sOylenebilmektedir. Baska bir ifade ile boyle
tilkelerde etkin yag hipotezinin isledigi anlasilmaktadir. Elbette yolsuzluk sadece
disaridan gelen yatirimcilarin olusturdugu tek tarafli bir durum degildir, aym
zamanda ev sahibi iilkenin kamu gorevlisini de kapsamaktadir. Dolayisiyla
aslinda yolsuzlugu getiren yabanci yatirimci degil, buna izin veren ev sahibi
tilkedir ve yatirimcilarin yatirim tahsisi kararinda, bu o6zellikleri nedeniyle

etkilidir.

Bu calismadan ¢ikan sonuglar kotii yonetisim kalitesini destekleyen kanitlar
degildir. Daha ziyade, farkli gelir gruplarina tabii ev sahibi iilkelerin, farkli
nedenlerden otiirii kendilerini tercih edecek yabanci yatirimeilarin beklentilerini

karsilayacak daha yatirim-dostu kurumlarini gelistirmesini dnermektedir.

Yabanci yatirimcilart ¢ekmek isteyen iilkeler kurumsal kaliteyi bir biitiin

olarak gormelidir. Yeterince gelismemis bir kurumsal altyapiya sahipken
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biirokraside olusturulacak hantal yapilar yabanci yatirimlar1 kagiracaktir. Bunun
bir ornegi yiiksek gelirli iilke o6rnekleminden elde edilen sonuglarda goze
carpmaktadir. Yiiksek gelirli iilke ornekleminde hukukun istiinliigii ve hesap
verebilirlik degiskenleri diinya orneklemine paralel bigimde negatif katsayiya
sahiptir. Bu da yatinmcilarin bu {ilkelerden kagtigina isarettir. Bu 6rneklemde
yolsuzluklarin anlamsiz olmasi da manidardir. HUKUK ve HES degiskenleri
diger orneklemlere gore yliksek gelirli iilke grubunda daha yiiksek ortalamaya
sahiptir. Bu da yatirnmcilarin yolsuzlugu kullanacaklar1 bir kanal olmadig ancak
yine de biirokrasiden kactiklarin1 gostermektedir. Onun yerine kamu ve ozel
sektor gelisimlerini gozeten politikalarin uygulandigi ve ekonomik ozgiirliik
ortaminin saglandigi iilkeleri tercih etmektedirler. Bu da yiiksek gelir grubunda
hukukun istiinliigli ve hesap verebilirlik degiskenlerinin yatirimcilara yolsuzluk
secenegini sunacak kadar diisik olmadigi ancak yatirimeilarin kagmasini

engelleyecek kadar da yiliksek olmadiginin gostergesidir.

Analizdeki tamimlayici istatistikler de gostermektedir ki yliksek gelir
grubundaki iilkelerde bile yonetisim endekslerinin ortalamalar1 1 puan
civarindadir. En yiliksek puanin 2.5 oldugu gostergelerde 1 puan, bu gostergelerin
yeterince gelismemis olduguna isarettir. Dolayisiyla heniliz olgunlasmamis
kurumsal kalite diizeyiyle uygulanacak diizenlemeler yatirimecilara ytiik getirecek

ve onlar1 farkli iilkelerde yatirim yapmaya tesvik edecektir.

Tiim gelir grubu 6rneklemlerinde diger yonetisim gostergelerine kiyasla en
yiiksek ortalama ve en diisiik standart sapma diizenleme kalitesi degiskenindedir.
Bu da sonuglara DYY girislerindeki pozitif etkisiyle yansimaktadir. Dolayisiyla
yabanci yatirim ¢ekmek isteyen hiikiimetlerin 6zel sektoriin gelisimini gozeten ve

onu tesvik eden politikalar ve diizenlemeler yapmas1 gerekmektedir.

Analiz sonuglarina gore, gelir diizeyi ne olursa olsun ekonomik 6zgiirliikte
artis yabanci yatirimlart c¢ekmektedir. Dolayisiyla 6zel miilkiyet haklariin
korunmasina yonelik gelismeler, vergi yiikiinde azalis saglayacak politikalar, is
Ozgurligli, mali ozgirliik, ticaret ve yatirim Ozgiirliiklerini arttirmaya yonelik
uygulamalar ev sahibi iilkelere dogrudan yabanci yatirim girislerini arttiracaktir.
Bunlara ek olarak o6zel sektorii gelistirmeye ve desteklemeye yonelik

diizenlemeler ve bunlarin uygulanmasindaki gelismeler de yabanci yatirimeilar
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icin dnemli tercih sebepleri arasindadir. Ozel sektdre verilen énemin yaninda ev
sahibi tilkelerin politik agidan istikrarli, i¢ ve dis gatismadan uzak bir ortama sahip
olmas1 dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢gekmektedir. Dolayisiyla hiikiimetlerin 6zel
miilkiyet haklarini koruyan ticaret ve yatirim 6zgiirliigiine 6nem veren politikalar
ile terorii ve politik siddeti azaltict Onlemlerin ve diizenlemelerin hazirlanip

saglikli bicimde uygulandigi bariscil bir ortam yaratmalari1 gerekmektedir.

Tim bunlarin yaninda, yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimcilar i¢in bir
secenek olmaktan ¢ikarilmasi gerekmektedir. Ornegin, diisiik gelir grubunda
hiikiimetin  etkinligi degiskeninin pozitif katsayisi, hukukun stiinligi
degiskeninin negatif katsayisiyla bir araya geldiginde, bu gelir gurubundaki
iilkelere gelen yatirimcilarin yolsuzluk araciligiyla islerini hizlandirmak igin
buralari tercih ettigini gostermektedir. Elbette ki hukukun istiinliigii, hiikiimetin
etkinligi ve hesap verebilirlik degiskenleri 6nemli yonetisim gostergeleridir ve
kurumsal kalitenin temellerindendir. Ancak bu degiskenlerdeki artisin yabanci
yatirimlari arttiracagi nokta, topyektin bir kurumsal yapinin yerlesmesinden sonra

gelecektir.
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SONUC

Son yillarda uluslararasi sermaye hareketlerinde tiim diinyada gozlenen artis
trendi, sermaye hareketlerindeki en biiyiik paya sahip olan dogrudan yabanci
yatirimlara olan ilgiyi arttirmaktadir. Ev sahibi iilkeler ac¢isindan DYY girisleri
iktisadi bliylime, istthdam, yoksullukla miicadele, teknolojik ilerleme ve dis ticaret
bilancosunda iyilesme gibi lilkenin refahinda ylikselisi saglayacak gelismeleri
beraberinde getirmektedir. Dolayisiyla yabanci yatirimlart ¢ekmenin yollarimi
arastirmak ve bu konuda politika Onerileri gelistirmek, yatirimlarin son dénem
trendi de goz oniinde bulunduruldugunda, literatiire 6nemli bir katki saglamak

anlamina gelmektedir.

Tiim bunlar yaparken, iktisad1 biitlinciil bir bakis acisiyla ele alan ve genis
degisken yelpazesi ve detayli muhakeme alani ile ger¢ek hayata en yakin teorileri
sundugunu iddia eden kurumsal iktisat yaklasimindan faydalanmak, arastirma
sonuclarinin gercek hayatta uygulamaya doniistiiriilmesi agisindan kritiktir. Bu tez
calismasi da bu diislinceyle yola ¢ikarak hazirlanmistir. Amac ev sahibi iilkelere

dogrudan yabanc1 yatirim girigini etkileyen kurumsal faktorlerin arastirilmasidir.

Bu baglamda, 43 yiiksek gelirli, 38 st orta gelirli, 38 alt orta gelirli, 22
diisiik gelirli ve bunlarin tamamindan olusan 141 {ilkenin yer aldigi diinya
ornekleminin 2002-2016 yillarin1 kapsayan verileri ile ¢esitli modellerin

sinanmasi sonucu panel veri analizi ger¢eklestirilmistir.

Analizin ilk asamasinda tiim degiskenlerin yatay kesit bagimliligina sahip
olup olmadig: test edilmis, ardindan bagimlilik durumlarina gore farkli duraganlik
testleri yapilmig ve birim koke sahip tim degiskenler duragan hale getirilmistir.
Ikinci asamada, sonuglarin saglamasinin yapilmasina imkan veren iki farkli model
grubu olusturulmus, ayr1 ayr1 yolsuzluk ve yolsuzlukla miicadele degiskenlerinin
yer aldigt iki model grubundaki modellere degisen varyans, otokorelasyon ve
yatay kesit bagimlilig1 testleri yapilmistir. Son asamada ise test sonuglarindan
yola ¢ikarak sozii gegen problemlere direncli tahminciler iireten Driscoll-Kraay
metodu ile modeller tahmin edilmistir. Modellerde, kullanilan yolsuzluk

degiskenine bagli olarak iilkelerdeki hukukun etkinli§ine gore yolsuzlugun



(yolsuzlukla miicadelenin) etkisini gosteren etkilesim degiskenleri de yer

almaktadir.

Analiz sonuglarinda, yolsuzlugun “yardim eden el” roliinii ve yabanci
yatirim girislerini olumlu bicimde etkiledigini savunan etkin yag hipotezinin
hukukun etkin olmadig iilkelerde, yolsuzlugun “calan el” roliinii ve yatirimlar
kagirdigin1 savunan etkinsiz kum hipotezi ise hukukun gorece diizgiin isledigi
tilkelerde gegerli oldugu ortaya ¢ikmustir. Yolsuzluk ve yolsuzluklia miicadele
degiskenleri ve bunlarin dahil oldugu etkilesim degiskenleri tutarli sekilde
birbirleri ile zit sonuglar vermis ve sadece yiiksek gelirli iilkelerde istatistiksel
olarak anlamsiz, diger drneklemlerde anlamli katsayilar tiretmistir. Dolayisiyla
yolsuzluk sadece hukukun etkin islemedigi, biirokrasinin yatirimcilart kati
kurallarla kars1 karsiya biraktigi iilkelerde yabanci yatirimlar arttirmaktadir. Etkin
yag hipotezinin isledigi bdyle {ilkelerde, yatirimcilar riigvetle islemlerini
hizlandirp yolsuzluk yardimiyla kolaylikla islerini yapabilmektedir. Boylece ev
sahibi lilkeye olan yabanci yatirim girisi artmakta ve ekonomik performanslarina
olumlu katki yapmaktadir. Hukukun diizgiin bicimde isledigi, yolsuzluklarin
denetime tabii olup, sert yaptirimlara doniistiigii iilkelerde ise yolsuzluk dogrudan
yabanci yatinnm girislerini azaltmaktadir. Boyle iilkelerde etkinsiz kum
hipotezinin de 6ne siirdiigii gibi yolsuzluklar belirsizligi arttirarak yatirimciya yiik
olusturmaktadir. Boyle iilkelere gelen yatirimei, daha fazla kar pesinde kogmaktan

ziyade, gliven duygusuyla hareket etmektedir.

Kurumsal kalitedeki artisin dogrudan yabanci yatirim girisine pozitif
yansimasint savunan teori goz Onilinde bulunduruldugunda, farkli 6rneklemler
icin, diger kurumsal degiskenlerden bazilar1 beklentilere uygun bazilari ise

beklentinin diginda sonuglar vermistir.

Teoriye uygun sonuclara ulasilan degiskenlerden biri 6zel miilkiyet haklari,
yarginin bagimsizhig, seffaflik, vergi yiikii, kamu harcamalari, is 6zgiirligli, mali
ozgiirliik, ticaret ve yatirim 6zgiirliigli gibi gostergelerden olusturulan ekonomik
ozgiirliik endeksidir. Degiskenin katsayisi, gelir diizeyinden bagimsiz olarak
analize katilan tiim 6rneklemler i¢in pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
da, sozii gecen degiskenlerde gerceklesecek artisin dogrudan yabanci yatirim

girislerini arttiracagina isaret etmektedir. Sonuca gore, yatirimcilar gidecekleri
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iilkedeki kamu biiyiikliigline, 6zel miilkiyet haklar1 korumasina, is ortaminin ve

isle ilgili alinacak karar ortaminin 6zgiirliigline dikkat etmektedir.

Teoriyle paralel sonug veren bir diger degisken politik istikrar endeksidir ve
diinya 6rneklemi ve orta gelirli iilke 6rneklemlerinde beklentilere uygun bi¢cimde
pozitif ve anlamli katsayiya sahip oldugu goriilmiistiir. Bu degisken iilkelerdeki
siyasi istikrar1 ve siyasi giidiiyle yaratilan siddet ve teror diizeyi ile alakali bir
endekstir. Degiskenin pozitif ve anlamh katsayisi, ev sahibi iilkelerdeki politik
istikrar diizeyinde artisin ve o iilkelerdeki teror siddetinin azalmasimnin DYY

girisleri lizerinde pozitif etki yarattig1 anlamina gelmektedir.

Benzer sekilde, hiikiimetlerin 6zel sektorii destekleyen saglam diizenlemeler
hazirlama ve uygulama yetenegini gdsteren diizenlemenin kalitesi degiskeninin de
diisiik gelirli iilke 6rneklemi disinda tiim orneklemler i¢in katsayist pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermistir. Buna gore, degiskenin degerindeki
herhangi bir artis yabanci yatirimeilar: gekmektedir. Hitkiimetler 6zel sektore daha
fazla tesvik sunan politikalar irettikce ve bunu saglikli bi¢cimde yiiriitmeyi

basardikca, o iilkelere dogrudan yabanci yatirim girisinde artis yasanacaktir.

Tiim bu sonuclar Lucas paradoksunu agiklamakta ve DYY uyum teorisi,
Kurumlar hipotezi ve kurumsalci sosyal sermaye yaklasimi gibi kurumlarin DYY
girislerine olan pozitif etkisini savunan teorilerle tutarli gibi goriinmektedir.
Ancak hiikiimetin etkinligi, hukukun tstiinliigii ve hesap verebilirlik degiskenleri

i¢in farklt durumlar s6z konusudur.

S6z konusu degiskenlerden hiikiimetin etkinligi endeksi kamu hizmetlerinin
kalitesi, kamu politikalar1 olusturulma ve uygulanma yetenegini Slgmekte ve
analiz sonuglarina gore, yiiksek ve diigiik gelirli iilke 6rnekleminde degiskenin
katsayist pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olarak sonu¢ vermektedir. Ancak
degisken, diinya ornekleminde ve alt orta gelirli iilke 6rnekleminde yabanci
yatirnm girislerini negatif etkilemektedir. Literatiirde bu duruma iki farkli
aciklama getirilmektedir. Ilkine gore, yabanci yatirim kararlari ev sahibi
tilkelerdeki kamu sektoriinden ziyade 6zel sektordeki yonetisim ve diizenleme
politikalarina duyarlidir. Bu da, gercgeklestirilen analizde 6zel sektordeki gelisimi

temsil eden diizenleme kalitesi degiskeninin verdigi sonuglara bakildiginda

157



olduk¢a mantikli bir agiklamadir. ikinci aciklama ise hiikiimet etkinligindeki puan
artisinin yatirim projelerini degerlendirme gibi siireclerde daha zor prosediirler ve
daha sik1 kurallar getirecegi ve yatirimcilar1 kagiracag seklindedir. Ozellikle orta
gelirli iilke grubundaki gibi kamu sektorii politikalarinin heniiz tam yerlesmedigi

tilkelerde boyle bir sonug sasirtict degildir.

Vatandaslarin hiikiimetin koydugu kurallara ne derece uydugu ve hukuka ne
derece giivendigini gosteren hukukun iistiinliigii degiskeninin katsayisi orta gelirli
iilkelerde anlamsiz iken diger tiim Orneklem gruplarinda negatif ve istatistiksel
olarak anlamlidir. Bunun nedeni de yolsuzluk ve yolsuzlukla miicadele
degiskeninin verdigi sonuclara paralel bicimde, kurumsal yapilarin tam

oturmadigi iilkelerde biirokratik prosediirlerin yatirimcilar: kagirmasidir.

Benzer bi¢imde hesap verebilirlik endeksi de diinya 6rneklemi ve yiiksek
gelir grubunda yatirnmlart negatif etkilemektedir. Degisken orta ve diisiik gelir
gruplarinda yatirim girigleri tizerinde herhangi bir etkide bulunmamaktadir. Diger
orneklemlerde degiskenin katsayisinin negatif olmast hukukun istiinligi
degiskenine benzer bicimde hiikiimetlerin daha seffaf uygulamalarinin
yolsuzlugun tespiti ve yaptirimindaki artisin, yatirimcilari diger {ilkeleri tercih

etmeye zorlamasi ile agiklanabilmektedir.

Beklentilerin disina ¢ikan tiim bu degiskenler, kurumsal kalitenin
biitiinliiklii olarak gelistirilmesi ihtiyacindan ileri gelmektedir. Zira sézli gecen
degiskenler, ortalama olarak en diisiik diizeye sahip olanlardir. Belli bir seviyenin
altinda kalan kurumsal yap1 da yabanci yatirinmecilarin riisveti ¢ikis noktast olarak
gormelerine neden olacak ve yatirimlari kurumsal acidan daha diisiik kalitedeki

(denetlemenin ve yaptirimin daha gevsek oldugu) tilkelere kagiracaktir.

DYY girislerinin ev sahibi iilkeye sundugu olanaklar, iilkelerin sadece
iktisadi olarak degil sosyal ve kiiltiirel olarak da ilerleme saglayacaklar1 kosullar
yaratmada yardimci olmaktadir. Yabanci yatirim girislerini etkileyen bazi
kurumsal faktorlerin 6nemini ortaya koyan bu ¢alismaya gore, hiikiimetlerin 6zel
sektorii tesvik eden yatirim-dostu politikalar gelistirip tiretmeyi ve tek bir alandan

ziyade kurumsal yapilar1 bir biitiin olarak gelistirici 6nlemler alarak yatirimcilar
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icin Ozgiir, istikrarli ve 6zel miilkiyet haklarinin korundugu barig¢il bir ortam

yaratmalarinin, iktisadi ¢ikarlar1 agisindan zorunlu oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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EKLER

Ek.1: Orneklem Gruplar

Yiiksek Gelirli Ust Orta Gelirli Alt Orta Gelirli | Diisiik Gelirli
Almanya Avrjantin Banglades Benin
Amerika Birlesik Devletleri | Arnavutluk Bolivya Burkina Faso
Avustralya Azerbeycan Cabo Verde Cad
Avusturya Belarus Cibuti Etiyopya
Barbados Bosna Hersek El Salvador Gambiya
Belgika Botsvana Endonezya Gine
Birlesik Krallik Brezilya Ermenistan Gine-Bissau
Cek Cumhuriyeti Bulgaristan Fas Togo
Danimarka Cezayir Fildisi Sahili Haiti
Estonya Cin Filipinler Madagaskar
Finlandiya Dominik Cumhuriyeti | Gana Malawi
Fransa Ekvador Guatemala Mali
Hollanda Ekvator Ginesi Giircistan Mozambik
Irlanda Fiji Hindistan Nepal
Ispanya Gabon Honduras Nijer

Israil Giiney Afrika Kambogya Orta Afrika Cumhuriyeti
Isveg Guyana Kamerun Ruanda
Isvigre Hirvatistan Kenya Senegal
Italya Iran Kirgizistan Sierra Leone
Izlanda Jamaika Kongo Tanzanya
Japonya Kazakistan Laos Uganda
Kanada Kolombiya Lesotho Zimbabve
Katar Kosta Rika Misir

Kibris Liibnan Mogolistan

Kore Malezya Moritanya

Kuveyt Mauritius Nijerya

Letonya Meksika Nikaragua

Litvanya Namibya Ozbekistan

Macaristan Panama Pakistan

Norveg Paraguay Sri Lanka

Polonya Peru Svaziland

Portekiz Romanya Tacikistan

Sili Rusya Federasyonu Tunus

Singapur Surinam Ukrayna

Slovakya Tayland Urdiin

Slovenya Tiirkiye Vietnam

Suudi Arabistan Tiirkmenistan Yemen

Tayvan Venezuela Zambiya

Trinidad ve Tobago

Umman

Uruguay

Yeni Zelanda

Yunanistan
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