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YONETISIM GOSTERGELERININ DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR UZERINDEKI ETKISIi:
AVRUPA BiRLiGI ULKELERINDEN DELILLER

OZET

Bu calismanin amaci, yOnetisimin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkisini  Avrupa Birligi ilkeleri ¢ercevesinde aragtirmaktir. Belirtilen amag
dogrultusunda, kurumsal ve politik belirleyicileri i¢inde barindiran yoOnetisimin
dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi Avrupa Birligi iilkelerine ait 2002-2017
donemi yillik verileri kullanilarak panel veri regresyon analizi araciligiyla incelenmistir.
Yapilan analizin sonucunda, yonetisim gostergelerinden siyasi istikrar ve siddetsizlik ve
diizenleyicilik kalitesi ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif iliski oldugu goriilmiistiir. Ancak ifade ozgiirliigii ve hesap
verilebilirlik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
negatif iligki bulgulanmigtir. Ulagilan bulgular, dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmek
isteyen tlkelerin siyasi istikrar ve siddetsizlik ile diizenleyicilik kalitesine 6nem

vermeleri gerektigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Yonetisim, dogrudan yabanci yatirnmlar, kurumsal faktorler,

diinya bankas1 yonetisim gostergeleri



THE EFFECT OF GOVERNANCE INDICATORS ON DIRECT
FOREIGN INVESTMENTS:
EVIDENCE FROM EUROPEAN UNION COUNTRIES

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate the effect of governance on foreign direct
investments within the framework of European Union countries. For this purpose, the
effect of governance, which includes institutional and political determinants, on foreign
direct investments was examined through panel data regression analysis using European
Union countries annual data for 2002-2017. As a result of the analysis, it is seen that
there is a statistically significant and positive relationship between the foreign direct
investment and the quality of political stability and nonviolence and regulatory quality
among the governance indicators. However, a statistically significant and negative
relationship was found between freedom of expression and accountability and foreign
direct investments. The findings show that countries that want to attract foreign direct
investments should give importance to the quality of political stability and nonviolence
and regulatory quality.

Key Words: Governance, foreign direct investment, institutional determinants, world

bank governance indicators
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GIRIS

Yonetisim kavraminin giiniimiiz toplumlarinda 6nemli bir konuma gelmesi,
1989 yilinda Diinya Bankasi tarafindan yaymlanan “Sub Saharan Africa: From Crisis to
Sustainable Growth” isimli raporda Afrika iilkelerinin kalkinmada yasadiklari
sorunlarin esas sebebinin “yonetisim krizi” oldugunun agiklanmasiyla baslamistir.
Diinya Bankasi’nin 1992 raporunda ise yOnetisim tanimi yapilarak “Bir iilkenin
kalkinma i¢in ekonomik ve sosyal kaynaklarimin yonetiminde giiciin nasil kullanildigt”
olarak ifade edilmistir. Yani yonetisim giiciin ne sekilde kullanilacag: ile ilgilenirken
“iyi” sifatim alarak nasil kullamlacagina iliskin bir kavram haline gelmistir. Iyi
yonetisimin lilkelerde viicut bulmasi i¢in Diinya Bankasi, Birlesmis Milletler Kalkinma
Programi, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilati, Uluslararas1 Para Fonu ve Avrupa
Birligi iyi yonetisim ile ilgili genel ilke ve gostergelerin olusturulmasinda katki
saglamiglardir. Buna gore bir iilkede iyi yonetisimden bahsetmek i¢in hukukun

ustiinligl, seffaflik, hesap verebilirlik, katilimeilik, yolsuzlugun kontrolii, yasal

cergeveler gibi ilkelerin kurumsal yapilarda etkin olmasi1 gerekmektedir.

Diinya Bankasi ekonomistleri Daniel Kaufman, Aart Kraay ve Pablo Zoido-
Lobaton tarafindan olusturulan Diinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri (World Bank
Governance Indicators: WGI) projesi kapsaminda iyi yonetisimin olgiilmesi igin alti
temel gosterge olusturulmustur. Bu gostergeler, ifade edilebilirlik ve hesap verebilirlik,
siyasi istikrar ve siddetsizlik, hiikiimetin etkinligi, hukukun istiinliigii, diizenleyicilik
kalitesi ve yolsuzlugun kontrolii olarak belirlenmistir. Bu gostergeler lilkelerin politik
ve kuramsal yapilar1 hakkinda bilgi verirken ayn1 zamanda ekonomik yapilart hakkinda
da bilgi vermektedir. Buna en giizel deneyim dogrudan yabanci yatirimlarin yer
seciminde ev sahibi lilkelerin kurumsal yapilarin1 da artik 6nemsemeleridir. Literatiire
bakildiginda dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik belirleyicileri {izerine
yapilan ¢alismalarda 1990’larin sonuna dogru kurumsal belirleyiciler de eklenmistir.
Yapilan caligmalar incelendiginde iyi yonetisim ilkelerini biinyesinde barindiran

kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlart gekmekte etkili oldugu gorilmektedir.

Bu calismanin amaci, yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini teorik ve ampirik olarak incelemesidir. Bu dogrultuda ¢alismamiz ii¢

boliim halinde diizenlenmistir. Birinci boliimde ydnetisim ve iyi yonetisim kavrami



tizerinde durularak, uluslararasi kuruluslarin ve akademik literatiiriin bu konudaki
gorusleri ve katkilart incelenmistir. Ayrica yonetisim kavraminin 6l¢iilebilirligine iliskin
uluslararas1 kuruluslarin baz aldig1 ilkelere ve gostergelere yer verilmistir. Ikinci
boliimde ise dogrudan yabanci yatirimlar ile yonetisim arasindaki iliski incelenmistir.
Ik olarak dogrudan yabanci yatirnmlar hakkinda detayli bilgiler verilmis olup,
ekonomik belirleyicileri ve Ozellikle kurumsal belirleyicileri iizerinde durulmustur.
Dogrudan yabanci yatirimlar ve yonetisim arasindaki iligkinin incelenmesinde
kurumlarin yonetisim kalitesini belirleyen kurumsal belirleyiciler ile ilgili literatiir
calismalarina yer verilmistir. Son boliimde ise yonetisim gostergelerinin dogrudan
yabanci yatimlar tizerindeki etkisi Avrupa Birligi tilkeleri 6zelinde panel veri regresyon

analizi ile incelenmistir. Sonug boliimiinde ise analiz bulgularimiz 6zetlenmistir.



1. BOLUM

YONETISIM KAVRAMI, OZELLIiKLERI VE IKTISAT
LITERATURUNDEKI YERI

1.1. YONETIMDEN YONETISIME

Insanlik tarihinden giiniimiize nerede yasayan bir insan toplulugu varsa orada
yonetilenler ve yoneticiler var olmustur. Iyi bir yonetim igin her ¢agin biiyiik
diisiiniirleri -Sokrat, Eflatun, Farabi, Ibn-i Haldun John Lacke, Montesguieu gibi- daha
Iyi bir devlet yonetiminin nasil olmasi gerektigini bulmaya ¢alismiglardir (Aktan, 2015:
51).

Yoénetimden bahsetmemiz igin ii¢ temel unsur olmas1 gerekmektedir. Ilk unsur
yonetilecek olan bir toplulugun olmasti; ikinci unsur mesruiyeti olusturulmus siyasi bir
giicin varlig1, yonetimi ise bu giicii elinde bulunduranlar gerceklestirecek olmasi;
lclinci unsur da bu toplulugun yani yoOnetilenlerin ortak bir amaca ulagmasi
gerekmektedir.Yonetenler mesruiyetlerini ortak bir amacin varligina dayandiracaklardir.

Bu ii¢ unsurdan herhangi biri olmazsa yonetim olmaz (Tekeli, 1996: 45).

Ikinci Diinya savasindan sonra hiz kazanmaya baslayan kiiresellesme ile
bolgesel biitlinlesme siiregleri ulusal ve uluslararasi siyasi ve ekonomik yapilari 6nemli
Olglide sarsmaya ve daha Onceki donemlerde de mutlak var olan ulusal egemenlik
ilkesini asindirmaya baslamustir. Ozellikle 1970’lerin sonlarma gelindiginde soguk
savasin dinmesi, 1989’da Berlin Duvarimin yikilmasi, 1991°de Sovyetler Birliginin
dagilmasiyla egemenlik konusundaki tartigmalar da artmis ve daha ¢ok egemenlik
krizinden bahsedilmeye baslanmistir. Bu kriz siyaset biliminin de kavramsal ¢ergevesini
sarsarak yeni diizenleme mekanizmalar1 sorununu giindeme getirmistir (Yiksel, 2000:
147). Bu gelismeler yonetim disiplinini dogrudan etkileyerek, 1970’lerde Kamu
Yonetimi, 1980°’lerde Kamu Politikas1 ve Yonetimi ve 1990’larda ise YOnetisim

kavramu etkili olmaya baslamistir (Ozer, 2006: 59).

Giliniimlize has birgok diisiincede ve uygulamali alanda 6nemli degisimler

gozlenmektedir. Toplumu yok sayan anarsist diisiincenin, bireyi yok sayan



totalitarizmin ve yalniz ¢cogunlugu koruyan temsili demokrasinin tatmin etmedigi ¢cagin
insani, yeni yonelimlere hizla kogsmakta ve yonetisim kavrami bu yonelimlerde onem
kazanmaktadir. Yonetisimin diisiince yapisinda vatandas ve yonetici arasindaki
etkilesimin kazanani ve kaybedeni yoktur. Yonetimin, vatandasi yonetisimin bir dgesi
olarak gormesi ve etkilesim i¢inde hazir durumda bulunmasi her iki tarafi da giiclii
yapar. Bazen yOnetim ile vatandasin etkilesime girmesi vatandaglarin ¢ikar grubu olarak
orglitlenmeye gitmelerini saglamakla gerceklesir. Vatandas ile yonetim arasindaki iliski,
taraflarin samimi bir c¢aba gdstermesine bagli olarak gelisme gosterebilmektedir

(Yildirim, 2004: 194-195).

Bir¢cok kaynakta yonetisim (governance) kavraminin farkli disiplinlerden
beslenerek gelisim gosterdigi saptanmustir. Yaklagima ekonomi alaninda destek
kurumcu iktisat yaklagimi {izerinden gelirken, kamu yo6netimi disiplininde de 1980°1i
yillara egemen olan yeni kamu igletmeciligi yaklasimi iizerinden gelmistir. Ayrica orgiit
bilimi disiplininde hiyerarsik Weberian Orgiit teorilerinin yerini alan yatay, esnek, ag
tipi Orgiit teorileri governance kavraminin beslendigi {igiincii kaynaktir. Uluslararasi
iligkiler alan1 ise governance kavraminin gelisme gosterdigi kiiresellesme doneminde

destek alinan dordiincii alan olarak 6n plana ¢ikmistir (Giiler, 2003: 3).

Yeni siyasi diizenleme mekanizmalarinin ortaya ¢ikmasi, devlet yonetiminin
olusmast i¢in gerekli dort kosulun asinmasi nedeniyle olmustur. Birincil kosul olan
siyasal giiciin temsil esasina dayanmasi; siyasi giicli elinde bulunduran temsil esasina
dayanarak oy ¢oklugu ile se¢ilmektedir. Oy ¢oklugu i¢inde yer almayan se¢menlerin
tercihlerinin dislanmasina yol agmakta ve bu se¢menler i¢cin demokrasinin varligi bir
anlam ifade etmemektedir. Ikinci kosul olan toplumun bulundugu alanda biitiinlesmenin
olmas1 kosulu ise kiiresellesen diinya ile birlikte sinirlarin ortadan kalkmasi, uzakligin
insan iligkilerindeki belirleyiciligindeki 6neminin azalmasi ve ¢ok cesitli iliski aglarinin
artmasiyla tek kimlikligin ¢ok kimlikli hale gelinmesiyle temsil anlayisin1 agindirmastir.
Ucgiincii kosul olan biitiinlesmis olan toplumun vergilendirilebilme otoritesi; bu kosul
temsil anlayisinin ¢okmesi ile vergilendirmenin temellendirilmesini zorlagtirmis ve
verginin hangi kaynaklara etkin olarak kullanildiginda bulanikligin yasanmasi kuskular
dogurmustur. Son kosul olan sorumluluklarin dagitilabilmesi konusunda aragsal

rasyonelligin karsisina iletisimsel rasyonelligin ge¢mis olmasidir (Tekeli, 1996: 47-50).



Hiikiimet etme anlaminda kullanilan yonetim (goverment) kavrami hiyerarsik
yapidaki geleneksel yonetim anlayisini ifade ederken; yonetisim kavrami heterarsik
nitelikteki bir yonetim modelini i¢cermekte olup, yeni bir siireci ifade etmektedir.
Heterarsik nitelikteki modelde, yonetim siireci igerisinde yer alan aktivistlerin ve
birimlerin tek tarafli iligkileri yerine etkilesimli iligkileri yer almaktadir. Ayn1 zamanda
yonetimde katilim sadece hiikiimet birimleri veya gorevlilerini degil hiikiimet disinda
yer alan Ozel ve goniillii kurulus ve oOrgiitleri, bilim insanlarini ve vatandaslar1 da

kapsamaktadir (Yiiksel, 2000: 158).

Yonetim kavrami gerek devlet ve onun kurumlari olsun gerekse 6zel sektorde
bulunan isletmelerin resmi prosediirii, 6rgiit yapist ile ilgili alanlara vurgu yapmaktadir.
Yonetisim ise, kamu ve 6zel kesime uygulanacak politika siireclerine odaklanmaktadir
(Okgu, 2011: 46). Yonetisim devlet ile birey ya da aktorler arasindaki iliskiye farkli bir
bakis acis1 getirmektedir. Yonetimde devlet ile birey arasindaki iliski temsili demokrasi
geregi oy kullanma disinda pasif iken, yoOnetisim sisteminde faaliyete gecme

kapasitesine sahip bireyler ve aktorler yer almaktadir (Tekeli, 1996: 57).

Tarihsel siirece dayali olarak ydnetim ve yoOnetisim kavramlari arasinda bir
karsilastirma yapilacak olursa; 21. ylizyilda yonetisim anlayisi, 20. ylizyilin yonetim
anlayisini kapsamli bir bicimde degisime ugrattigini, merkezi yonetim yerine katilimci
bir yonetimi, hiyerarsik yapidan heterarsik bir yapiya ge¢ilmesini, iiniter devlet yerine
fedaralizmi, kapalilik yerine aciklig1 ve hesap verilebilirligi, vatandaglarin aktif katilim
saglayarak sorumluluklarini etkin bir sekilde yerine getirecek yonetsel bir devrime imza

atmistir (Ozer, 2006: 63).

1989 yilinda Diinya Bankas: tarafindan yayinlanan “Sub Saharan Africa: From
Crisis to Sustainable Growth” isimli raporda Afrika iilkelerinin kalkinmada yasadiklari
sorunlarin esas sebebinin “yonetisim krizi” oldugunu agiklanmistir (WB, 1992: 5). Bu
raporda asil dikkat ceken nokta Afrika tlkelerinin ilk adimda “good goverment” degil
“good governance” ihtiya¢ duyduklar1 savi ortaya atilmisg, fakat iyi yonetisim kavrami
net bir sekilde tanimlanmamigtir. Tanim yerine; kamu hizmetlerinde etkinlik, yarginin
bagimsizligi, hukuki ve anayasal bir devlet, kamu harcamalarinin denetlenmesi ve hesap
sorulmasi, modern hukuk devletine insan hak ve hiirriyetlerine saygili bir kamu

belirtilmistir (Yiiksel, 2000: 148).



Diinya Bankasi'nin 1992 raporunda ise yonetisim “Bir iilkenin kalkinma igin
ekonomik ve sosyal kaynaklarimin yonetiminde giiciin nasil kullamildigi seklinde

tamimlanmaktadwr” (WB, 1992: 1).

Yénetisim kelimesinin tarihsel kokeni incelendiginde, Ingilizce orjinali olan
“governance”mn Yunanca diimen tutmak, kilavuzluk yapmak manalarma gelen
“kubernan” fiilinden geldigi goriilmektedir. Bu sozciik ortacagda Latince “Gubernare”
kilavuzluk yapmak, yonetmek ve kural koymak anlaminda kullanilmistir. Anne Mette
Kjaer, kavramin “Governance” olarak 14. yiizyilin ortalarinda bilindigini yonetisimle
ilgili derinlemesine arastirma yaptig1 eserinden oOrneklerle belirtmis ayrica eserinde
kavramin 6ziinde tarafsiz bir anlam i¢erdigini, bu nedenle iyi ve kotii sifatlart eklenerek
kullanildigini; giintimiizde ise idare etmek, hiikiimet etmek gibi anlamlara geldigini

saptamuistir (Glindogan, 2013: 15).

Y Onetisimin bir terim olarak ilk Kuzey Avrupa iilkelerinde sonrada diger diinya
tilkelerinde kullanimi giderek yaygimlagmistir. On yedinci yiizyilda Fransizca’da
“gouvernance” olarak kullanilmis ve yoOnetimde bulunan hiikiimeti sivil toplumla
uzlastirmaya veya hiikiimetle sivil toplumu kombine etmeye calisan bir yaklagimi ifade
etmek tizere kullamilmustir (Yiksel, 2000: 147). Yonetisim kelimesi Almanca’ya da
“Steuerung” olarak g¢evrilmistir. Alman siyaset biliminde de Streuerung kelimesi ilk
Once siyasi otorite sahiplerinin sosyal ¢evrelerini sekillendirme yetenegini baska bir
deyisle yonetim anlamini ifade etmek iizere kullanilmistir. Kavram daha sonralar

yonetisimin esanlamlisi olarak kullanilmistir (Mayntz, 1993: 11).

Yonetisimin asil gelisme sagladigi iilke Ingiltere’dir. Ingiltere’de yonetisim
kavrami “Westminster Modeli”’ne meydan okumadir. Westmister Modeli, Ingiliz siyasal
siteminin parlamenter hakimiyete, gii¢lii hilkiimet kabine sistemine ve se¢imler yoluyla
hesap verilebilirlige dayanmaktadir. YoOnetisim ise Westminster —modelinin
kurumsal/anayasal perspektiflerin sinirli ve yaniltict oldugunu ileri siirmektedir (Stoker,

1998: 19).

Governance kavrami, Tiirkce’ye Ingilizce’den “Yonetisim” olarak cevrilmis ve
kavrama verilen isim gibi anlami da c¢eviri yoluyla atanmistir (Giiler, 2003: 1).

Tiirkceye yonetisim olarak ¢evrilmis ilk haliyle 1996°da Istanbul’da diizenlenen Habitat



IT konferansinda kullanilmistir. Yapilan bu konferansta insani yerlesmeleri hakca,
stirdiiriilebilir ve yasanilabilir kilimmalidir. Bu ii¢ amacin yurttas bilinci, yapilabilir
kilma ve ¢ok aktorlii yonetim olmak iizere ii¢ aragla gerceklestirilebilecegi belirtilmistir

(Baris, 2015: 92).

Yonetisim, kamu yoneticilerinin yiiksek kalitede hizmet sunmasina zemin
hazirlarken; vatandaglar ve farkli toplumlar faydasina, topluluklarin ehliyet ve
birbirlerine karst duyduklar1 giiven anlayisina yonelik kamu ydneticilerinin
sorumluluklarin1 vurgulayan; yoneticilerin performans hedeflerini karsilamak icin
gerekli beseri ve teknolojik kaynaklari saglamanin 6nemini kavrayan ve kamusal
amaglar1 6zel sektor ile karsilastirarak kamu gorevlilerince uygulanabilmesine iliskin
rekabetci ve acik goriisliliigii kabul eden yeni bir paradigmanin kamu yonetiminde

goriiniisii olarak kabul gormektedir (Yildirim, 2004: 196).

Y Onetigim kavraminin yonetsel, sistemsel ve siyasal olmak iizere li¢ boyutundan
s0z edebiliriz. Yonetisim kavrami yonetsel boyutuyla etkin, seffaf, bagimsiz, hesap
verebilir dolayisiyla denetlenebilen bir kamu hizmetini kastetmektedir. Bu kapsamda
yonetisim kamu ve 6zel sektor ile goniillii sivil toplum 6rgiitlerini i¢ine alan biitiinlesik
bir sitemi ve bunlarin kendi aralarinda olusturduklari iliskiler agi ile karsilikli
etkilesimlerini ifade etmekte kullanilmaktadir. Sistemsel boyutuyla, merkezi otoritenin
elinde bulunan yetkiyi, resmi ve hukuksal siirecler sonucunda yerel yonetimlere, 6zel
sektore ve sivil toplum kuruluslarina dagitimimi benimsemektedir. Siyasal boyutu ise
vatandaslarin karar alma siireglerine etkin katilimini ifade etmekte ve bdylece de
devletin mesruiyetin ve seklen de olsa demokratik niteliinin Otesinde yer alan bir

anlayis1 ongormektedir (Sobaci, 2007: 223).
1.2. IYI YONETISIM

Bir iilkede ekonomik ve sosyal kaynaklarin yonetiminde giiclin ne sekilde
kullanildigin1 ifade etmek i¢in “yOnetisim”; giiclin kullaniminda idari birimlerin ne
derece etkili, seffaf, diirlist ve hesap verebilir oldugunu anlatmak i¢in de “iyi yonetisim”
kavrami1 kullanilabilmektedir (Gilindogan, 2013: 27). Yonetisim kavrami, bir kentin bir

[Y3na 1]

eyaletin veya bir lilkenin yonetimini ifade ederken, “iyi” sifatinin eklenmesiyle bir



kentin bir eyaletin ya da iilkenin “nasil” yonetildigine iliskin bir yargi ifade eden

kavrama donlismiistiir (Giindogan, 2013: 32).

Iyi yonetisim ve etkin bir kamu sektdrii idaresi sosyal degisimin ve basaril1 bir
ekonominin zeminini olusturur. Iyi ydnetisim kavrami, devletler agisindan daha fazla
seffafligin saglanmasi, etkinlik, tarafsizlik, sorumluluk ve katilim gibi konular {izerinde
durmaktadir. Tiim bu degerler siyasal sorumlulugun gelistirilmesi, etkin isleyen hukuk
diizeni, katilimin artirilmasi, devlet ve vatandaslar arasinda karsilikli bilgi akiginin
saglanmas1 gibi kapsamli hedeflere doniistiiriilebilir. Ayn1 zamanda iyi yonetisim
devletin kurumsal yapilanmasini giiglendirmenin de bir yolunu olusturmaktadir. Bu
baglamda hukuk diizeni yetkinlestirilmeli ve yargi bagimsizligi saglanmalidir. Ayrica
bilgi akisi1 ve seffafligin saglanmasinda ve kurumsal yapilanmanin gelistirilmesinde
yolsuzluklarla ve rant kollama faaliyetleriyle miicadele etmede 6nemli katki saglar
(Oztiirk, 2002: 27-28). lyi yonetisim toplumsal alanda dort diizeyde gerceklesebilir
(TESEV, 2008: 8-9):

1. Kamu yonetimi diizeyinde yonetisim, devletin tiim birimlerinin ve kamu
hizmeti veren kurum/kuruluslarin katilimcilig1 tesvik etmesiyle baslayan
stire¢ yaklagimlarinin seffaf ve tutarli olmasi ile hesap verebilirliginden geger
ve yonetim tarafindan almman kararlarla gerceklestirilen uygulamalarin
adaletli ve etkili olmasiyla biter.

2. Ozel sektor diizeyinde iyi yonetisim, bir yandan sirketlerin kendi iglerinde
kurumsal yonetisimi uygulamalar1 dogrultusunda kendi yonetim yapilarinda
katilime1  yonetim tarzimi  seffafligi, etkinligi, hesap verebilirligi ve
verimliligi hayata gegcirirler. Diger yandan ise toplumsal projelere kaynak
ayirarak yonetici ve ¢alisanlarinin zamanlarinin belli bir kismini, bu projeler
araciligiyla STK’larin etkinliklerine ayirmaya tesvik ederler. Yani ozel
sektor diizeyinde 1yi yonetisim i¢ ice gegmis iki kanaldan gerceklesebilir.

3. STK’lar diizeyinde, STK’larin kendi i¢lerinde iyi yonetisim ilkelerini ve
“Toplam Kalite Yonetimi” ilkelerini esas alip uygulanmasi, bu c¢er¢evede
etkin yonetimin hayata gecirilmesi, yoneticilerin adil se¢imlerle objektif
olarak belirlenmesi, genel olarak toplumda iyi yonetisim ilkelerinin

yerlesmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir.



4. Bireysel diizeyde iyi yonetisim ilkelerinin hayata gecirilmesinde bireyler

onemli bir sorumluluk tasimaktadir. Ciinkii kisisel diizeyde her insan yurttas,

tiikketici ve birey rollerinin hepsini birden tasimaktadir. Bu sorumluluklar

yerine getirilirken, adillik, saydamlik, tutarlilik, katilimcilik, hesap

verebilirlik ve etkinlik gibi iyi yonetisim ilkelerine sahip ¢ikarak STK’larda

icinde olmak {izere kurumlarin gelismesine ve toplumsal refahimizin

artmasinda katki saglayacaktir.

Iyi yonetisim igin gerekli temel unsurlar; tutarlilk (6ngoriilebilirlik), hesap

verebilirlik, sorumluluk, adillik, katilimcilik (yerindelik), seffaflik, hukuka baglilik ve
etkinliktir (TESEV, 2008: 8):

Tablo 1.1. Tyi Yénetisimin Temel Unsurlari

Iyi Yonetisimin Unsurlar

Tutarhhk
(Ongoriilebilirlik)

Devletin yaptig1 politikalarda ve yiiriirliige koydugu yasalarin kendi i¢cinde ve zaman
icindeki uygulamalarinda ¢elismemesini ayni zamanda da vatandaslara giiven

duyacaklar1 6ngoriilebilir bir gelecek sunmasidir.

Hesapverebilirlik

Kamu kaynaklarinin nasil, nerede, ne verimlilikte kullanildigina dair kamu

yetkililerinin sorumlu olmasi ve kamuoyuna gerektiginde hesap verebilmesidir.

Hiikiimetin toplumsal degisimlere aninda cevap verebilme ve bu esneklige sahip

Sorumluluk )

olmasini ifade etmektedir

Kamuda alinan kararlar kargisinda tiim vatandaglarin esit olmasi, toplumun herhangi
Adillik bir kesimi i¢in ayrime1 uygulamalarda bulunulmamasini ve vatandaglarin devlete

kars1 giiven duymasini saglamaktadir.

Bireylerin, sivil toplumun ve halkin etkin olarak karar alma siire¢lerinin hazirliktan
Katihmeihk ) ) )

] ) uygulamaya, uygulamadan da izlemeye kadar olan agamalara dahil olmasini ifade

(Yerindelik) .

etmektedir.

Kamu yetkililerinin karar alma siirelerini ve alinan kararlari diger paydaslara karsi
Seffafhik ) o

acik ve paylasilir gerceklestirmeleridir.

Yonetimin hukuk kurallar1 ¢ergevesinde nesnel bilgiye dayali karar vermesi ve
Hukuka Baghhk o )

hukuk yoluyla bu kararlarin denetlenmesini ifade etmektedir.

Alinan kararlarin herkesi kapsayacak sekilde esit ve es zamanli uygulanmasi ve
Etkinlik ve uygulama sonucunda beklenen sonuglar igin gerek kullanilacak kaynaklar gerekse
Oransallik olumsuz yonde etkilenecek kesimlere olan etkileri arasinda mantikli bir iligki olmast

anlamina gelir.

Kaynak: TESEV, 2008: 18-19.
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1.3. YONETISIM KAVRAMININ IKTIiSAT LITERATURUNDEKI YERI

1.3.1. Uluslararasi Kuruluslarin Yaklasimlari

Diinya ekonomilerine ve yonetimlerine yon veren baslica uluslararas: kuruluslar
Diinya Bankas1 (World Bank: WB), Birlesmis Milletler Kalkinma Programi (United
Nations Development Program: UNDP), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilati
(Organization for Economic Development and Cooperation: OECD) ve Uluslararasi
Para Fonu (International Monetary Fund: IMF) 1990’larin basinda “governance” adli

kavrami daha iyi bir yonetim i¢in ortaya ¢ikarmis ve gelistirmislerdir (Aktan, 2015: 51).
1.3.1.1. Diinya Bankas:

Diinya Bankasi’nin 1992 yilinda yayimlanan “Governance and Development”
baslikli raporunda yonetisim, “bir iilkenin kalkinma i¢in ekonomik ve sosyal
kaynaklarimin yonetiminde giiciin nasil kullanildigi” seklinde tanimlanmaktadir. Diinya
Bankasi i¢in iyi yoOnetisim, saglam kalkinma yonetimi ile es anlamlidir. Diinya
Bankasi’nin yonetisime ilgisi, destekledigi kalkinma ¢abalarinin etkinligi konusundaki
endiselerinden kaynaklanmaktadir. Raporda Diinya Bankasi yonetisimi, kamu sektorii
yonetimi, hesap verilebilirlik, kalkinma igin yasal ¢ergeve ve bilgi ve seffaflik olarak

dort temel boyutunu ortaya koymustur (WB, 1992).

Diinya Bankas1 yonetisimin zayif oldugu yonetimlerdeki 6zellikleri su sekilde
ifade etmistir; (1) kamu sektorii ile 6zel sektor arasinda ayrimin olmamasi, (2) kamu
kaynaklarindan rant saglanmasi, (3) kanunlarin ve kurallarin uygulanmasinda keyfilige
yol acan ag¢ikliklarin bulunmasi, (4) bu agikliklar i¢in hukuk ve hiikiimet gergevesinin
olugturulmamasi, (5) piyasalarin isleyisini engelleyen kisitlamalar, diizenlemeler, lisans
diizenlemeleri gibi durumlar, (6) kaynaklarin yanlig kullanim1 ve karar verme siirecinde
zihniyetin dar olmasi ve (7) seffafligin saglanamamasidir. Tim bu &zellikler hesap

verilebilirlik boyutunun énemine vurgu yapmaktadir (WB, 1992: 9).

Diinya Bankas1 1994 raporunda, iki yil 6nce yayinlamis oldugu Yonetisim ve
Gelisim Raporunda yonetisimi olusturan kamu sektorii yonetimi, hesap verilebilirlik,
yasal cerceve ve seffaflik ve bilgi bilesenlerini agiklamis ve 6zellikle kamu sektorii

3

yonetimine deginmistir. Bunun sebebi ise “verimli bir hiikiimetin siirdiiriilebilir bir
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ekonomik biiylime i¢in olmazsa olmaz oldugu inanci” iddiasidir. Diger bilesenler de
icinde bulundugu durumu sekillendirerek kamu sektOriiniin  performansini
etkilemektedir. Hesap verilebilirlik bileseni ile seffaflik 6zel sektorde istenen ve aranan
nitelikler oldugu icin devlet kurumlarini duyarli kilmakta, yasal ¢ergeve ise kamu ve
0zel sektor icin bir kurallar ¢ercevesi ortaya koymaktadir. Hem kamu sektoriinde hem
de 0zel sektordeki kurumsal gelismelerin yonetisimin c¢esitli bilesenlerinin bir araya

geldiginde pekistigini ifade etmektedir (WB, 1992).

Diinya bankasinin 1992 yilinda yayimlanan Yonetisim ve Gelisim Raporunda
devletin rolii minimum diizeyde olmas1 gerektigi diislincesi hakim iken, 1994 yilinda
yayimlanan Yonetisim Raporunda yonetisim igerisinde sivil toplum kuruluglarinin

onemli bir paya sahip oldugu vurgulanmistir (Isik ve Cetenak, 2018: 97).
1.3.1.2. Uluslararast Para Fonu

1989 yilinda Diinya Bankasi tarafindan yayinlanan raporda yapilan tanimlamaya
uygun olarak yonetisim kavrami hem Diinya Bankasi hem de Uluslararasi Para Fonu
tarafindan genisletilmis ve anayasal gorevlerine uygun olarak {yelerinin kaynak
kullanmada etkinligini artirabilecek standartlar diizeyine ¢ikartilmislardir. Her iki
uluslararas: finansal kurulusunda iyi yonetisim giindeminde seffaflik, verimlilik, hesap
verilebilirlik, adalet, katilim ve miilkiyeti tesvik etme yer almaktadir. Bunlar siyasal
hesap verilebilirligi, etkili hukuk kurallarini, seffafligi, katilimi ve hiikiimetler ile
vatandaslar1 arasindaki bilgi sirkiilasyonunu gergeklestirmek igin genis bir hedefe

dontistirmektedir (Woods, 2000: 824).

Uluslararas1 Para Fonu’nun kurulus yapis1 géz oniine alindiginda odaklandig:
konular, tiye {ilkelerdeki makroekonomik dengesizlikleri diizeltmek, enflasyonu
azaltmak, verimliligi yiikseltmek, siirdiiriilebilir ekonomik gelismeyi destekleyecek
tesvik edici ticaret ve piyasa reformlarini yapmaktir (IMF, 1997: 2). IMF yonetisimi,
“kurumsal yap1 olarak ve kurumun karar alma siireglerini ve faaliyetlerini yoneten resmi
ve gayrt resmi iliskiler” olarak tammlamaktadir. Iyi yonetisim, paydaslarm
degerlendirme yapmalarina olanak saglayan seffaflig1 kolaylastirarak ve liyeligin uygun
temsilini saglayarak Uluslararas1 Para Fonu’nun mesruiyetine katkida bulunabilir (IMF,

2008: 2).
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Uluslararasi Para Fonu, iiye tilkelerde iyi yonetisimin tesvik edilmesi konusunda
farkli kanallardan katki saglamaktadir. Birincisi politika tavsiyesi, iiye iilkelere gegici
karar verme, kira arama, bireylerin veya kuruluglarin ticaret sistemlerindeki sinirlarin
kaldirilmasidir. Ikincisi Uluslararas1 Para Fonu teknik yardimu, iiye iilkelerin ekonomi
politikalart olusturma ve uygulama kapasitelerini artirmalarinda etkin politika
kurumlarinin olusturulmasi ve kamu sektoriinde hesap verilebilirliginin artirilmasidir.
Son olarak, Uluslararas1 Para Fonu liye lilkelerin devlet biit¢elerinde, merkez bankasi
finansal islemlerinde seffafligin artirllarak mali alanlarda denetim ve istatistiki

islemlerin iyilestirilmesidir (IMF, 1997: 2-3).
1.3.1.3. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii Diinya Bankasinin tanimina uygun
olarak yoOnetisimi, “ekonomik ve sosyal kalkinma icin kaynaklarin yonetimi ile ilgili
olarak toplumda digsallik ve kontroliin kullanilmasi” olarak ifade etmistir. Bu tanim
kamu sektoriiniin 6zel sektoriin faaliyetlerine altyapt olusturmasini, faydalarin
dagiliminin tespitinde ve yoneten ve yonetilen kesim arasindaki iliskinin niteliginin
belirlenmesi roliinii kapsamaktadir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii yonetisimi,
politik rejim bi¢imi, bir iilkenin ekonomik ve sosyal kaynaklarimi yodnetiminde
otoritenin uyguladig1 siiregler, hiikiimetin politika yapma, uygulama ve uygularken
devlet fonksiyonlarini yerine getirme kapasitesi olarak {i¢ yoniinii birbirinden ayirmistir.
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii, yonetisim igin dort temel boyut dnermistir;
hukukun istiinliigli, kamu sektorii yonetimi, yoksullugun kontrol altina alinmasi ve

asgari alanda asir1 harcamalarin azaltilmasidir (OECD, 1995: 14).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii, 2004’te yaymlamis oldugu Kurumsal
Yonetisim Ilkeleri Raporunda kurumsal yonetisim kavrami iizerinde yogunlagmis ve
kurumsal yonetisimin ilkelerini ortaya koymustur. Bu ilkeler Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii’ne iiye olan veya olmayan iilkelerdeki kurumsal y&netisim igin
olusturulmak istenen yasal ve diizenleyici bir cergeveyi degerlendirme ve iyilestirme
cabalarinda yardimci olmak ve sirketler, borsacilar, yatirimcilar i¢in 6neride bulunmak
ve rehberlik yapmak i¢in tasarlanmistir. Ciinkii kurumsal yonetisim, ekonomide
verimliligi ve biliylimeyi artirmakla beraber, giiven artirmada da 6nemli bir unsurdur.

Kurumsal yonetisim, sirket yonetimindeki karar mercilerinin karsilikli iliskilerini ve
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sorumluluklarini icermektedir. Iyi bir kurumsal ydnetisimde biitiin taraflar icin fayda
esastir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii, bu ilkeleri olustururken kendine iiye
olan veya olmayan iilkeler i¢in kurumsal yoOnetisimin altinda yatan ortak unsurlari
belirlemistir. Bu ilkeler, etkin bir kurumsal yonetisim c¢ergevesinin alt yapisini
olusturmak, pay sahiplerine adil davranilmasi, haklarinin gozetilmesi ve kilit miilkiyet
islevleri, agiklama ve seffaflik, paydaslarin rolleri ve yonetim kurulunun yasal

sorumluluklarini yerine getirmesidir (OECD, 2004: 11-14).
1.3.1.4. Birlesmis Milletler Kalkinma Programi

Birlesmis Milletler’in yonetisim kavramina yiikledigi anlam Diinya Bankasi ve
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii ile paraleledir (Giiler, 2003: 12). Birlesmis
Milletler’in Yerel Giindem 21 projeleri, Komsuluk Raporu ve Birlesmis Milletler
Binyilin Kalkinma Hedefleri yonetisim kavramimin uygulanmasinda ve gelismesinde

onemli katkilar saglayan {i¢ 6nemli doniim noktalaridir (Delice, 2013: 4).

1992°de Rio de Janeiro’da yapilan “siirdiiriilebilir gelisme” konulu yeryiizii
zirvesi olarak da adlandirilan Birlesmis Milletler Konferansi “Giindem 21”in ¢ikis
noktast olmustur. Toplumlarin i¢inde bulundugu yoksulluk, aclik, cinsiyet esitsizligi,
salgin hastaliklar, cehalete ve ekosistemdeki artan kdotiilesmeye dikkat gekilmektedir.
Coziim olarak ise, yasam standartlarinin iyilestirilmesini, yasam i¢in temel
gereksinimlerin tedarik edilmesini, ekosistemlerin korunmasini ve yonetimi i¢in daha
1yi, gilivenli bir gelecege giden yolda kiiresel ortaklik kavrami giindeme getirilmektedir.
Gilindem 21°e dahil edilen Yerel Giindem 21, halka en yakin yonetim birimleri olan
yerel yonetimlerin siirdiirilebilir kalkinma konusundaki 6nemini ve hedefini
vurgulamistir. Yerel Giindem 21 siirecinde, yerel siirdiiriilebilir kalkinma sorunlarinin
¢oziimiinde uzun donemli stratejik politikalarin hazirlanmasi ve uygulanmasi, katilimer
mekanizmalar1 da kapsayan ve yerel ortakliklara dayali yonetisim anlayisinin hayata

gecirilmesini gerekli kilmaktadir (Okmen ve Gérmez, 2009: 2-3).

Tiirkiye’de 1996 yilinda Istanbul’da diizenlenen Birlesmis Milletler Habitat II
Insan Yerlesimleri Konferansi’nda, siirdiiriilebilir kalkinma igin insan haklarina saygili,
demokratik, katilimci, seffaf ve hesap verilebilir yerel yonetimlerin vazgecilmez oldugu

belirtilmistir. BOylece, yoOnetisim kavraminin temel cercevesi ¢izilmis olmaktadir.
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Habitat IT Giindemi, Yerel Giindem 21’in etkin olarak hayata gegirilmesinin 6n sarti
olarak yerel yonetimlerin, sivil toplum 6rgiitlerinin ve mevcut bulunan diger aktorlerin

etkin katilimina vurgu yaparak son bulmustur (Okmen ve Gérmez, 2009: 4).

Kiiresel Yonetisim Komisyonu tarafindan 1995 yilinda yayimlanan Kiiresel
Komsuluk Raporu Birlesmis Milletlerin yonetisime yaptigi ikinci katkidir. Raporda
yonetigim, bir devletin kendi yonetiminde kullandig1r kamuya veya 6zel sektore ait tiim
bireysel ve kamu araclarmin toplami olarak ifade edilmistir. Bireylerin, kurum ve
kuruluglarinin  kendi ¢ikarlar1 konusunda fikir birligi sagladiklart gayr1 resmi
anlagmalardan, gayr1 resmi kurallarla giiclendirilmis bir diizeni ve resmi kurumlar

kapsamaktadir (Bayramoglu, 2005: 72).

Birlesmis Milletler Kalkinma Programi’nin (UNDP) 1997 yilinda yayimladig:
“Governance for Sustainable Human Development” baglikli raporda yonetisim, “Bir
tilkenin islerinin yiiriitilmesi i¢in her asamada kullanilan ekonomik, politik ve yonetsel
yetkilerin uygulanmasidir” seklinde tanimlanmis ve yonetisimi ekonomik, politik ve
idari olmak tizere ii¢ temel boyut iizerinde incelemistir. Ekonomik ydnetisim, tilkelerin
karsilikli ekonomik faaliyetlerini ve diger tlkelerle yiiriittiigii ekonomik faaliyetlerinde
iligkisini etkileyen karar verme siirecidir. Politik yonetisim, karar verme siirecindeki
¢oziimii ifade eder. Idari yonetisim ise karar verilen politikalar1 uygulama siirecidir

(UNDP, 1997).

Birlesmis Milletlerin yonetisime yaptigr liglincli katki ise, Eyliil 2000 yilinda
diizenlenen Birlesmis Milletler Milenyum Zirvesinde ilan edilen Birlesmis Milletler
Deklerasyonu’dur. Deklarasyon’un Degerler ve Ilkeler boliimiinde “tiim diinyada adil
ve kalici barig1 saglamaya kararli” olduklarinin alti ¢izilmistir. Deklarasyon’un V.
Bolimii insan haklari, demokrasi ve iyi yOnetisim bashigini almis ve iilkelerde
demokrasinin tesvik edilmesine, demokrasi uygulamalarinda azinlik haklarina, gégmen
haklarina saygi gosterilmesine, cinsiyet ayrimciliginin Oniine gecilmesine, politik
stireglere katilimin saglanmasi gerekliligine vurgu yapmustir (UN, 2000: 6-7). Bu
boliimiin 6nemi, insan haklarini ilgilendiren konularin iyi yonetisim yaklasimina dahil
edilmesidir. Deklarasyon ile birlikte “demokratik yonetisim” kavrami da literatiire dahil
olmustur. Demokratik yonetisim, oy hakkina sahip olmanin 6tesinde katilimcilik ve

hesap verilebilirlik ilkelerine atifta bulunmaktadir. Demokratik yonetisim anlayiginin
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yonetisimden farki siyasal 6zgiirliik, insan haklar1 ve ayrimciligin 6niine gegilmesi gibi

konular1 da yonetisime dahil etmesidir (Bayramoglu, 2005: 73).

Birlesmis Milletler yonetisimi daha ¢ok kiiresel diizeyde degerlendirmis ve
temel bir bilesen olarak gérmiistiir. Ciinkii iyi yonetisim yoksulluk, aclik, esitsizlik,
barig ve adalet, nitelikli egitim ve insanli§a daha yasanabilir bir diinya olusturmak i¢in

gereksinim duyulan ihtiyaglara bir ¢ergeve olusturmaktadir (UN DESA, 2007: 1).

1.3.1.5. Avrupa Birligi

Avrupa Birligi yonetisim teorisinin ulusiisti modelini olusturan bir goriiniim
sergilemektedir. Birligin yasadigi genisleme ve derinlesme siireci baslica iic noktaya
odaklanmistir. ilki, paranin, mallarin ve kalifiye isgiiciiniin serbest dolasimidir. kincisi,
yonetisim mekanizmasinin yonetimin her kademesinde yayginlagtirilmasi i¢in ademi
merkezilesme egiliminin tesvik edilmesidir. Ugiincii odak noktas ise, her iki alandaki
reformlar i¢in gerekli olan beseri ve fiziki altyapinin olusturulmasidir (Bayramoglu,

2005: 76).

1 Aralik 1993 yilinda kabul edilen Maastricht Anlasmasi ile Avrupa Ekonomik
Toplulugu, Avrupa Toplulugu adini almis ve Avrupa Birligi terimi ilk defa
kullanmilmistir.  Anlasma, Avrupa Birligi olusum siirecinin ilk adimi olarak
nitelendirilmistir. Esasen Birligin 6 iyeden olugmasi tasarlanmisken iiyeligin 27’ ye (son
hali 28) ulagsmasi Avrupa Birligi kurumlarmin islevselligini tartisma konusu haline
getirmis, Birligin ve Birlik kurumlarinin mesruiyeti ve temsil giicii sorgulanmis ve etkin
ve hizli karar alma mekanizmalarinin gerekliliginin alt1 ¢izilmistir. Bu ¢ergeve siyasi ve
sosyal biitiinlesmenin ekonomik biitlinlesmeden daha zor ve sikintili bir siireci

icerdigini gostermektedir (Eligin, 2011: 46).

Avrupa Birligi, Komisyonun 25 Temmuz 2001 tarihli hazirlamis oldugu
“European Governance: A White Paper” (Avrupa Yonetisimi: Beyaz Kitap)” isimli
calismasiyla kendi yonetisim tanimini yapmistir (Okgu, 2007: 300). Beyaz Kitap’ta
yonetisim, “katilimcilik, aciklik, hesap verilebilirlik, etkinlik ve tutarlilik ilkelerinin
uygulanmasinda yetkilerin Avrupa diizeyinde nasil kullanildigini belirleyen kurallar ve
davraniglar siireci” olarak tamimlanmistir (EC, 2001: 8). Avrupa Birligi yonetisimi,

Avrupa’daki bir¢ok oyuncu (Avrupa toplulugu, iiye devletler, bolgesel ve yerel
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makamlar ve 6zel partiler) ve karar vericilerin arasindaki karar verme ilkeleri ve araglari

olarak tanimlanmustir (EC, 2003: 31).

Avrupa Birligin’de yonetisim gerekliligini ortaya ¢ikaran dort farkli neden
bulunmaktadir. Birincisi, Avrupa Birliginin genislemesi ve biitiinlesmesi nedeniyle
komisyonun is yiikii 6nemli dlciide cogalmistir. ikincisi, ciddi bir mesruiyet krizinden
geciyor olmasidir. Eurobarometre arastirmalart Birligin niifusunun yarisindan fazlasinin
(2002°de yiizde 55) Avrupa Birligi Uyeliginin iyi bir sey oldugu konusunda hemfikir
oldugunu gostermektedir. Bu durum iiye tlkelerin halklar1 ile yakin temas yollar
aramakta oldugunu gostermektedir. Ugiinciisii, Birlik politikalarmin parcali olmasi
Avrupa Birligi’nin faaliyetlerinin acikligini ve tutarliligini olumsuz etkilemektedir. Son
olarak dordiinciisii, yonetisim olgusu Birlige tiye tilkeler tarafindan son derece giincel
tutularak bir trend haline gelirken Avrupa Birligi Komisyonunun yonetisimi gozardi
edemeyecegi kacinilmaz bir durum haline gelmistir. Bunun tehlikesi, ulusal modellerin
Avrupa Birligi seviyesinde elestirel olarak yeterince disiiniilmeden aktarilma

olasiligidir (Schout ve Jordan, 2005: 204-205).
1.3.2. Yonetisim Kavramina Akademik Yazinda Yaklasimlar

Akademik yazinda cesitli yonetisim tanimlar1 ve yaklasimlari s6z konusudur.
Ornegin Rosenau ydnetisimi, resmi ve yasal olarak belitlenmis sorumluluklarm
zorunluluga veya zorunlu olmamaya dayanan ortak amaclart goniilliiliik esasi ile
destekleme faaliyetleri olarak ifade eder. Yonetisim devlet kurumlarini benimsemekte
ayni zamanda da kendi amaglar1 dahilinde olan kisilerin ve kuruluslarin ihtiyaclarii
karsiladigi, isteklerini yerine getirdigi, ileriye gittigi gayri resmi sivil toplum
mekanizmalarin1 da ortaya koymaktadir. Resmi olarak onaylanmis anayasal ve tiiziikler
gibi Olciit dis1 anlamlara bagli olan bir kurallar sistemidir. Yonetisim ancak ¢ogunluk

tarafindan kabul edilirse isleyen bir yonetim sistemine doniisiir (Rosenau, 1992: 4).

Rhodes yonetisimi kendi kendine orgiitlenme olarak tanimlamistir. Rhodes’e
gore yonetisim; minimal devlet, yeni kamu isletmeciligi, kurumsal yonetisim, iyi
yOnetisim, sosyo-sibernetik sistem ve kendinden organize aglar seklinde
kullanilmaktadir (Rhodes, 1996: 652).
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Stoker, yonetisimi ifade etmek icin ortaya attigi bes temel 6nermeyi su sekilde
izah etmistir (Stoker, 1998: 19-26):

1) Yonetisim, hiikiimetin ve devletin de 6tesinde yer alan bir takim aktorlerin ve
gruplarin  varhigint ifade eder. Yonetisim kavramimi verdigi ilk ileti hiikiimet
sistemlerinin anayasal/formel anlayiglarina karsi ¢ikmasidir. Merkezi otoriterinin gliglii
oldugu tiniter devlet yapilarinin karmasik olmasi nedeniyle 6zel ve goniillii sektorlerin
kamu sektorii yaninda hizmet sunma ve stratejik karar alma siireglerine giderek artan
etkin katilimina dikkat ¢ekmektedir.

2) Yonetisim sosyal ve ekonomik sikintilarin ¢dziimii i¢in i¢inde bulunulan
siirlarin ve sorumluluklarin bulanikligini kabul eder. Ydnetisim perspektifi, hiikiimet
sistemlerinin giderek artan karmasik yapisina dikkat ¢ekmek ile kalmamakta ayni
zamanda dikkatini devletin bir adim geri durarak sorumluluklarini 6zel ve goniillii
kuruluglara  dogru  kaydirarak  dogrudan  vatandasa  aktarilmasi  iizerinde
yogunlagsmaktadir. Pasif bir vatandaslik yerine etkin, katilimci bir vatandaslik yapisini
ongorur.

3) Yonetisim kollektif faaliyetlere katilan kurumlar veya aktorler arasindaki
iligkilerde mevcut gii¢c bagimliligini agiga ¢ikartmaktadir. Kolektif faaliyetlerde yer alan
orgiitler birgok organizasyonla iliskilidir. Orgiitler hedeflerine ulasabilmek igin
birbirleriyle kaynak aligverisine giderler ve ortak amaclarin1 belirlemeye calisirlar.
Orgiitler arasindaki alisverisin sonucu sadece faaliyete katilanlarin kaynaklari tarafindan
degil, aligveris iliskisinin i¢inde ortaya ¢ikan cergeve tarafindan belirlenir. Yonetisim
iligkisinde faaliyette bulunan orgiitler birbirine emredemez sadece bir orgiit belirli bir
degisim siirecine hiikmedebilir. Yonetisim perspektifinden yonetim her zaman
etkilesimli bir siirectir. Ciinkii bu silirecte ne kamu sektorii ne 6zel sektor ne de diger
aktorler tek tarafli bir sekilde meseleleri c¢ozecek kaynak kapasitesine ve bilgi
birikimine sahip degildir.

4) Yonetisim 6zerk ve kendi kendini yoneten iliski aglari sistemi ile ilgilidir.
Yonetisim altinda nihai ortaklik i¢cin kendi kendini yoneten aglar sistemi olusmaktadir.
Bu sistemde orgiitler ve kurumlar amaglarini, kaynaklarini ve becerilerini uzun vade de
gelistirip belirli bir davranis diizeyine getirirler.

5) Yonetisim, salt hiikiimet gliciine dayanmayan bazi seyleri yapabilme

kapasitesinin imkansiz olmadigina dayalidir. Yonetisim, mevcut yonetimi yonlendirme
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yapmak ve kilavuzluk etmek iizere yeni teknikler ve araglar kullanabilecegini
ongormektedir. Yonetisim i¢in hiikiimetin iistlenecegi gorevler,

e BRiitiinlestirme ve esgiidiim

e Ayarlamak ve idare etmek

¢ Biitiinlesme ve diizenleme

Hiikiimetin ilk gorevi, mevcut durumda kilit paydasin belirlenmesini ve paydaslar
arasinda etkili baglantilar kurmay dngoriir. Ikinci gorevi istenen sonuglari elde etmek
icin iliskileri etkilemek ve ydnlendirmekle ilgilidir. Ugiincii gdrevi ise sistem yonetimi
denilen olusumdur. Bu olusum alt sistemlerin Otesinde diistinmeyi ve davranmayi,
istenmeyen yan etkilerden kaginmay1 ve etkili esgiidiim i¢in mekanizmalar olusturmayi

kapsar (Stoker, 1998: 26).

Diinya Bankasi’nin 6nemli arastirmacilarindan Kaufmann, Kraay ve Zoido
tarafindan yonetisim “otoritenin belirli bir iilkede nasil uygulandigini belirleyen
gelenekler ve kurumlar” olarak tanimlamistir. Yonetisim kavraminin, hiikiimetlerin
mevcut kaynaklarini kullanmada etkin politikalar yapmasini, hiikiimetlerin segilme
stireglerini ve hesap verilebilir olmasini, aralarinda ekonomik ve sosyal etkilesimi
yonetimi altinda bulunduran kurumlarin vatandasa ve devlete saygi duymasini

icermektedir (Kaufmann vd., 1999: 1).

Yonetisime yonetim tarafindan bakan Kooiman (2003) yonetisimi, yonetim ile
ilgili teorik kavramlarin bir toplami olarak ifade etmistir. Yonetisim ile ortak
sorumluluklarin ve etkilesimli sosyal politik yapilarin olusturulmasi hedeflenmekte,
bunun i¢inde ortak sorumluluk alacak aktorler arasinda iletisim tesvigi saglanmaktadir.
Yani toplumsal faaliyetlerin cesitli ve karmasik oldugu alanlarda tek bir yonetim
kurumunun mesru ve etkili bir yonetim gergeklestirebilecegini vurgulamaktadir

(Kooiman, 2003: 4).

Bevir’e (2011) gore yonetisim kural kaliplarini olusturan karmasik etkilesimlere
ve siireglere dikkat ¢eker. Bevir, yonetisimden bahsederken daha ¢ok ayirt edici
Ozelliklerine dikkat cekmistir. Bu oOzellikler; kurumsal diizenlemeleri piyasalarin
ozellikleri ile birlestirilmesi, ¢ok uluslu olmasi bundan kasit ise yonetisim kaliplarinin

insanlar1, devlet politikalarin1 ve sektorleri ayni paydada birlestirmesi, artan yapilanma
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ve ¢ok sayidaki paydas, yonetisimin son ayirt edici 6zelligi ise yonetisimin giin gegtikce
melezlesmesi, ¢ok uluslu ve ¢ogulcu bir fenomen oldugu gergegini yansitmasi ve

bunlara cevap vermesidir (Bevir, 2011: 2).

Sosyal sermaye konusunda 6nemli ¢alismalar1 olan Fukuyama yonetisimi “bir
hiikiimetin kural yapma ve uygulama becerisi” olarak tanimlamistir. Yonetisim,
ajanlarin ve yoneticilerin belirledigi hedeflerle degil, ajanlarin ve ydneticilerin

isteklerini yerini getirmedeki performanslart ile ilgilidir (Fukuyama, 2013: 3-4).
1.4. ULUSLARARASI KURULUSLARIN YONETISIM GOSTERGELERI

Yonetisim, kamu kararlarinin nasil alindig1 ve bir iilkenin anayasal degerlerinin
korunmasi agisindan kamu faaliyetlerinin nasil yapilacagini belirleyen resmi ve gayri
resmi diizenlemeleri ifade eder. Ulkelerin kurumsal kalitelerini degerlendirmede,
karsilagtirma, arastirma ve politika yapiminda yonetisim gostergeleri yardimci
olabilmektedir. Baglangicta bu gostergeler akademisyenler tarafindan kamu sektoriiniin
performansini degerlendirmek ve ekonomik biiyiimeyi analiz etmek i¢in kullanilmistir.
Daha yakin zamanda ise kalkinma yardimi yapilacak iilkelerin degerlendirmesinde
kosul olarak kullanilmistir. Bunun icin ydnetisim kalitesinin dl¢lilmesinde, yonetisim
gostergeleri ¢cok onemlidir. Cesitli organizasyonlar tarafindan bir dizi farkli gdsterge

kullanilmaktadir (UN DESA, 2007: iii).
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Birlesmis Milletler Kalkinma Programi iyi yonetisim ilkelerini bes ana baglik

altinda toplamis ve alt bagliklar halinde detaylandirmistir.

Tablo 1.2. UNDP’nin Iyi Yénetisimin flkeleri

Iyi Yonetisimin Ilkeleri

Iyi Yonetisimin Bes Tlkesi

UNDP ve UNDP Raporuna Dayanan Ilkeler

1. Mesruiyet ve ifade

Katilm: Cinsiyet ayrimcilig1 olmadan toplumdaki biitiin bireyler karar
alma siirecine kendilerini temsil eden yasal aracilaryla alinan kararlarda
s6z sahibi olmalidir. Bu denli genis katilim, oOrgiitlenme ve ifade
ozgiirliigii ile birlikte yapici katilim saglama kapasitesine dayaniyor

Goriis Birligi Saglama: Iyi yonetisim, grubun ¢ikarlari igin miimkiin
olan politika ve prosediirler konusunda goriis birliginin saglanmasina

aracilik eder.

2.Yonlendirme

Stratejik Vizyon: lyi bir yonetisim ve insani gelisme icin neyin gerekli
oldugu konusunda liderler ve halk uzun vadeli bir bakis agisina sahiptir.
Bu bakis acisinin dayandig tarihsel, kiiltiirel ve sosyal bir 6ngorii soz

konusudur.

3. Performans

Duyarhhk: Kurumlar ve siire¢ler biitlin paydaslara hizmet etmeye
caligir.
Etkinlik ve Verimlilik: Kurumlar ve siirecler ihtiyaglarin giderilmesinde

kaynaklarm en iyi sekilde kullanildig1 sonuglar iretir.

4.Hesap Verebilirlik

Hesap Verebilirlik: Hiikiimet i¢inde yer alan karar vericiler kurumsal
paydaslarinin yam sira halka, 6zel sektdre ve sivil toplum kuruluslarina
kars1 sorumlu olmalidir.

Seffafhik: Seffaflik serbest bilgi akis1 {izerine kuruludur.

Kurumlar, siiregler ve bilgi ile alakadar olanlarin dogrudan ulasabilecegi,

anlayabilecegi ve izleyebilecegi yeterli bilgiyi saglamalidir.

5. Adalet

Esitlik: Toplumdaki tiim bireylerin refahini artirma ya da siirdiirme
firsatlar1 vardir.
Hukukun Ustiinliigii: Yasal cerceveler, ozellikle insan haklari

konusunda tarafsizlik ilkesinden 6diin vermemelidir.

Kaynak: Graham vd. 2003: 8

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti ise 1995 yilinda yayimladig

“Participatory Development and Good Governance” (Katilimci Gelisim ve lyi

Yonetisim) basliklt raporunda iyi yonetisim ilkelerini asagidaki sekilde aciklamistir

(OECD DAC, 1995: 14-20):
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Hukukun Ustiinliigii: Ongoriilebilir bir yasal ortam, demokratiklesme, iyi
yonetisim ve insan haklart i¢in gilivenilir ve bagimsiz yargi onemli bir
faktordiir. insan haklarmmn korunmasi, bir takim temel zorunluluklar1 yerine
getirebilecek bir yasal sistemi gerektirir. Sistem, bagimsiz yargiyi,
hiikiimetin yetkilerini yasaya uygun olarak kullanmasini, yliriitme ve idari
yetkilerin kullaniminda arastirma ve denetleme i¢in tam anayasal haklara
sahip olmalidir. Toplumu olusturan her kesimden insan mahkeme Oniinde
ayni firsat esitligine sahiptir. Bu faktorlerin tiimii hukukun distinligtini
olusturmaktadir.

Kamu Sektorii Yonetimi: Devlet kurumlari, yasa ve diizeni saglamak,
politika gelistirmek, kanunlari uygulamak, miilkiyet haklarint ve diger
haklar1 giivence altina almak, yatirim yaparak istihdami artirmak, bliylimeyi
saglamak ve vatandaslarina hizmet etmek i¢in bir ¢ergeve olusturmak iizere
vardir. Ayn1 zamanda devlet kurumlar1 toplum ve ekonominin temel ihtiyact
olan egitim, saglik ve alt yap1 gibi temel hizmetlerin saglanmasinda kilit
aktordiir. Hiikkiimetin seffaf ve hesap verebilir bir sistem i¢in saglikli bir
yonetime ve kendini kontrol edebilecek demokratik geri bildirimlere sahip
olmalidir. Hiikiimet kaynaklarinin etkin kontrolii i¢in ¢esitli seviyelerde
hesap verebilirlik gereklidir.

Yolsuzlugun Onlenmesi: Kamu kaynaklarmin kullamminda hesap
verebilirligin, seffafligin  ve diirlistligiin yetersiz olmast devletin
giivenilirligini ve otoritesini basarisizliga ugratmaktadir. Boylece yaygin
yolsuzluk demokratik kurumlarin giivenirligini sarsar ve iyi yoOnetigimi
zayiflatir. Kamu ve 6zel sektdrde yapilan yolsuzluklar kit kaynaklarin etkin
kullanilamamas: sebebiyle ekonomiyi olumsuz etkiler. Uye iilkeler, kamu
fonlariin kullaniminda seffafli§i ve hesap verebilirligi artirmak ve yardim
bagiscilar ile alicilar arasinda diyalog gelistirmek yoluyla yolsuzlukla etkin
bir sekilde miicadele etmesi gerekir.

Asir1 Askeri Harcamalarin Azaltilmasi: Ulkelerin askeri harcamalarinm
asir1 olmasi kit kaynaklarin kullanimini  kalkinma i¢in gerekli olan
ihtiyaglardan uzaklastirarak istikrarsizliga neden olabilir bu durum g¢atisma

ve baski ile sonuglanabilir. Uye iilkeler siyasi ve ekonomik islerde dnceligin
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olusturulup siirdiiriilmesini ve asir1 askeri harcamalarin 6nlenmenin veya

azaltilmasiin 6nemine vurgu yapmaktadir.

2001 yilinda Avrupa Komisyonu tarafindan yayinlanan “European Governance,

A White Paper” (Avrupa Yonetisimi, Beyaz Kitap) baslikli belgede iyi yonetisimin

ilkeleri belirlenmistir. Belirlenen her ilke daha demokratik yonetisimin kurulmasi igin

snemlidir (EC, 2001: 10):

Agikhik: Avrupa kurumlart ¢calismalarinda daha agik olmalidir. Birlige iiye
olan {ilkelerin tiimii kendi aralarinda Avrupa Birligi’nin ne yaptigi hangi
kararlar1 aldigi ile ilgili aktif iletisim halinde olmalar1 gerekir. Birlik
halklarinin erisebilecegi ve anlayabilecegi bir dil kullanilmalidir. Karmagik
kurumlara duyulan giivenin artmasi i¢in bu 6zellikle dnemlidir.

Katihm: Avrupa Birligi politikalarinin kalitesi, ilgi diizeyi ve etkinligi,
anlayistan uygulamaya kadar olan politika zincirine genis katilimin
saglanmasina baghidir. lyilestirilmis katilim, politika yapan kurumlara olan
giiveni daha fazla saglamlastiracaktir. Katilim, Avrupa Birligi politikalarini
gelistirirken ve uygularken kapsamli bir yaklasima sahip olan merkezi
yonetimlere baglidir.

Hesap verebilirlik: Yasama ve yiiriitme siire¢lerinde goérevlerin daha net
olmasi1 gerekir. Avrupa Birligi kurumlarinin hepsi, birlik i¢inde yaptiklarini
aciklamali ve sorumluluk almalidir. Ancak, iiye devletler ve hangi diizeyde
olursa olsun Avrupa Birligi politikalarmi gelistirmek ve uygulamak ig¢in
katilim saglayan biitiin taraflarin daha fazla aciklik ve sorumluluga ihtiyaci
vardir.

Etkinlik: Politikalar, gegmis tecriibeler temelinde etkili, ihtiyaca yonelik, net
hedefler dogrultusunda gelecekteki etkilerini degerlendirerek yapilmalidir.
Etkinlik aym1 zamanda, Avrupa Birligi politikalarinin orantili olarak
uygulanmasina ile en uygun seviyede kararlarin alinmasina baglidir.
Tutarhlik: Uygulanan politikalarla eylemler tutarli olmali ve kolayca
anlasilmahidir. Gorevin gergeklestirilecegi alanin biiylimesi ile ortaya ¢ikan
cesitlilik, iklim ve demografik degisim zorluklar1 birligin kuruldugu sektorel
politikalarin sinirin1 agmakta, bolgesel ve yerel yonetimler Avrupa Birligi

politikalarima daha fazla dahil olmakta tiim bunlar karsinda tutarliliga
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duyulan ihtiya¢ artmaktadir. Bu kompleks yap1 igerisinde tutarli bir
yaklasim, kurumlar agisindan siyasi liderligi ve giiglii bir sorumlulugu

gerekli kilar.

1.5. DUNYA BANKASI YONETISIM GOSTERGELERI

Diinya Bankasi1 yonetisim gostergeleri konusunda Diinya Bankasi aragtirmacilari

Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi’nin hazirlamis oldugu “Diinya Yonetisim Gostergeleri:

Metodoloji ve Analitik Konular” isimli ¢alismada yonetisim, bir iilkedeki otoritenin

kullanildig1 gelenek ve kurumlar” olarak tanimlanmigtir. Bu tanim ii¢ alanda alt1 temel

boyutu igererek yonetisim gostergeleri i¢in veri olusturmaktadir (Kaufmann vd., 2011:

223).

b)

Hiikiimetlerin secildigi, izlendigi ve degistirildigi siirec;

ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik: Bir iilke vatandaslarinin kendi
Ozgilir iradeleri ile hiikiimetin se¢imine katilim saglamasi, Ozgiir basin,
dernek kurma 6zgiirliigii ve ifade 6zgiirliiglinii kapsamaktadir.

Siyasi iktidar ve Siddetsizlik: Anayasaya aykir1 ve siddet iceren
eylemlerle, politik siddet ve terdr yoluyla hiikiimetin yipratilmasi,
istikrarsizlastirilmasi ve devrilmesi olasiligini kapsar.

Hiikiimetin saglikli politikalar etkin bir sekilde formiile etme ve uygulama
kapasitesi,

Hiikiimetin Etkinligi: Kamu hizmetlerinin kalitesini ve siyasi baskilardan
uzak bagimsiz bir sekilde politika olusturma ve uygulama kalitesi ile
devletin gilivenilirliginin taahhiit edilmesini kapsar.

Diizenleyicilik Kalitesi: Devletin 6zel sektoriin gelisiminde etkin ve saglam
politikalar ve diizenlemeler yapma ve uygulama becerisini kapsar.

Bir tlkedeki ekonomik ve sosyal etkilesimi yoneten kurumlara karsi
vatandaslarin ve devletin saygisi,

Hukukun Ustiinliigii: Toplumun ve kurumlarin kurallara uymasini,
miilkiyet haklarimin giivence altina alinmasini, suc¢ isleme ve siddet

olasiligin kapsar.
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e Yolsuzlugun Kontrolii: Ozel ¢ikarlar icin rant saglama, kiiciik veya biiyiik
yolsuzluklar karsisinda devlet giicliniin kullanilarak kamu yararinin

saglanmasini kapsamaktadir.

Yonetisim gostergeleri -2,5 ile +2,5 puanlart arasinda deger almaktadir. Yiiksek
puanlar bir iilkedeki iyi yonetisimin daha iyi oldugunun gostergesi iken, diisiik/negatif

puanlar iyi yonetisimin kotii oldugunun gostergesidir (Kaufmann vd., 2011: 232).
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2. BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE YONETISIM

2.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TANIM VE KAPSAMI

Ulkemizde 4875 sayili Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanun’unda yapilan
tanima gore; “yabanci yatirimer tarafindan, yurtdisindan getirilen; Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasinca alim satimi yapilan konvertibl para seklinde nakit sermaye, sirket
menkul kiymetleri (Devlet tahvilleri hari¢), makine ve techizat, sinai ve fikri miilkiyet
haklari, yurticinden saglanan; yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para alacag
veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi ve
¢ikarilmasina iligkin haklar gibi iktisadi kiymetler araciliiyla; yeni sirket kurmay1 veya
sube agmayi, menkul kiymet borsalari disinda hisse edinimi veya menkul kiymet
borsalarindan en az %10 hisse oran1 ya da ayni oranda oy hakki saglayan edinimler

yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmay1” ifade eder.

Uluslararas1 Para Fonu ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkimma Orgiitii’'ne gore
yabanci sermaye yatirimlari, bir ekonomideki yerlesik bir kurulusun yatirimer iilkenin
bulundugu yerden baska bir ekonomide bulunan kurulusa kalict bir faiz kazanma
amacin1 yansitmaktadir. Kalici faiz’den kasit ise dogrudan yabanci yatirimer ile
dogrudan yatirnm yapilan kurulus arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligim ve
dogrudan yabanci yatirim yapilan kurulusun yonetimi ilizerinde Onemli bir etken
oldugudur (Duce ve Espana, 2003: 2). Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferansi’na gore dogrudan yabanci sermaye yatirimi, uzun vadeli bir iliskiyi
kapsayan ve bir ekonomideki yerlesik bir isletme ile (dis dogrudan yatirimci veya ana
tesebbiis), baska bir lilke ekonomisinde bulunan yerlesik bir kurulus arasinda kalici bir

faiz ve kontrolii yansitan bir yatirim olarak tanimlanir (UNCTAD, 2017: 3).

Karluk’un (2002) yaptigi tanima gore dogrudan yabanci yatirim, bir iilkede
faaliyette bulunan bir isletmeyi satin almak, yeni kurulan bir isletme i¢in kurulus
sermayesini temin etmek veya var olan bir isletmenin sermayesini artirma yoluyla o
tilkede bulunan isletmeler tarafindan diger bir iilkede bulunan isletmelere yapilan ve
kendisiyle birlikte isletmecilik bilgisi, teknoloji ve yatirimcinin kontrol yetkisini de

beraberinde getiren yatirimdir (Karluk, 2002: 639). Tanimdan da anlasilacag iizere
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dogrudan yabanci yatirimlar iilkeler arasinda sermaye transferlerinin bir piyasa islemi

olmadan bir lilkeden baska bir iilkeye aktarilmas1 seklinde olmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir. Bir
firmanin Uretimini kurulu bulundugu iilkenin smirlarinin disina yaymak i¢in ana
merkezinin bulundugu iilke disinda yer alan diger iilkelere, bolgelere iiretim tesisi
kurmasi ya da halihazirda mevcut bulunan {iretim tesislerini satin alarak biinyesine
katmas1 dogrudan yabanci yatirim (foreign direct investments) olarak adlandirilir. Bu
sekilde, ana merkezin idaresi ve kontrolii altinda olan ve farkli iilkelerde faaliyet
gosteren sirketlerden olusan kurumsal yapilara ¢ok uluslu sirket ad1 verilir (Seyidoglu,

2015: 649).

Cok uluslu isletmeler, iktisadi isletme birimlerinin hukuki bigimi ve ugrasi
alanlarim1 dikkate almaksizin birden fazla tilkede etkin olan, isletme birimleri arasinda,
global strateji olusturmak amaciyla uyumlu ortak politikalarin tespitini saglayan, en az
bir karar alma merkezinin denetimine dayali tek karar alma sistemini elinde bulunduran,
birimleri arasinda bilgi, belge ve sorumluluklart paylasan iktisadi isletmelerin

olusturdugu ticari bir girisimdir (Kogtiirk ve Eker, 2012: 36).
2.1.1. Diinya Ekonomisinde Yabanci Yatirnmlarin Gelismesi

Iktisatcilar sermaye birikimini iktisadi kalkinmanin temel dinamigi olarak kabul
etmektedir. Yani iilkelerin ekonomik olarak geri kalmasinda sermaye birikimindeki
yetersizlik temel sebep olarak goriilmiistiir (Kar ve Tatliséz, 2008: 2). Sermaye
birikimindeki agigin azaltilmasi i¢in 6ngoriilen alternatiflerin birisi de dogrudan yabanci

yatirim girislerini artirmaktir (Kogctiirk ve Eker, 2012: 37).

Onsekizinci ylizyilldan baglayarak Asya, Ortadogu, Afrika bolgeleri basta
gelmek iizere diinyadaki birgok bolgeye Avrupa cikish yabanci yatirimlar yapilmistir.
Ikinci Diinya Savas1 6ncesindeki donem “sdmiirgecilik donemi” olarak ifade edilebilir.
Ciinkii 18. ve 19. asirlarda yatirimlar, temel olarak somiirge yayilmaciligi kapsaminda
yapilmistir. Yatirnmlarin yapilma sekli emperyalist (yayilmaci) iilkelerden somiirgeci
iilkelere olacak sekilde yapilmistir. Bu yatirimlar dogal kaynaklara yonelik, tek tarath
yatirimlar olma 0Ozelligi tasimaktadir. Bu nedenle emperyalist bir sistemden bir bagka

emperyalist sisteme yatirim akisi oldukca azdir. Ikinci Diinya Savasi sonrasindaki
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donemde bazi yapisal degisiklikler yasanmistir. Bu degisikliklerde Oncelik anahtar
sanayilerin millilestirilmesi olmustur. Bu millilestirme akimlar1 komiinist blokun yani
sira Fransa, Birlesik Krallik gibi iilkelerde de gerceklestirilmistir. Millilestirilmeler
yapilirken yerli-yabanci igletmeler arasinda herhangi bir fark gozetilmemistir.
Somiirgeciligin son bulmasi ile birlikte somiiriilen iilkelerde milliyetgilik akimlar1 bas
gostermis ve somiriilen devletler {tlkelerindeki hayati Onem tagiyan sektorlerin
yabancilarin ellerinden kurtarmaya c¢alismiglardir. Bu nedenle dogrudan yabanci
yatirimlara giiven eksikligi olusmus ve ayrica yabanci sermayeye karsi bir diigmanlik
ortaya ¢ikmistir. Aradan gegen siire zarfinda dogrudan yabanci yatirimlarin saglayacagi
faydalar ve bu yatirimlara duyulan gereksinimler ilk asamada yabanci yatirimlara karsi
olan diismanlig1 degistirmemistir. Akla uygun ve hosgoriiye dayali bir perspektif ancak
1970’11 yillarin bitmesine yakin zamanlarda kabul gérmeye baslamistir (Sirin, 2006:
19).

1980°li yillarda yasanan bor¢ krizi, dogrudan yabanci yatirimlar sermaye
ithracat¢ist olan gelismis ilkeler arasinda yapilirken (1970-1990) 1990’11 yillardan
baslayarak gelismekte olan iilkelerde de yapilmasinda etkili olmustur. Borglu iilkeler,
borglarinin faizini dahi 6deyemeyecek konumda oldugundan dogrudan yabanci
yatirimlari tesvik etme politikalart izlenmeye baglamistir. Bunun sonucunda, gelismekte

olan iilkelere giden yabanci yatirimlar artig gostermistir (Ertekin, 2008: 26).

1990'larin  basinda ¢ogu hiikiimet -1970'lerde ve 1980'lerin baslarinda bu
yatirimlar igin ¢ok kritik bir siire gegirdikten sonra- dogrudan yabanci yatirimlart "iyi

haber" olarak kabul etmistir (Dunning, 1994).

Tablo 2.1.Ev Sahibi Ulkeye Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirim Akislar

Yil Diinya Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
1970 13257,01 9491,33 3765,68
1975 26391,99 16854,20 9537,79
1980 54395,65 46976,49 7395,54
1985 55830,83 41745,92 14069,90
1990 204886,35 170164,63 34648,56
1995 341522,54 219760,86 117763,16
2000 1356613,06 1119101,73 231588,84
2005 948585,20 586503,23 331421,07
2010 1365106,90 679010,11 622300,59
2015 2033802,67 1268594,56 728813,64
2018 129715251 556891,74 706042,75
Not: ABD Dolar1 (Milyon)
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Tablo 2.2.Diinyada Yabanci Yatirimlara Bakis A¢isinin Degismesinin Nedenleri

Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Degismesi

Ulke Perspektifinden

Piyasa sisteminde ronesansin yasanmasi

Ekonomik aktivitelerin kiiresellesmesi

Servet olusturan varliklarda hareketliligin arttirilmasi

Kalkinmada “kalkis” agamasina gelen iilke sayilarinda artis yagsanmasi,

Gelismis iilkelerle gelismekte olan tilkeler arasindaki ekonomik yakinsama,

Devletlerin dogrudan yabanci yatirimlari degerlendirmede degisen kriterleri,

Dogrudan yabanci yatirimlarin maliyet ve faydalarmin hiikiimetler tarafindan daha 1iyi

degerlendirilmesi,

Firma Perspektifinden

Kiiresellesmenin getirdigi pazarlardan faydalanma ihtiyaci (6rnegin artan Ar-Ge maliyetlerini
kargilamak i¢in),

Rekabetci baskilar nedeniyle girdileri (hammaddeler, bilesenler) en ucuz kayaklardan temin
etme,

Bolgesel birlesmelerin daha fazla verimlilik arayan yatirimlara yol agmasi,

Ulkeleraras iletisimin artmasi, nakliye maliyetlerini diisiirmesi,

Oncii firmalar arasinda yiiksek oligopolistik rekabet,

Dogrudan yabanci yatirimlar igin yeni bdlgesel firsatlarin olusmast,

Yabanci teknoloji kaynaklarina, organizasyonel yeteneklere ve maliyet ve faydalardan
yaralanma,

Yabanc1 teknoloji kaynaklar, orgiitsel yetenekler ile toplanma ekonomilerini kullanma,

Yabanc1 firmalarla ile ittifak olusturmak i¢in yeni tegvikler,

Belirli olan yerel maliyet ve faydalarin 6nemindeki degisiklikler,

Kiiresellesmenin avantajlarini yerellesme ile daha iyi dengeleme ihtiyaci.

Kaynak: Dunnig, 1994.

Ozellikle uluslararasi sermaye piyasalarinin biitiinlesmesine bagli olarak 1990’11

yillarda dogrudan yabanci yatirim hareketlerinin biiytimesi global ekonomik biiylimeye

veya ticarete gore daha yiiksek olmustur. Gelismekte olan iilkelere, 1990 sonrasindaki

donemde yiiksek oranda dogrudan yabanci yatirnm girisleri olmustur. 1990’11 yillarin

basinda dogrudan yabanci yatirim girisleri gelismis ve az gelismis iilkelerde GSYIH nin

%1°1 dolaylarinda iken, 1990’lar siiresince dogrudan yabanci yatirim girisleri gelismis

ve gelismekte olan iilkelerde hizl1 bir sekilde artmistir. iki bin yilinda gelismis iilkelere

dogrudan yabanci yatiim girisleri GSYIH nin %4,6’sina erismistir. Ayn1 dénemde
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gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim girisleri asag1 yukar1 GSYIH nin
%3,8’sine tekabiil etmektedir (Zeren ve Ergun, 2010: 68).

2.1.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Tiirleri

Dogrudan yabanci yatirimlar sahislar tarafindan yapilabilecegi gibi tiizel kisilige
sahip olmayan kuruluslar, kamu veya 6zel isletmeler, kamu iktisadi tesebbiisleri, trostler
veya baska organizasyonlar tarafindan da dogrudan yabanci yatirim yapilabilmektedir
(OECD, 2006: 20). Yabanci sermaye yatirimlari, yatirimin yapildig tlkeye ve
yatirimcisina ¢esitli yararlar saglamaktadir. Yabanci bir pazara girmek isteyen firmanin
oniinde tercih edebilecegi ii¢ farkli secenek bulunmaktadir (Tandircioglu ve Ozen,

2003: 106).
2.1.2.1 Ortak Girisim (Joint Venture)

Ortak girisim, yabanci yatirimeinin, yatirnm yapmak istedigi iilkede bulunan
yerli bir firma veya devlete ait kurumlar ile ortaklik kurmasi sonucunda yeni bir tesis
insa ederek veya mevcut tesisi paylagarak meydana gelmektedir. Yatirnm yapmak
isteyen yabanci firma piyasa hakkinda bilgi sahibi degilse yerli bir firma ile ortak
girisim yoluyla igbirligi yapabilmektedir. Ortak girisim yoluyla bir araya gelen firmalar
her biri ayrn olarak yapmakta zorlandiklar1 islerin {istesinden daha kolay
gelebileceklerdir. Ortak girisim yoluyla yapilan yatirimlarda yabanci firma sermaye ve
teknik bilgi destegi saglarken yerli firma i¢ piyasa ile ilgili bilgi saglamaktadir (Dilber
ve Nur, 2016: 42).

Yapilan tanimlar sonucunda ortak girisimle ilgili dikkat ¢ceken hususlar sunlardir
(Sayilir, 1999: 33):
e Her iki tarafin igbirligi yapmasi,
e Taraflarin, varliklarini siirdiirmesi hususunda ortak girisimden bagimsiz
(ekonomik ve yasal olarak) olmalari,

e Sermayenin, gorev ve sorumluluklarin taraflar arasinda pay edilmesi,

Ortak girisim faaliyetlerinde, yatirim, iiretim, satis ve yonetim politikalarmin
tespit edilmesi ana sirketlerin ortak kontrolii altindadir. Ortaklar sahip olduklar fiziksel

varliklar (teknoloji, makine, patent vb.) ve kaynaklar (pazar iizerine sahip oldugu bilgi,
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is giici, finans vb.) ile ortakliga katilim saglayabilirler. Bu sekilde ortaklar yetersiz olan
kaynaklarini birbirlerinden destek alarak elde etmektedirler. Yeni bir {iriin gelistirilmesi
sonucunda proje riski taraflar arasinda paylasilmaktadir (Ulas, 2004: 153-154). Ortak
girisim yatinmima gidilmesinde ¢ok uluslu sirketlerin, yerel firmalarin ve yerel

hiikiimetin hedefledigi farkli amaglar vardir (Firat ve Mortas, 2005: 5).

Tablo 2.3. Ortak Girisim Yatirnmlarinda Taraflarin Amaclar:

Cok Uluslu Isletme Yerel isletme
o Kar e  (esitlendirme
Biiyiime Teknoloji Transferi
Yeni Pazarlar Isim ve Tecilli Marka
Sinerjik Faydalar Elde Etme
Milli Talebi Karsilamak I¢ ve D1s Pazarlarda Biiyiime

™ v

Catismalarin Azaltilmasi
ve
Isbirligi

1

Yerel Hiikiimet
e [stihdam
e [thal Tkamesi
e Doviz Tasarrufu
e  Yabanci Kontroliini
Azaltmak

Kaynak: Firat ve Mortas, 2005: 5

Cok uluslu sirketler ortak yatirim anlagmasi yaparak risk paylasiminda ve
toplam yatinm miktarinda goriilen azalmalar konusunda iki Onemli fayda
saglamaktadir. Yapilan ortak girisim yatirnmiyla yabanci sirketlere saglanan diger
faydalar ise (Firat ve Mortas, 2005: 6):

e Uretim faktdrlerinin maliyeti, vergiler, tasima maliyeti genel giderler gibi

0deme kalemlerinin azaltilmasi,

e Olgek ekonomilerinin etkiden dolayi, iiretim ve Ar-Ge faaliyetleri ile satis ve

pazarlama faaliyetlerinde artislar,
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e Ortakligin getirdigi uzmanlik sayesinde saglanan sinerjik faydalar,

e Yerel ortagin ve hiikiimetin, politik risklere kars1 yabanci sermayeyi teminat
altina almas1 ve pazar ile ilgili 6nemli bilgilerin elde edilmesinde yardimci
olmasi,

e Yabanci ortaga yerel kaynaklarin elde edilmesinde 6zel ayricalik saglayan
tesvikler.

2.1.2.2. Sinir-Otesi Birlesmeler ve Satin Alma (M&As)

Smir-Gtesi birlesmeler ve satin alma, stratejik ve finansal amaglara ulasmak igin
tiizel kisilige sahip olan veya olmayan iki veya daha fazla sirketin birlesmesi ile yapilan
yatirimlardir. Bu yatirim tiirine giden sirketler farkli sektorlerden gelebilir ve dogrudan
yabanci yatirimlar igerisinde 6nemli bir paya sahiptir. Amerika Birlesik Devletleri igin
baslangicta 6nemli olan sinir-Gtesi birlesmeler ve satin almalar, Avrupa ve gelismekte
olan iilke ekonomilerinin bir 6zelligi haline gelmistir. Uluslararasi ticaret ve yatirimlarin
ontindeki engellerin kaldirilmasi ve kiiresel ekonominin giderek biitiinlesmesiyle, sinir-
Otesi birlesmeler ve satin almalarin uluslararasi boyutu genisleyerek sirketlerin yeniden
kurumsal yapilandirilmasina, performanslarinin iyilestirilmesine ve finansal

gereksinimlerinin karsilanmasina neden olmustur (Bertrand, 2004: 2).

Bu birlesme tiirlinde amag, yonetim istinliigiine sahip olmak ve yiiksek
miktarlardaki alim ve satimlar sayesinde iiretim ve pazarlama maliyetlerinde diisls
saglayarak isletmenin rekabet giiciinii artirmaktir (Ceylan, 2000: 283). Sinir-Gtesi
birlegsmeler yabanci bir iilke ya da Avrupa Birligi gibi bolgesel biitiinliige sahip yerlerde
faaliyete gecmenin avantajli bir yoludur. Birlesme ile teknolojiye diisiik maliyetle
ulasma imkani saglanarak, teknolojiyi i¢sel olarak gelistirme ile olusacak maliyet
kaybinin Oniine ge¢ilmektedir. Sinir-6tesi birlesmelerde i¢ ekonomilere nispeten daha

biiyiik 6l¢ek ekonomileri elde edilebilir (Seyidoglu, 2003: 458).

Birlesmeler genellikle yatay, dikey veya karma birlesme olarak ii¢ sekilde
gerceklesmektedir. Ayni sektorde faaliyet gosteren rakip iki firmanin birlesmesi
durumun yatay birlesme olarak adlandirilir. Bu birlesme firmalarin pazar giiciiniin
artmasina sebep olurken sektorde meydana gelebilecek tekelci piyasa yapisina karsi
hiikiimetler gerekli diizenlemeler getirebilmektedir (Bertrand, 2004: 8). Yatay birlesme

piyasada tekel olusturmak ya da isletmelerin biitlinlesme derecesini artirmak gibi
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rekabet ortaminin amacina uygun Yyiiritiilmesini engelleyebilecek amaclarla da

yapilabilmektedir (Sahin ve Yilmaz, 2010: 67).

Dikey birlesme bir firmanin tedarik¢isi veya miisterisi arasinda yapmis oldugu
birlesme olarak tanimlanabilir. Bu birlesmenin ekonomik olarak sagladigi fayda,
firmanin hammadde veya ara mal elde etmesindeki kontroliinii artirmasi veya imal
edilmis malin pazarlanmasi asamasinda dagitim kanallari ile ilgili kontroliinii arttirmasi

sekillerinde ortaya ¢ikmaktadir (Ozdemir ve Keten, 2010: 109).

Teknoloji, iiretim yoOntemleri ve piyasalar bakimindan birbirleriyle ilgisi
olmayan farkl sirketlerin birlesmesine karma birlesme (¢apraz biiylime) denilmektedir
(Kose, 2008: 37). Yatay ve dikey birlesme ile firmalar is genisletmesi saglarken, karma
bliylime ise firmalara is zenginlestirmesi saglar. Karma biliylimede iiretim ve satig
yontemleri farklilik gosterdiginden dolay1 yonetim becerisi 6nem kazanmaktadir (Tutar,

2011: 99).

2.1.2.3. Stratejik Birlesmeler

Stratejik ortaklik, en az iki isletmenin farkli bir isim veya kimlik altinda
herhangi bir isletme kurma gereksinimi duymadan sadece varlik ve yeteneklerini
birlikte kullanarak, 6nemli kabul ettikleri belirli amaglara ulagsmak i¢in aralarinda
kontrata dayali yapmis olduklari is birligi olarak tanimlanmaktadir (Ulgen ve Mirze,
2014: 362). Stratejik ittifaklar (anlasmalar) bazi 6nemli nedenlerden dolay1 kuruluslar
icin ¢ok 6nemlidir (Isoraite, 2009: 39):

1. Tek basina organik olarak biliylimeye calismak, bir¢ok kurumun tek basina

hedefledigi biiyiime oranina ulasmada yetersiz kalmaktadir,

2. Pazara hiz vermek temel amactir ve kurulan ortakliklar biiylik oranda onu
gelistirir,

3. Karmasikligin giinden giine artmasi ve karmasiklik karsisinda hicbir kurulus
miisteriye en iist dlizeyde hizmet vermek icin gerekli olan uzmanlhiga sahip
degildir,

4. Ortakliklarin aragtirma ve gelistirme departmanlarindaki artan maliyetleri

karsilayabilir nitelikte olmasi,
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5. lttifaklar global pazara erisimin kolay olmasini saglamaktadir. Stratejik

ittifaklar, sirketlerin pek ¢ok sektorde rekabet ettigi iddiasi dikkate
alindiginda 6nem arz eden bir faaliyet alam1 haline gelmektedir. Fakat bu

durum her sirket ve her kosulda gecerlilik arz etmemektedir.

Stratejik ortakliklar, belirli bolgedeki acentecilik ve bayilikler gibi oldukea basit

sozlesmelerden know-how, lisans, taseronluk, franchising gibi oldukca spesifik ve

komplikasyon derecesi yiiksek olan anlagmalara uzanan c¢esitli derecelerdeki

isbirliklerini igermektedir. Bu is birlikleri sunlardir (Ulgen ve Mirze, 2014: 362):

Bolgesel Acentacilik ve Bayilikler: Ana isletmenin {irettigi iiriinlerin belirli
bir bolge simirlart igerisinde ve belirli bir siire araliginda dagitilmasi ve
satilmast amaciyla ana isletme ile bolgesel isletmenin birbirleri arasinda
yapmis olduklar1 anlagsmalarin sonucunda meydana gelir. Bu isbirligi, genel
olarak, tedarik zincirinde isletmenin iiretmis oldugu iirlinlerinin tiiketici
pazarina yonelik dagitimini gergeklestiren baska isletmelerle yapilan,
anlasmaya dayali, yaygin olarak kullanilan en popiiler igbirligi tiiriidiir
(Ulgen ve Mirze, 2014: 363).

Know-How: Bilhassa e¢konomik ve ticari faaliyetlerde kullanilan,
cogunlukla gizli olan, fakat gizli olmak gibi bir 6zellige sahip olmas1 zorunlu
olmayan ve bir patent vasitasiyla koruma altinda bulunmayan, teknik veya
isletmeye dair bilgi ve tecriibelerdir. Bu bilgi ve tecriibeler patent veya
marka gibi kanunda koruma altina alinmamaigsa ve pazarda 6nemli bir degere
sahipse yaygin olarak kullanilan “know-how” sozlesmeleri ile devir
edilebilirler. Know-how veya ticari sir, genel olarak sir 6zelligi tasimasindan
dolay1r herkesin kolay yollardan ulasma imké&ni bulunmayan bilgilerden
olusur (Ilgaz, 2000: 155). Isletmeler know-how anlasmalar1 sayesinde sahip
olduklar1 bilgi ve tecriibelerle rakiplerine karsi ekonomik bir rekabet avantaji
saglamakta ve yapilan bu anlagmalar teknolojik ilerlemeyi miimkiin
kilmaktadir (Yildirim, 2018: 217).

Lisans Anlasmalari: Uluslararas1 faaliyetlerin 6n kosulu ticari marka,
iiretim teknigi, girisimcilik vb. yetenekleri i¢cine alan miilkiyet avantajlaridir.
Firmanin lisans anlagsmalar1 yapabilmesi icin miilkiyet avantajlarina sahip

olmasi gerekmektedir (Yalgmn, 2011: 58). Lisans anlagmalari ile know-how
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kapsam olarak karsilastirildiginda lisans anlagmalarinin kapsaminin daha
genis oldugu goriilmektedir. Lisans anlagmasinda, iiretici firma, bolgesel
pazarlarda faaliyette bulunan firmalara know-how ile patent, telif, tasarim,
pazarlama teknikleri, marka gibi sahip oldugu haklarinin kullanim iznini
verir (Ulgen ve Mirze, 2014: 363). Lisans anlasmalarinda, lisans1 satan firma
(lisansor) ile alic1 firma arasinda bir sdzlesme yapilir. Bu satislar sonucunda,
alic1 taraf bir kullanim hakki edinmis olur (Aydogus vd., 2005: 16).

e Taseronluk: Bu anlagsma ile bir igletme kendi tesislerini kullanarak,
irlinlerin sahibi olan esas isletme i¢in liretim veya diger faaliyetleri yiiklenir.
Taseronluk, dis kaynaklardan faydalanmanin bir sonucu olarak ortaya
¢ikmaktadir (Ulgen ve Mirze, 2014: 363). Taseronluk isletmelere birgok
avantaj sagladig1 i¢in sektorde yaygindir. Isletmeler biinyesinde barindirdig
bazi gorevlerini taseronlastirdiginda, asil yetkinliklerine yogunlagmasini
saglar. Tageronluk firmanin finansal riskini azaltmakta ve firmanin miisteriye
geri dontigiiniin gelistirilmesinde yardimci olur (Chen and Li, 2008: 1).

e Franchising: Bir isletme sistemi cergevesi dahilinde yapmis oldugu satis
faaliyetlerine dayanan, kendini kanitlamis bir markanin destegi ve giivencesi
altinda is yapan, birbirinin kopyas: olan isletmelerin mal ve hizmet
dagilimma yonelik olarak belli bir bedel karsiligi séz konusu marka ve
sistemi elinde bulunduran firma ile yapmis olduklari, bagimsiz bir ticari
iliski tiirtidiir. Basitce tanimlayacak olursak sozlesmeye dayal, direkt
biitiinlesmis bir pazarlama sistemidir (Gokdeniz ve Erdem, 2004: 27).

2.1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Avantajlar: ve Dezavantajlari

Planlamasi iyi yapilan ve yonlendirmesi etkin olan dogrudan yabanci yatirimlar,
yatirnmin yapildig1 iilke ekonomisinde olumlu ekonomik etkilerin ortaya ¢ikmasini
saglar. Bu etkiler ekonomik gelisme, iiretim, genel refah, ihracat hacmindeki artis,
O0demeler dengesi vb. sekilde siralanabilir. Dogrudan yabanci yatirimlarin en 6nemli
etkisi ev sahibi olan iilkenin milli gelirine saglamis oldugu net katkidir. Fakat dogrudan
yabanci yatirimlarin olumlu etkilerinin yani sira isletme yonetimi iizerinde saglamis
oldugu dogrudan dogruya bir denetim ile ekonomi iizerindeki yabanci firmalarin veya
yabancilarin kontroliinii artirmasi, bir tarafta ileri diizeyde iiretim teknikleri tatbik

edilirken diger tarafta geleneksel yapin siirdiiriilmesine uygun ortam hazirlayarak
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ekonomik biitlinliigli bozmasi, glimriikk tarifeleri ve ithalat yasaklar1 gibi koruyucu
yasaklarin ortadan kalmasma neden olmasi, kiigiik 6lgekli yerel firmalar karsisinda
haksiz rekabetin ortaya ¢ikmasina yol agarak dislanma etkisine sebep olmasi ve
teknolojik bagimlilik ile sonuglanmasi gibi olmasi muhtemel olumsuz etkileri de

tartisitlmaktadir (Mucuk ve Demirsel, 2009: 366).

2.1.3.1. Avantajlar

Dogrudan yabanci yatirnmlar ev sahibi iilke ekonomisini ¢ok yonlii olarak
etkilemektedir. Karsilagilan ilk etki ev sahibi iilkede ekonomik biiylime icin ihtiyac
duyulan sermayeyi ve ileri teknolojiyi beraberinde getirmektedir. kincisi, yonetim ve
kalifiye isgiicii ile ev sahibi iilkenin bilgi ve birikimini artirarak ekonomik biiylimeyi
tesvik etmektedir. Son olarak, baslangi¢, pazarlama ve lisans diizenlemeleri durumunda
teknolojik olarak ilerlemeyi tesvik etmektedir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlar
endiistriyel kalkinmay1 ve teknolojik ilerlemeyi desteklemede bir arag olarak
diistintilebilir ve ev sahibi iilkedeki ftiretkenligi ve teknolojik gelismeyi artirarak

ekonomik biiyiimeye katkida bulunur (Asheghian, 2011: 3-4).

Dogrudan yabanci yatirimlar geldigi iilkenin dis kaynaklara olan bagimliligini
azaltmakta, insan sermayesi birikimine ve yOnetim bilgisinin artmasina katkida
bulunmaktadir (Kar ve Tatliséz, 2008: 6). Bu iilkelerde tasarruf oranlarimin diisiik
olmasi, yabancit sermaye c¢ekilmesine daha c¢ok Onem verilmesi gerektigini
gostermektedir. Ciinkii tasarruf agiginin neden oldugu cari islemler dengesi agiklarini
kapatmada iilkeye gelen yabanci sermaye etken bir faktordiir (Ulgen, 2005: 35).
Yabanci yatirrm yapilan iilkelerde ihracat artist bazi durumlarda hemen
gerceklesmeyebilir. Bunun nedeni ise, yapilan yabanci sermaye yatirimlar: ilk olarak
makine ve techizat gibi ihtiyaglara yonelik ithalatlar yapacagindan, ilk zamanlarda
ithalatin artmasi ve bunun sonucunda da dis ticarette bir agik olusmasi beklenir. Fakat
bu durum gegicidir ve ddemeler dengesinin sermaye kalemindeki artisla dengelenecektir

(Kaya ve Kahreman, 2017: 29).

Cok uluslu sirketlerin girig engeli olan sektdrlere girerek ve tekelci ¢arpikliklar
azaltarak tahsis verimliligini artirabilecegi ve artan rekabet etkisinin yerel firmalari

mevcut kaynaklarin daha verimli kullanilmasina tesvik etmesi sonucu daha yliksek
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teknik verimlilik saglanmasi, gerceklestirilen teorik arastirmalar sonucu belirlenmistir.

Ayrica varhi@in teknolojik transfer ve yayilma oraninda artiglara yol agabilecegi

belirtilmistir (Blomstrom, 2002: 170-171):

Arz (tedarik) engelini onleyerek verimlilige katkida bulunabilir (ancak, ev
sahibi iilkenin teknolojisi ilerledik¢e bu etkinin daha az olabilir),

Yeni teknolojiler gostererek yeni teknikler tanitmak ve iscilerin (ilgili
konuda egitilen) yerel firmalarda istthdam almasini saglayabilir,

Yerel firmalarin giicii ve tepkilerine bagli olarak tekelleri oOnleyebilir,
rekabeti ve verimliligi artirabilir ya da daha tekelci bir endiistri yapisi
olusturabilir,

Cok uluslu sirketlerin yerel tedarik¢ileri ve dagitim kanallar1 igin
standardizasyonu ve stok-kalite kontrolii igin transfer tekniklerinin
belirlenmesini saglayabilir,

Yerel pazarda veya uluslararasi alanda yonetsel ¢abalar1 artirmak yada ¢ok
uluslu sirketler tarafindan kullanilan pazarlama tekniklerinden bazilarinin

benimsenmesi i¢in yerel firmalari zorlayabilir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi lilkeye sagladigi avantajlar daha toplu
olarak sOyle siralanabilir (Seyidoglu, 2015: 667-668):

Ekonominin iiretim kapasitesinin artmasi
Uretim artig1 ve istihdam yaratma

Yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirme

Doviz girisi saglama

Thracati artirma

I¢ tekelleri kirma, rekabet ve dinamizm yaratma
Olgek ekonomisi yaratma

Devlet hazinesine vergi geliri saglama

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke ekonomisine en biiyiik katkis tilke

halkinin hayat standartin1 yiikseltmesidir. Bu ise, fiyatlar1 diigen kaliteli mallar ve

hizmetler arasinda tercih yapma imkani ile olmaktadir. Sektdrde ve tedarikgilerde artan

tireten ve verimlilik milli gelirin artmasia dolayisiyla ekonomik biiylimeye katkida

bulunur (Kaymak, 2005: 79).
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2.1.3.2. Dezavantajlart

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomiye sagladigi pozitif etkilerin yaninda
baz1 negatif etkileri de olmaktadir (Simsek ve Behdioglu, 2006: 53). Genel olarak
bakildiginda, ¢ok uluslu sirketlerin yaptiklar1 yatirimlar ev sahibi iilkelerde asagida
sayilan sorunlara neden olabilmektedir (Bayraktar, 2003: 17):

e Uluslararasi yatirim siirecinde bilgi ve koordinasyon eksiklikleri,

e Yerel firmalarin gelisme gosterdigi siirecte, piyasada bulunan dogrudan

yabanci yatirimlarin bu girisimlere engel olma ihtimali,

e Yurti¢i tretim kapasitesinin diisiik oldugu zamanlarda gelismedigi ve
yabanci yatirimlarin istenen diizeyde yatirim yapmadigi yerlerde, dogrudan
yabanci yatirimlardan gelen avantajlarin duragan yapida olmasi,

e Cok uluslu sirketlerin elinde tuttugu piyasalarda giiclinii kotiiye kullanarak
ev sahibi iilke hiikiimetlerinin pazarlik etme ve kanuni diizenleme yapma

kapasitelerini zayiflatmasi,

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke i¢in olusturdugu dezavantajlar su
sekilde siralanabilir (Seyidoglu, 2015: 668-669):

e Ekonomi iizerinde yabanci denetimin artmasi

o Yerli sirketler karsisinda haksiz rekabet tistiinligii

e Dis ticaret kisitlamalarinin agilmasi

e Yerli yatinmlari azaltict etki

e Doviz giderlerini artirici etki

e Kur dalgalanmalarina neden olma ve mali kriz ortami olusturma

e Ihracati kisitlama

e Teknolojik bagimlilik

e Ekonomik biitiinligiin bozulmasi

o Sirket satin almalar1 biciminde gelen yabanci sermaye

e Transfer fiyatlandirmasi

2.1.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarin Nedenleri

Dogrudan yabanci yatirimlarin nedenlerini asagidaki basliklar altinda toplamak

miimkiindiir (Seyidoglu, 2015: 654-656):
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Hammadde Kaynaklari: Hammadde kaynaklar1 yeryliziine dengeli bir
bicimde dagilmadigi i¢in hammaddelerin isletilmesine yonelik isletmeler,
madenlerde oldugu gibi bu hammadde kaynaklarinin bulundugu yerlerde
kurmak zorunlulugu vardir. Ondokuzuncu yiizyilda sanayilesmis tilkeler
gerekli hammadde ihtiyaglarini kaynaklarin yogun bulundugu az gelismis
iilkelerden karsilamislardir.

Uretim Faaliyetlerinde Dikey ve Yatay Biitiinlesme: Dikey veya yatay
biitiinlesmeye giden cokuluslu sirketler belirli {iretim asamalarin1 farkli
iilkelerde yatirnm yaparak gerceklestirdiginde maliyet avantaji saglamasi
durumunda, faaliyetlerini farkli iilkelerde yayginlastirmalari dogal bir sonug
olarak kendini gdstermektedir. Ornegin, dikey biitiinlesmeye gidilerek ham
petroliin ¢ikartilmasi, damitilmas1 ve dagitiminin yapilmasi gibi.
Aktarilamayan Bilgilerin Varhgi: Firmalar patent veya lisans anlagmalari
yoluyla iiretim ile ilgili sahip olduklar1 teknik bilgileri diger firmalara
satabilirler. Fakat firma tiretim ile ilgili bilgiyi yillarin vermis oldugu tecriibe
ve birikim ile elde etmis veya 6zel bir duruma sahip ise elindeki teknik
bilgiyi satmak istemesi uygun degildir. Bu sekilde gelisen durumlar
karsisinda dogrudan iiretim kaginilmaz olabilir.

Sirket Unvaninin Korunmasi: Bazi firmalar isim ve markasini sinir Gtesine
tasiyarak uluslararasi alanda prestije ulasmaktadirlar. Bu firmalar trettikleri
triiniin kalitesine ve sahip olduklar1 prestije zarar gelmemesi igin yurt
disinda da triinlerini kendi iiretmekte ve imal hakkini yabanci lreticileri
vermemektedir.

Sirketin Marka ve Unvanindan Yararlanmak: Burada amag¢ firmanin
kendi unvanindan yarar saglamasidir. Ornegin bankacilik sektériinde isim
yapmis olmak mevduat sahibi olanlar i¢in biiyilk 6nem arz etmektedir.
Biiylik bankalarmn uluslararasi alanda nitelik kazanmasinda bu faktoriin
onemli bir etkisi olmustur.

Sirket Sirlarinin Korunmasi: Firmalar iiretime iliskin bilgilerin gizliligi
durumunda lisans anlagsmasi yapmaktansa dogrudan yabanci yatirim yapmayi

tercih etmektedirler. Ciinkii lisans anlagsmasi1 yapilmasi durumunda iiretim ile
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ilgili bilgilerin disartya sizmasint Onlemede patent sahibi kadar O6zenli
olmayabilir.

Uriiniin Yasam Doénemlerinde Son Asamaya Ulasilmis Olmasi: Uriin
yasam donemi hipotezine gore firma i¢ piyasada doyum noktasina
ulagtiginda karin1 daha fazla artiramamakta ve karinda stirekliligi saglamak
icin doyum noktasina ulasmamis veya rekabetin daha smirli oldugu dis
piyasalarda iiretim yapabilmektedirler.

Oligopolcii Piyasa Yapisi: Ayni sektorde bulunan ve piyasaya egemen olan
biiyiikk firmalardan birinin alacag:i karar diger firmalar1 da etkilemektedir.
Dolayistyla bir firmanin dig yatirim yapma karar1 diger firmalar1 da alan
savunmasina iterek firmalarin yatinm yoluyla dis piyasaya agilmasini
saglamaktadir.

ithalatc1 Ulkenin Koydugu Tarife ve Kotalardan Kacinma: fhracat yapan
tilke ithalat¢1 lilkenin uygulamaya koydugu tarife ve kotalar karsisinda elinde
bulundurdugu piyasay1r kaybetme riski ile karsi karsiya kalir. Bu riskten
kacinmanin en etkili yolu ithalatc1 iilke piyasasinda fiiretime baglama
durumudur.

Ulusal Piyasalardaki Yasal Diizenlemelerden ve Kisitlamalardan
Kurtulma: Bazi sektorlere getirilen yasal diizenlemeler ve kisitlamalar
firmalar1 uluslararast alanda ¢alismaya itmektedir. Bu durum bankalarin ve
imalat sanayii alt sektorlerinin uluslararasi alanda is yapmasinda 6nemli bir
etkendir.

Firmanin  Miisterilerini izlemesi: Bazi1 sektdrler yapist  geregi
miisterilerinin yatirim tercihlerini takip etmektedirler. Bu nitelikte bulunan
bankacilik, damismanlik ve menkul kiymet araci sirketleri, miisterilerinin
yurt digina yatirim yapmasi durumunda yatirim yapilan bélgelerde sube veya
ofis agmaktadirlar.

Yatirnmlari Uluslararasi Cesitlendirme: Uretimin tek bir iilke piyasast ile
sinirli olmasi, iiretim seyrini mevcut iilkenin ekonomik durumuna baglh
kilmaktadir. Her {ilkenin ekonomik durumunun birbirinden farkli oldugu

gercegini gozeten firmalar tek bir lilke ekonomisine bagimli olma riskinden
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kacinmak i¢in uluslararasi alanda iiretimlerini c¢esitlendirme yoluna
gitmektedir.

m) Ucuz Yabanci Faktér Kullammm: Ulkeler arasinda degisen emek ve dogal
kaynak yogunluklari tiretim maliyetlerini dogrudan etkiledigi i¢in iiretime bu
faktorlerin yogun oldugu yerlerde gegilmektedir. Birgok Amerikali sirketin
Meksika, Tayvan ve Hong Kong gibi yorelere yaptiklar1 yatirnmlarda bu

faktor 6nemli etki olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
2.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN BELIRLEYICILERI
2.2.1. Makroekonomik Belirleyicileri
2.2.1.1. Ekonomik Biiyiime

Teorik agidan bakildiginda dogrudan yabanci yatirimlarin, yatirim yapilan
iilkenin tasarruf yetersizligi sorununun asilmasina ya da sermaye birikimine katki
saglayarak ekonomik biiylimeye neden olacagi beklenir. Ayrica dogrudan yabanci
yatirnmlar sayesinde yatirim yapilan ilkeye ileri diizey yonetim bilgisi ve tiiretim
teknolojisi de gotiiriildiiglinden bu durum ekonomik biiylime {izerinde dolayli bir etki
yaratmaktadir. Aynt zamanda yatirimci riskleri de g6z Oniinde bulundurarak, karimni
maksimize edecek yiiksek biiylime oranina ve performansina sahip iilkeleri tercih
edecektir (Agayev, 2010: 179). iktisat literatiiriinde bir iilkeye gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin miktarinin ekonomik biiylime {izerinde gostermis oldugu etkiyi agiklamaya
yonelik birgok ¢aligma mevcuttur. Caligmalarin birgogunda dogrudan yabanci yatirimlar
ile ekonomik biiylime arasinda anlamli iligkiler ¢iksa da anlamsiz ¢ikan sonuglarda
bulunmustur. Teorideki genel egilim ise, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik

biiylimeye olumlu etki yapacagi seklindedir (Yilmaz vd., 2011: 15).

Dunning'in (1977) eklektik teorisine gore, belirli miilkiyet avantajlarini elinde
bulunduran ¢ok uluslu sirketler, konumsal avantajlara sahip olan diger iilkelere yatirim
yapmaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirimlar aracilifiyla iiretimin "ig¢sellestirilmesi"
saglanmaktadir. Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirnmlarin biliylimeyi artiracagi
hipotezi, dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmede en 6nemli faktor olarak goriilen piyasa

bityiikliigii (GSMH veya GSYIH) gibi yerel faktorler iizerine odaklanmaktadir.
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Ekonomik biiylime orani yiiksek olan iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasi, karliligin beklenen sonucudur. Ekonomik biiyiime oraninin yiiksek oldugu
iilkelerde hem ulusal hem de uluslararasi yatirnmlar artacaktir. Ayrica ekonomik
performanst yiiksek olan iilkelere yapilacak olan yatirimlar, iilkelerin alt yapilarinin
gelismesine ve kazang saglamak i¢in daha iyi imkanlarin ortaya ¢ikmasina neden
olacaktir. Sonug olarak, iilkelerin pazar blylikligiiniin artip gelismesine bagl olarak,

dogrudan yatirimlarda artmaktadir (Oncii ve Celik, 2018: 407).
2.2.1.2. Dig Ticaret Dengesi

Kiiresellesmenin getirmis oldugu yeni diinya diizeni, ulusal ekonomilerin dis
ticarete donlik yeni bir yapilanma siirecine girmesine neden olmustur. Bu yapilanma
stirecindeki amag gerekli teknolojik ve yapisal alt yap1 degisikliklerini yaparak serbest
uluslararasi pazarlarda rekabet edebilme potansiyelini gelistirmektir (Gersil, 2004: 148).

Ekonomilerin biiyiime ve gelisimi {izerinde dis ticaretin etkisi olumlu olarak
genel kabul gérmiis ve fiilkelerin ekonomi politikalarini yonlendirmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar, mal ve hizmetlerin yabanci pazarlara tasinmasini, diinya ticaretinin
yoniinli, hacmini ve kompozisyonunu belirleyen uluslararasi liretim agini organize
etmektedir (Tandircioglu ve Ozen, 2003: 105). Yabanci yatirimlarin ¢iktilar1 dis ticarete
konu oluyorsa, dogrudan yabanc1 yatirimlarla dig ticaret birbirlerinin tamamlayicilaridir
ve degerli olan ulusal para yerel piyasada faaliyet gosteren firmalarin rekabet giiciinii
azaltacaktir. Bu durumda olusan maliyet etkisi ev sahibi iilkelerdeki yabanci
yatirnmlarin azalmasina yol acarken, diger ticaret bodlgelerinde yabanci yatirimlari
artiracaktir. Sayet gelir etkisi maliyet etkisinden fazla ise degerlenmis olan ulusal para
ile beraber ev sahibi iilkedeki dogrudan yabanci yatirim seviyesinde artis meydana
gelecektir; eger maliyet etkisi gelir etkisinden fazla ise dogrudan yabanci yatirim

seviyesinde azalma olusacaktir (Ozdamar, 2016: 103).

Ozellikle ihracata yonelik gelen dogrudan yabanci yatirimlar, dncelikle yeni
teknolojileri ve ileri TUretim tekniklerini de beraberinde getirdiginden {ilkenin
verimliligini ve rekabet Ustlinligiinii artirmaktadir. Gelen bu yatirimlar sayesinde
yabanci firmalarin iirettigi ve dncesinde ithal edilen {irtinler i¢ piyasadan karsilanabilir

olmaktadir. Ikincisi, hammadde, yedek parga ve diger ara mallarin ithal edilmesi ve



42

bunlarin ithal mal kullanimindaki hassasiyetleri dis ticarette agik verilmesine neden
olmaktadir. Dis ticaret agig1 iilke ekonomisini iki sekilde etkilemektedir. Keynes’in
gelir teorisine gore dis ticaret acgiklari, mal ve hizmet ithal eden iilkelerin toplam
talebinde net kagagi ifade etmekte olup, bu durum da iilkelerin biiylimesini olumsuz
etkilemektedir. Eger lilke ihtiyact bulunan mal hizmetleri kendi piyasasinda faaliyet
gosteren yabanci yatirimcidan karsiliyorsa doviz tasarrufunda bulunarak kazang
saglayacaktir. Son olarak, ¢cok uluslu sirketlerin transfer fiyatlarinda yaptig1 oynamalarla
yapay ticaret agiklar1 yaratmalaridir. Genel olarak dis ticareti ¢ok uluslu sirketler
kontrolii altinda bulundurmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim yapan ¢ok uluslu sirketler
yaptiklari yatirimlarda, ihracata konu olan malin fiyatin1 diisiik tutmakta ve ithal edilen
malin fiyatimm da yiiksek tutarak ticari borg¢larimi yiiksek gosterip kiiresel anlamda

karlihigimi artirabilmektedir (Ercan, 2001: 89-90).
2.2.1.3. Disa Aciklik

Disa agiklik, bir iilkenin ekonomisini uluslararasi ticaret akimlarina agmasini ve
ticaret akimlarina devlet miidahalesini azaltacak hiikiimet politikas1 degisiklerinin
yapilmasin1 ifade eder. Hiikiimet iki tlir politika degisikligine gidebilir; birincisi
tarifeler, vergiler, harglar ve ek ticretler gibi fiyat araglar ile ikincisi, kotalar, lisanslar,
yasaklar, ithalat depozitolar1 vb. icine alan tarife disi kisitlama ve engellerden

olugmaktadir (Li, 2004: 560).

Disa kapali bir ekonomide sermaye birikiminin tek kaynagi oldugu i¢in
yatirimlar ulusal tasarruflarla finanse edilir. Fakat disa agik bir ekonomide ulusal
yatirnmlarin finanse edilmesinde yabanci sermaye de kullanilabilecektir (Kula, 2003:
142). Ulkelerin disa agiklik oranlarmimn yiiksek olmasi yatirimcilarin iiriinleri icin
potansiyel piyasa anlamina gelmektedir. Ayni zamanda hiikiimet politikalar1 ile
saglanan disa agikligin yiiksekligi sayesinde genisleyen piyasa tiim yerli ve yabanci
yatirimcilar iginde artan rekabetin gostergesi olarak algilanmaktadir (Arik vd., 2014:
106).
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2.2.1.4. Doviz Kuru

Dogrudan yabanci yatirim literatiirlinde doviz kuru rekabet edebilme giiciiniin
bir gostergesi olarak kabul edilmekte ve yabanci yatirimlar gelir ve maliyet etkisi
olarak iki sekilde etkilemektedir. Gelir etkisi, doviz kurlarinin artmasi ile birlikte
yatirimeinin ihracatinin ve karliliginin artmasina neden olacaktir. Bu durumda yiikselen
doviz kuru dogrudan yabanci yatirimlart olumlu yonde etkilemektedir. Maliyet etkisi
ise, doviz kurlarinin artmasi ile yatirirmeinin ihrag ettigi iirliniin tiretiminde yer alan ithal
girdilerin kullanilmas1 ve ithal girdiye olan bagimliligin yiiksekligi, yatirinmcinin
ithracatinin ve karinin azalmasina neden olabilecektir. Doviz kurunun yabanci yatirimlar
tizerindeki net etkisi, gelir ve maliyet etkisinin biiyiikliigline gore degisim
gostermektedir. Gelir etkisinin maliyet etkisinden biiyilk olmasi dogrudan yabanci
yatirimlart olumlu, maliyet etkisinin gelir etkisinden biiylik olmasi olumsuz yonde
etkilemektedir (Yaprakli, 2006: 29).

Doviz kurlarinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini belirlerken,
firmalarin tirlinlerinin ne kadarimi ihra¢ ne kadarii ithal ettigi de 6nemlidir. Yabanci
yatirimcel i¢ piyasaya yonelik iiretim yapiyorsa, doviz kurlar1 yatirim yapma ve kar
transferi sirasinda 6nemli olacaktir. Fakat yatirimci ihracata yonelik trettigi iiriinlerin

satis1 sirasinda da doviz kurlarma dikkat etmelidir (Ozag, 1994: 66).

Yatirnm ¢ekmek isteyen lilkelerin uygulayacagi doviz kuru politikalar1 yabanci
yatinmcilarin karar siireglerinde 6dnem arz etmektedir. Ciinkii yatirimcilar elindeki
mevcut fonlarmi geldigi iilkenin parasina g¢evirmekte yatirim bittiginde de fonlarini
tekrar kendi para birimine c¢evirmektedirler. Bu fonlarin doniisiim siirecinde doviz

kurunun yiikselmesi yatirimciy1 zarara ugratabilmektedir (Kar ve Kara, 2004: 71).
2.2.1.5. Faiz Oram

Faiz oran1 bor¢lanma maliyeti ve tasarruf getirisidir. Yatirnmeilar diisiik
maliyetli finansman kaynaklarina veya daha diisiik faiz oranlar: bularak ve daha yiiksek
getiri veya daha yiiksek faiz oranlarina yatirim yapacaklardir. Bu, sermayenin diigiik
faiz oranina sahip ililkeden yiiksek faiz oranina sahip lilkeye tasimnacagi anlamina gelir

(Siddiqui ve Aumeboonsuke, 2014: 60).
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Faiz oranlarindaki oynakligin artmasi, yerli ve yabanci yatirimlarin ¢ekilmesinde
veya caydirict etki olusturmasi yoniinden Onemlidir. Bunun nedeni, ¢ok uluslu
faaliyetlerin, ev sahibi iilkede faiz oranlarindaki degisikliklerin yarattig1 kur riskine
karsi dogal bir korunma sunmasidir. Ev sahibi iilke pazarindaki diisiik talep
donemlerinde yani yabanci faiz oranlarinin yiiksek oldugu durumlarda, ¢ok uluslu karlar
aslinda yerel para biriminde deger kazanmaktadir. Parasal belirsizlik ¢ok uluslu sirketin
iilkesinden kaynaklandigi zaman bunun tam tersi goriilmektedir. Bununla birlikte,
yabanci faiz oranlarindaki oynakligin yiikselmesi, yabanci yatinmlar1 gergekte azaltan
ihracat lehine bir ikame etkisi dogurabilir. Ihracatin {ireticilerin para biriminde
fiyatlandirildigi bir ortamda, ¢ok uluslu satiglarin yerel (tiiketicilerin) para biriminde
yapilmasi durumunda, yurtdisindaki doviz kuru degisiklikleri ihracat¢ilarin iiriinlerinin
fiyatin1 ayarlamalarina yardime1 olarak ihracatlar1 ¢ok uluslu satislardan daha cazip hale

getirmektedir (Cavallari ve D'addona, 2013: 2604).
2.2.1.6. Enflasyon

Enflasyon orani ¢ogu zaman ekonomik istikrarin/istikrarsizligin bir o6l¢iisii
olarak kullanilmaktadir (Nur ve Dilber, 2017: 31). Fiyat diizeyindeki istikrarsizlik
diisme veya yiikselme seklinde ortaya c¢ikabilir. Enflasyonun yiikselmesi ekonomide
belirsizlik ve risk diizeyini artirarak piyasa mekanizmasiin etkinligini biiyiik oranda
azaltmaktadir. Bir ekonomide riskin artmasi dogrudan yabanci yatirim yapilmasini
azaltan bir faktor olabilir. Ancak yabanci yatirrmci yapacagi yatirimindan bekledigi
karlilik fazla ise yiiksek enflasyona ragmen yatirimi gerceklestirir. Genel olarak yabanci
yatirimcinin tercihi enflasyon orani diisiik ve istikrara sahip iilkelerde yatirim
yapmaktir. Cilinkii yliksek enflasyon ve istikrarsizligin beraberinde getirecegi fiili
sermaye kayiplar1 ve belirsizlik karsisinda yatirime1 kendini korumus olur (Candemir,

2009: 669).

Enflasyon orani, dogrudan yabanci yatirimlarda sermayenin korunmasini etkiler.
Yiiksek veya diigiik fiyatlar, artan maliyet veya diisiik karlara yol agabileceginden
yiksek veya disiik enflasyon karliligi etkileyebilir. Dolayisiyla, dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in istikrarli bir enflasyon orani istenmektedir (Siddiqui ve Aumeboonsuke,
2014: 59).
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Yukarida ifade edilenlerin tam tersi bir sekilde enflasyon oraninin artmasi,
getirilerin ve yatirima konu olan {iriinlerin fiyatlarinin artmasina neden olacagi igin
karliligi hedefleyen yabanci yatirimcilart cezbedecektir. Sonug¢ olarak, dogrudan
yabanci yatirimei belirsiz bir ekonomik ortami tercih ederek krizleri firsata ¢evirebilir
ya da hicbir risk almamay1 tercih eder yani dogrudan yabanci yatirimlar ile enflasyon

orani arasindaki iliskinin yonii her zaman ayn1 olmamaktadir (Ozcan ve Ar1, 2010: 81).

2.2.1.7. Istihdam

Az gelismis ve gelismekte olan lilkeler, dogrudan yabanci yatirimlarin fayda-
maliyet analizini yaparken iizerinde durduklar1 6nemli unsurlardan biriside gelecek olan
bu yatirimlarin istihdam {izerinde olusturacagi etkidir. Esasen dogrudan yabanci
yatirimlarin istthdam olusturma etkisi, hem yatirim yapan iilke hem de ev sahibi iilke
acisindan 6nem kazanmaktadir. Yatirimci iilke acgisindan saglanan kazang yatirimlarin
sevk ve idaresini yliriiten personelin kendi {ilkesinde istthdam etmesi iken ev sahibi
iilkeye kazanci ise dogrudan istihdami artirmasidir. Yatirimen iilkenin istithdaminin
artmas1 bu sekilde olacagi gibi bazen de yatirimer sadece kilit personelini degil, yatirim
icin istthdam edecegi personelin biiylik bir ¢ogunlugunu da kendi iilkesinden
gotliirmektedir (Gilindogan, 2002: 73). Tiirk girisimcilerin Tirkiye’ye yakin Ortadogu

iilkelerinde yaptiklar1 yatirimlar i¢in kendi personelini gotlirdiigii gibi.

Dogrudan yabanci yatirimlarin istihdama olan dolayli etkisi rekabet edebilme
giicine bagli olmaktadir. Eger yerli firmalar yabanci firmalarla rekabeti
yakalayabilirlerse, ¢cok uluslu sirketlerin iilke ekonomisine girisi istihdami tesvik edici
bir etki olusturmaktadir. Ciinkii bir iilkeye giris yapan yabanci sermaye yatirimi yerli
ureticilerden girdi talebinde bulunarak, yerli iireticinin is hacminin artmasma ve

istihdamina katkida bulunacaktir (Ulgen, 2005: 43).

Kisacasi, ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilan uluslararas1 mal ve hizmet
iretiminin istthdam iizerinde dogrudan ve dolayli sonuglar1 bulunmaktadir. Bu
sonuglarin olumlu veya olumsuz boyutlar1 ulusal veya uluslararas1 yatirim yapacak
sirketler tarafindan iilke ekonomileri ilizerinde ayr1 ayr1 degerlendirilmesi gerekir. Tablo
2.2’de i¢ ve dig yatimlarin bir ekonomideki isgiicii piyasalarina olan dogrudan ve

dolayli sonuglarini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar sadece istihdamin artis1 i¢in degil
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ayn1 zamanda {iretilen mal ve hizmetlerin kalitesi ve liretim Yeri icin de gecerlidir.

Tablo 2.2°de belirtilen olasi sonuglarin her biri, uluslararasi {iretimin mevcut isgiicii

piyasasindaki statik ve kismi bir ifadesidir. Uluslararas1 iiretimin isgiicii piyasalari

tizerindeki nihai etkisi, lilkeler hakkinda bilgi veren makroekonomik gostergelere hem

yabanci firmalarla yerli firmalarin rekabet edilebilirlige ve endiistride olusturduklari

dinamik etkilere baglidir (UNCTAD, 1994: 166-168).

Tablo 2.4. Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin Istihdamin Nitelik, Nicelik ve
Yer Uzerindeki Etkisi

Dogrudan

Dolayli

Etki Alam

Olumlu

Olumsuz

Olumlu

Olumsuz

Net sermayeye

Satin alma yoluyla

Yerel ekonomideki

Mevcut firmalarin

eklenir ve dogrudan yabanci ileri ve geri ithalatina veya
genisleyen yatirim, baglantilar ve ¢arpan | yerinden
Nicelik sektorlerde isler rasyonalizasyon ve | etkileri ile is yaratir. | edilmelerine
yaratir. is kaybina neden giivenmek is
olabilir kaybina neden
olur.
Daha yiiksek Istenmeyenleri Yerli firmalara “en Yerli firmalar
maas odiiyor ve kabul eden igse alim | iyi uygulama” is rekabet etmeye
Nitelik daha yiiksek ve terfi gibi organizasyonunun calistik¢a ticret
iretkenlige sahip | uygulamalar yayilmasi. seviyelerini
tanitir. diigiirdir.
Issizligi yiiksek Kalabalik zaten Tedarik¢i firmalarin | Bolgesel issizlige
alanlara yeni ve kentsel bolgeleri mevcut isgiicti arzina | ek olarak, yerel
belki de daha iyi | tikadi ve bolgesel sahip bolgelere go¢ti | tretim yerine
Yer isler ekler. dengesizlikleri tesvik eder. istiraklerde veya

kotiilestirdi.

ithalata dayanarak
yerli lireticileri

yerinden eder.

Kaynak: UNCTAD, 1994:167.

Dogrudan yabanci yatirimlarin, ev sahibi {ilkenin istihdamini artiracagi yoniinde

goriis birligi bulunmaktadir. Istihdam iizerinde olumlu etki yaratmasi diisiiniilen

dogrudan yabanci yatirnrm artis miktari, bazen isttihdam artisinin istiinde kaldigi

gozlenmistir. Bu durumun nedenleri arasinda gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik

durgunluk, sermaye yogun yatirim politikalari, teknolojik gelismeler sayesinde isgiicii
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tasarrufuna gidilmesi, taseronluk firmalarimin ulusal ve uluslararasi alanda gelisim

gostermesi, ¢ok uluslu sirketlerin maliyet azaltici politikalara yonelmesidir (Ekinci,

2011: 73).
2.2.2. Kurumsal Belirleyicileri
2.2.2.1. Biirokrasi

Ulkelerin, hiikiimet yOnetimleri degistigi zaman uygulanan politikalardaki
degisiklik en diisiik seviyede ise o iilkede biirokrasinin kurumsal giicli ve kalitesi bir
darbe giderici unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ugler, 2017: 79). Genellikle artan
biirokrasinin, dogrudan yabanci yatirim girislerini engelleyici bir rolii bulunurken, bir
ekonomide yatirima yonelik beklentilerin iyi olmasi, o iilke i¢in ig yapmanin ilave
maliyetlerinde diisiis saglayarak, dogrudan yabanci yatirim girislerini tesvik edici bir
faktor olmaktadir (Kar ve Tatlis6z, 2008: 448). Biirokrasinin kalitesizligi, yabanci
yatirimcilara yatirim projelerinin karliligin1 dogrudan etkileyen yiiksek bir islem
maliyeti olarak algilandig1 i¢in caydirici bir etken olarak goriilmektedir (Dumludag vd.,
2007: 9).

2.2.2.2. Demokrasi

Demokrasi, genellikle bir temsil sistemi araciligiyla vatandaglar tarafindan
dogrudan veya dolayli olarak uygulanma giicii olan genis bir kavramdir. Demokrasi,
resmi kurumlarin  uygun kaynaklara sahip belirli bir ¢ikar grubu adma
degistirilememesini saglar (Dobler, 2011: 72-73). Yabanci yatirnmcilarin karar alma
siireclerinde istikrarli bir politik ortam artik etkin bir rol oynamaya baslamistir. Yatirim
yapilacak iilkedeki istikrarli bir politik ortam ancak demokrasi tarafindan saglanmakta
ve bu ortami saglamada basari gosteren iilkeler yatirim igin daha c¢ekici hale
gelebilmektedir (Ay vd., 2016: 75).

Demokratiklesen birgok iilke, yabanci sermayeyi takip eden gelismekte olan
ekonomiler haline gelmektedir. Demokratik yonetisim bir iilkenin yabanci yatirimcilara
olan ¢ekiciligini incitirse, geligmekte olan {ilke sinirli dogrudan yabanci yatirimlar igin
rekabet etme ve demokratiklesme arasinda bir takasla kars1 karsiya kalir. Ote yandan,

demokratik yonetisimin derinlesmesi bir {ilkenin dogrudan yabanci yatirimlar
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cekebilme yetenegini arttirirsa, demokratiklesme ekonomik faydalarin yabanci

sermayeden saglanmasina yardimci olmaktadir (Li ve Resnic, 2003: 176).
2.2.2.3. Hukukun Ustiinliigii

Miilkiyet haklarinin giivence altinda olmasi i¢in demokratik devletlerde hukukun
istiinliigiiniin ve yarginin bagimsizliginin giivence altina alinmasi esastir (Dobler, 2011:
71-72). Hukukun isttinligi, ulusal konularda hangi sézlesmelerin uygulanmasi ve
yarginin giivenilirliginin yani sira kurallar1 ve diizenlemeleri yerine getirme derecesini
gosterir (Asenova, 2009: 23). Yabanci yatirimlar ag¢isindan hukukun dstiinligi,
yasalarin uygulanmasiin otesinde, yerli ve yabanci, kiigiik biiyiik, herhangi bir fark
gozetilmeksizin tiim piyasa aktorlerine ayni firsat esitliginin saglanmasidir. Hukukun
istiinliigii, yabanct bir piyasaya ilk defa giren firma ile yerli firmalarin rekabet

edebilirligi yoniinden 6nemli bir belirleyicidir (Nur ve Dilber, 2017: 31).

2.2.2.4. Seffaflik

Artan uluslararasi biitiinlesme c¢abalar1 dogrultusunda, bilgi kullanicilarinin
bilginin akigindaki siirlarin kaldirilmasindaki talepleri, seffafligi énemli bir konuma
getirmistir. Seffaflik, piyasadaki aktorlerin bir iilkeyi veya firmayr digerlerinden ayirt
etmek ve riskleri degerlendirmek i¢in gereken bilgiyi edinmelerini saglayarak, mevcut
kaynaklarin etkin dagilimimna katkida bulunmaktadir. Sirketlerin yaptig1 calismalarin
toplum tarafindan daha iyi anlasilabilmesi ve sirketlerin toplumla entegrasyonunun

saglanmasi1 bakimindan seffaflik biiyiik bir 6nem tagimaktadir (Atamer, 2006: 28).

Yabanci yatirimcilar icin seffaf ekonomi politikalart son derece Onemlidir.
Onem arz etmesinin gerekgeleri su sekilde siralanabilir: (a) Sayet firmalar yatirim
yapacaklari iilkelerdeki hiikiimetlerin veya kurumlarin uyguladig: politikalar hakkinda
yeterli bilgiye sahip degillerse, yani bilgi eksikligi ile kargi karsiya kaliyorlarsa, bu
durumda bir risk faktorii ile karsilasmalar1 agiktir. (b) Ulkelerin piyasalarinda tekel
olusumlarini 6nlemek i¢in olusturduklart mevzuatlarinin farklilik géstermesi, firmalarin
satin alma ve sinir Gtesi birlesme konusunda zorluklara neden olabilmektedir. (c)
Miilkiyet politikalarinin etkin bir sekilde uygulanmasi yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli

bir unsur teskil etmektedir. (d) Ulkelerin issizlik, dis ticaret, enflasyon gibi
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makroekonomik gostergelerinin gercek haliyle yansitilmasi, firmalarin yatirim yapmak
i¢cin karar verme siireclerinde 6nemli bir yere sahiptir. (e) Rekabet kosullarinin etkin bir
bigimde yliriitiilmesini saglayacak yasal mevzuatlar da yabanci yatirimcr igin temel bir

unsur niteligindedir (Oransay ve Mike, 2016: 99-100).
2.2.2.5. Yolsuzluk

Yolsuzluk yaygin olarak, kamu otoritesini temsil etme yetkisi verilen bir bireyin
sahsi mal varligini ve refahini artirmak tlizere kamu kaynaklarini ¢ikarlari dogrultusunda
kullanmasi olarak tanimlanir. “Kamu erkinin kisisel ¢ikarlar i¢in kotiiye kullanilmas1”
geleneksellesen bir tanim olmakla birlikte yolsuzlugun sahip oldugu ¢ok boyutluluk
farkli tanimlarin da ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Aktan, 2014: 61). Yolsuzluk
taniminin gecgerli olma durumu ve ortaya cikip, kaliciliginin var olabilmesi i¢in iki
kosulun olmasi gerekir (Aydogus vd., 2005: 2):

I.  Kisitlanmamis gili¢: yolsuzluk yapan kamu gorevlisinin yonetme ve/veya
diizenleme konusunda keyfi karar verme otoritesine sahip olmasi gerekir.
II.  Ekonomik rant: bu otoritenin kullanilmasi ile ortaya ¢ikan veya bizzat

olusturulan degerin kullanilabilmesidir.

Yolsuzluk, serbest piyasa ekonomisinin olagan isleyisi igin gerekli olan
toplumsal kurumlar ve degerlerde meydana gelen sosyal bir kusurdur. Ayrica iilkeler
arasindaki ekonomik iligkilerin gelisimi agisindan engel teskil etmektedir (Primoric ve

Smoljic, 2011: 178).

Yolsuzlugun ekonomik maliyetinin tam olarak tespit edilmesinin imkénsiz
olmasina ragmen, firmalara 6zellikle riigvet lizerinden ek maliyetler yiikleyebilmektedir.
Bu nedenle istikrarli ve aktif bir yasal ¢ergevenin varligi yolsuzluk ve riisvete karsi
yabanci yatirimlara yonelik bir cazibe faktorii olusturabilir (Caetano ve Caleiro, 2009:
45). Yabanci yatirimcilar devletten yatirim yapma izni veya lisans almak igin riisvet
biciminde fazladan maliyetlere katlanarak, yatirnm maliyetlerini yiikseltmektedir. Bu
sekilde olusan ek maliyetler, yatirimin 6ngoriilen karliligini azaltirken ortaya ¢ikan
durum yolsuzlugun kéar iizerinden alinan bir vergi olarak diisiiniilmesine neden

olmaktadir (Al-Sadig, 2009: 269).
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2.2.2.6. Siyasi Istikrar

Siyasi istikrar genel olarak, mevcut hiikiimetin istikrarsizlagtirilmas: ya da
devrilmesi ihtimali olarak tanimlanmaktadir. Cok uluslu sirketler, istikrarli, giiven veren
ve diiriist politik kurumlar1 olan ev sahibi lilkelerde mesruiyeti artirmaktadir (Bailey,
2018: 140). Yabanci sirketlerin yatirim i¢in karar alma siireglerinde en ¢ok iizerinde
durduklar1 konu iilkenin siyasi istikraridir. Aslinda siyasi istikrar, iilkenin politik
hayatinda ¢ok fazla dalgalanmalarin olmayisini ifade eder. Siiphesiz bu durum mevcut
ilkedeki politik risklerin en az seviyeye diismesini beraberinde getirir (Candemir, 2009

1 667).

Politik riskler, bir {ilkede aniden gelisen siyasi kaotik siirecler neticesinde
mevecut lilkeye yatinm yapan firmalarin kérlarinda biiyiik distlislere neden
olabilmektedir. Boyle bir duruma nadir rastlanilsa da politik risklerin yasanmasi
neticesinde yabanci yatirimcilar o iilkedeki biitiin mal varliklarini kaybedebilmektedir.
Yasanmas1t muhtemel olan bu gibi durumlarda yabanci yatirimeilart rahatlatan husus
uluslararas1 tahkime basvurmay1 saglayan hukuki bir yolun iilkeler arasindaki

anlasmalarda yer aliyor olmasidir (Bayraktutan ve Ozgiir, 2016: 93).
2.2.2.7. Miilkiyet Haklarinin Giivence Altina Alinmasi

Miilkiyet haklari, bireylerin sahsi emegine ve edinmis olduklart mal ve
hizmetlere uygun haklardir. Tahsisat, yasal kurallarin, yaptirimlarin, orgiitsel formlarin
ve davranig normlariin-yani kurumsal ¢ergevenin bir fonksiyonudur (North, 1990: 33).
Miilkiyet haklari, kisinin emek arzi, beseri ve fiziki sermayesi, edindigi varliklara iligkin
dogru kararlar almasina imkan tanir. Cilink{i, miilkiyet haklar1 mal ve hizmetlerin
iktisadi potansiyelinin ortaya c¢ikmasint saglamaktadir. Yeni kredi ve sermaye
kullanimlarinda mevcut varliklarin dogru bir sekilde kullanilmasi igin teminat
olusturacaktir. Miilkiyet haklar1 az gelismis iilkelerde tam uygulanamadigindan, teminat
olarak varliklarin kullanilmas1 ve yeni sermayenin olusturulmasi olanag: ortadan kalkar

(Cigen, 2017: 113).

Dunning’in, firmalar1 uluslararasi {iretim i¢in motive eden ii¢ avantaj

kiimesinden ilki miilkiyete 6zgiidiir. Bunlar i¢inde, maddi olmayan varliklarin miilkiyeti
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ve yatirim yapilan iilkedeki iiretimin ortak ydnetimi bulunmaktadir. Uriin yenilikleri,
marka adlari, yOnetim uygulamalari ve pazarlama gibi maddi olmayan Ornekler
verilebilir. Ulkeler arasindaki farkliliklar, bir sirketin olcek ekonomilerinden
yararlanmasina, biiyiikliigline ve sahip oldugu konumuna gore tekel giicli olusturmasina
izin verir. Yabanci yatirimeci ev sahibi iilkede miilkiyet haklarinin giivence altina
alinmas1 konusunda hassastir. Yani c¢ok uluslu sirketlerin basarisi, bir iilkenin

saglayacagi fikri ve maddi varliklarinin miilkiyetinin giivenligine baghdir (Li ve Resnic,
2003: 179).

Otoriter veya diktatorliikle yonetilen iilkelerde etkin bir yasa ve bagimsiz bir
yargt olmadigi, hikiimet veya 0Ozel ¢ikar gruplarmin istegi dogrultusunda
kamulagtirmanin miimkiin oldugu bu iilkelerde genellikle miilkiyet haklar1 yoktur. Bu
tilkelerde daha az siyasi ve ekonomik ozgiirliikler, daha kisith sivil hak ve 6zgiirliiklere
ve baski altindaki yargiya miilkiyet haklarinin giivence altina alinmamasi eslik
etmektedir. Ekonomik bagariyr saglamada ve miilkiyet haklarinin gilivence altina

alinmasi i¢in bu durumun tersi gerekmektedir (Dobler, 2011: 70).

Ozel miilkiyet haklarmna, cesitli sosyal c¢ikar gruplarinin yasal olarak temsil
edildigi ve bu gruplarin siyasi hareketliligi kolaylastiran demokratik kurumlarda devlet
baskist en aza indirgenmistir. Demokratik kurumlarla saglanan miilkiyet haklarinin
giivence altina alinmasi, dogrudan yabanci yatirimlar igin riskleri azaltarak ve yatirim
giriglerini tesvik ederek ¢ok uluslu sirketlerin genislemesinde etkili olmustur (Li ve

Resnic, 2003: 185).
2.2.2.8. Diizenleyici Cergeve

Dogrudan yabanci yatirim taraftar1 bir diizenleyici cergeve, ilk 6nce yabanci
yatirimeilar karsisinda “ayrimcilik yasagi” prensibine uyulmasiyla baslar. Ayrimcilik
olgusu, ev sahibi lilke vatandaslarinin yabancilar karsindaki ¢ikarlarinin lehine veya
yabanci uluslararasinda olusan ¢ikarlar arasinda isler. Ayrimciliga neden olabilecek
hareketlerin kapsami fazla oldugundan, uluslararasi uygulanan politikalar dahi
yatirimecilar arasinda esit muamele yapilmasi bakimindan gercek bir “ayrimcilik
yapilmamas1” prensibinden uzak kalmaktadir. Diger taraftan, ekonomik kalkinmay1

dogrudan yabanci yatirimlar ve dis ticaret yoluyla tesvik etmeye calisan herhangi bir ev
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sahibi devlet yasalarinin, yabanci yatirimcilar arasinda ayrim yapmama ilkesine uygun

olmasini ister (Sun, 2002: 5).
2.2.2.9. Vergi Sistemi

Cokuluslu sirketleri ve yaygin olarak uluslararasi alanda faaliyette bulunan
firmalar1 yakindan ilgilendiren bir husus da yurtdisi faaliyetlerden elde kazanglarin
vergilendirilmesidir. Vergi yasa ve uygulamalar1 yoniinden iilkeler arasinda miihim
farkliliklar mevcuttur (Seyidoglu, 2015: 678). Dogrudan yabanci yatirimin karar
verilmesi siirecinde kurumlar vergisindeki farklilik belirleyici bir faktér olabilmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, dolaysiz vergi oranlarinin az oldugu herhangi bir iilkeye
yapilabildigi gibi bazen de elde edilen kazanglarin yabanci subelere aktariminin
saglanmasi yoluyla vergi avantajindan fayda saglanabilmektedir. Cokuluslu sirketler,
yabanci iilkede bulunan subesinden ihrag ettigi iirtinleri fahis fiyatla gosterip, ithal ettigi
tirtinlerin fiyatlarin1 ¢ok dugiik gostererek transfer fiyatlandirmasina gitmektedir. Bu
durumda elde edilen kazang vergi oranlarinin diisiik oldugu iilkede beyan edilmektedir.
Yerel yetkililer fiyat hareketlerinde uygulanan bu tarz politikalar1 cezalandirma yoluna
gitse de firmalar bu politikalarint gizli yiriitmektedir. Gliniimiizde, dogrudan yabanci
yatinmlart ¢ekmek amaciyla bazi ilkeler kurumlar vergisi oranlarmi diisiik

tutmaktadirlar (Kar ve Tatlis6z, 2008: 446).

Gelirini yliksek vergi oranlari ile artirmak isteyen iilkelerdeki maliye politikalari,
cok uluslu sirketlerin maliyetlerinde artisa neden olacagi i¢in dogrudan yabanci
yatirnmlar1 vazgecirmektedir. Bu nedenle, yatirima ev sahipligi yapan bir¢ok iilke ¢ok
uluslu sirketlerin vergi yiikiinii hafifleten ve vergi tesvik politikalar1 uygulayarak
dogrudan yabanci yatirimlari ¢cekmeyi hedeflemektedir. Diisiik vergi oranlari, ¢ok uluslu
sirketlerin ev sahibi iilkelere olusturduklar1 pozitif ekonomik digsalliklar icinde telafi

edebilir (Bailey, 2018: 141).
2.2.2.10. Sozlesmelerin Baglayiciligt

Demokrasilerinde giliven ortami olusmus iilkelerde bireyler, uzun vadeli
sOzlesmeleri dahi giivenle yapar, gelecek nesillerinin akibetinden slipheye diismezler ve

daimi stirmesini bekledikleri vakiflar olustururlar. Bu durum bireylerin yasal haklarinin
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gelecegi konusunda giiven iginde olduklarini ve gelecek ile ilgili belirsizlik tasimadigini
ortaya koymaktadir. Sozlesmeye dayali faaliyetlerin ¢ok yogun oldugu bankacilik,
sigorta ve sermaye piyasalarindan elde edilen kazanimlara istikrarli demokrasilere sahip
Amerika Birlesik Devletleri, Ingiltere ve Isvigre gibi demokrasiler ulasmaktadir (Olson,
1993: 572).

2.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE YONETISIM ILiSKiSi

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri iizerine literatiirde cok fazla
calisma yapilmistir. Fakat son yillarda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
belirleyicileri ile beraber kurumsal belirleyicilerine olan ilgi ve ¢alismalar da artmistir.
Ekonomik kalkinmada iilkelerarasi biliyiime oranlarinin farkliliklarinda, tlkelerin
kurumsal kalite gostergelerinin 6nemine 1990’11 yillarin sonlarindan giiniimiize kadar

olan literatiirde deginilmistir (Ugler, 2017: 73-74).

Kaynak dagiliminda etkinliginin saglanmasi, belirsizliklerin diisiiriilmesi, piyasa
aksakliklariin giderilmesi, pozitif digsalliklarin tedarik edilmesi ile islem maliyetlerinin
azaltilmast kaydiyla ekonomik biiylimeyi etkiledigi varsayilan “kurumsal kalite”
kavrami, ¢cogu zaman “yonetisim” ve “ekonomik oOzgirliik” gibi kavramlara atifta
bulunularak tanimlanmakta olup, tlkelerin risk durumlari, politik diizenleri, yolsuzluk
diizeyleri, sivil ve insani haklara iligkin yapilan diizenlemeler ile hukukun istiinliigi

gibi degiskenler gergevesinde agiklanmaktadir (Yamak, 2017: 67).

Dogrudan yabanci yatirimlar i¢in kurumsal kalitenin 6nemli olmasinin birkag
nedeni bulunmaktadir. Bunlardan ilki, kurumsal kalite verimlilik beklentisini
yiikselterek, iyi yOnetisim yapilar1 sayesinde yabanci yatirimcilart ¢ekebilmektedir.
Ikincisi, zayif kurumlarin yabanci yatirrmlara ek maliyetlere neden olmasidir. Buna en
iyl Ornek yolsuzlugun yatirimciya ek bir maliyet olusturmasi verilebilir. Dogrudan
yabanci yatirimlarin batma maliyetleri yiiksek olacagi i¢in ev sahibi tlilkedeki diisiik
hiikiimet etkinligi, politik istikrarsizlik, hukuk sitemindeki zayifligin miilkiyet haklarini
giivence altina almamasi gibi durumlar karsisinda savunmasiz olmasidir (Benassy-

Quere vd., 2007: 764).
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Dogrudan yabanci yatirimlarla yonetisim arasindaki iliski literatiirde ¢esitli
sekillerde ve farkli gstergeler kullanilarak degerlendirilmistir. Ornegin; Gastanaga vd.
(1998), politik ve kurumsal (yolsuzluk, biirokratik gecikme, kamulastirma riski,
sOzlesme uygulamalari, kurumlar vergisi oranlari, tarife oranlari, uluslararas1 sermaye
akimlarinin disa agiklik diizeyi ve doviz kuru aksakliklari) degiskenlerin dogrudan
yabanci yatirimlar lizerinde 6nemli derecede etkisi oldugunu belirtmektedir. Grogan ve
Moers (2001)’de, miilkiyet haklari, hukukun dstiinliigii, yatirimlarla ilgili kanunlar ve
sivil toplum degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkili oldugunu ifade
etmektedir. Caetano ve Galego (2009)’da dogrudan yabanci yatirimlarin ilkeye
girisinde makroekonomik ve kurumsal degiskenleri kullanmis ve iilkelerin kurumsal
degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmede farklilik gosterdigi sonucuna

ulagmustir.

Drabek ve Payne (2002)’de, seffaf olmayan politikalarin diisik dogrudan
yabanci yatirimlara neden oldugu bulunmustur. Drabek ve Payne (2002)’ye benzer
sekilde Zhao vd. (2003)’de yiiksek yolsuzluk ve diisiik seffaflik varliginin dogrudan
yabanci yatirnmlarin ev sahibi {llkelere girisini Onemli Olgiide engelledigini
gostermektedir.

Sekkat ve Veganzones-Varoudakis (2004), Busse ve Hefeker (2007), Khan ve
Akbar (2013) ve Artan ve Hayaloglu (2015)’ de, politik riskin dogrudan yabanci

yatirimlar i¢in énemli bir faktor oldugunu belirtmektedir.

Azam vd. (2010)’da kaliteli kurumsal yapinin 6nemine deginmis ve kaliteli
kurumsal yapinin dogrudan yabanci yatirnmlari ¢ekmede Onemli bir igleve sahip
oldugunu gostermektedir. Antonakakis ve Tondl (2011)’de kurumsal kalitenin dogrudan
yabancit yatirnmlarin yer sec¢iminin kararinda Onemli bir belirleyici oldugunu
belirtmistir. Ozsahin (2016) ise, yiiksek kurumsal kalite diizeyinin iilkeye gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin oynakligi tizerinde azaltici etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagmustir.

Arslan ve Okten (2010), demokrasinin dogrudan yabanci yatirimlar igin dnemli
bir faktor olduguna deginmis ve dogrudan yabanci yatirim girisinde demokratik diizen
onemli bir faktor olarak ortaya koyarken, Doytch ve Eren (2012)’de dogrudan yabanci

yatirimlarin sektorel dagiliminin belirleyicilerini, yatirimin ortamina ve demokrasinin
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durumuna bakarak incelediklerinde ev sahibi iilke demokrasisinin devletin tarimsal ve
imalat sanayi yatirnmciligin1 da olumlu yonde etkiledigini belirtmistir. Ay vd. (2016),
yolsuzluk ve demokrasi faktorlerinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde anlamli
etkiye sahip oldugunu belirtmigler ve buna benzer olarak Nur ve Dilber (2017) de
kurumsal belirleyiciler igerisinde yer alan yolsuzluk kontroliiniin ve hukukun
istiinliigiiniin  dogrudan yabanci yatirirm girislerini olumlu etkiledigi sonucuna

ulagmuslardir.
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3. BOLUM

YONETISIM GOSTERGELERININ DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR UZERINDEKI ETKIiSI: AMPIRIK ANALIZ

Dogrudan yabanci yatirimlarin  ekonomik Dbelirleyicileri iizerine yapilan
caligmalara son yillarda kurumsal belirleyiciler de eklenmistir. Bir¢ok arastirmaci
caligmasinda {ilkelerin kurumsal belirleyicileri olarak, Diinya Bankasi YOnetisim
Gostergeleri’ni (WGI) kullanmigtir. WGI, projesi 1996 yilindan baglayip giiniimiize
kadar devam etmekte olup, Diinya Bankasi ekonomistleri Daniel Kaufmann, Aart
Kraay ve Pablo Zoido-Lobaton tarafindan yonetisimin tiim boyutlari1 kapsayacak
sekilde alt1 yoOnetisim gostergesi seklinde olusturulmustur. Bu gostergeler, ifade
edilebilirlik ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar ve siddetsizlik, hiikiimetin etkinligi,

diizenleyicilik kalitesi, hukukun tstiinliigii ve yolsuzlugun kontroliidiir.

Bu béliimde, yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki
etkisi tespit edilmeye caligilacaktir. Yirmisekiz Avrupa Birligi lilkesine ait yonetisim
gostergelerine iligkin verilerin panel veri analiz yontemiyle incelenecegi bu boliimde;
konu hakkinda yapilan literatiir arastirmasi sonucunda ilgili ¢aligmalar 6zetlenmis ve
calismanin ekonometrik modeli, yontemi ve analiz bulgular1 ile analiz sonuglarina

iligkin degerlendirmeler sunulmustur.
3.1. DYY VE YONETISIM ILISKISINE DAIR AMPRIK LITERATUR

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar ile yOnetisim gostergeleri arasindaki
iliskiye dair yerli ve yabanci arastirmacilar tarafindan yapilan caligmalardan ve

sonuclarindan bu béliimde bahsedilmektedir.

Grogan ve Moers (2001), 1990-1998 doneminde 25 gecis ekonomisindeki
biiyiime ve dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicisi olarak kurumlarin 6nemini
aragtirmistir. Hukukun istiinliigii, miilkiyet haklari, yatirimlarla ilgili kararlar ve sivil
toplum faktorleri kurumsal yapini belirleyicileri olarak alinmistir. Her bir kurumsal

degisken i¢in siradan En Kii¢iik Kareler Yontemi (OLS) regresyon analizi yapilmistir.



57

Analiz sonucunda, 25 gecis ekonomisinde kurumsal kalitenin biiylimeyi ve dogrudan

yabanci yatirim girigini etkilemede gii¢lii bir belirleyicisi oldugunu desteklemektedir.

Stein ve Daude (2001), kurumsal kalitenin dogrudan yabanci yatirimlarin yer
secimi tizerindeki etkisini OECD ve OECD disinda 63 iilke i¢in 1995-1997 yillart
arasinda gravit modeli ile arastirmistir. Kurumsal kalitenin 6l¢iilmesi i¢in Kaufmann vd.
tarafindan olusturulan diinya bankasi yonetisim gostergelerinin herbirinin ortalamasi
kullanilmistir. Analiz sonucunda ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik disindaki diger
degiskenler istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Sonrasinda Uluslararasi Risk
Rehberi’'nden kurumsal kalite ile ilgili alinan veri seti ile yapilan analizde, hiikiimetin
sozlesmeleri gecersiz saymasi riski ve kamulastirma riskinin olmamasinin dogrudan

yabanci yatirimlari tesvik edici etkisi olduguna ulagilmistir.

Globerman ve Shapiro (2002), yonetisim altyapisinin 1995-1997 déneminde
gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin biiylik ¢apta bir 6rnegi i¢in dogrudan yabanci
yatinm girigleri ve ¢ikiglart {izerindeki etkilerini incelemistir. Yonetisimin altyapisi
Kaufmann ve arkadaslarinin tahmin ettigi alti yonetisim gostergesi ile ol¢iilmiistiir. Bu
Olciimde KKZL endeksi kullanilmistir. Elde edilen bulgular, yonetisim altyapisinin
dogrudan yabanci yatirnmlarin giris ve ¢ikislarinda 6nemli bir belirleyici oldugunu
gostermektedir. Yonetisim altyapisina yapilan yatirnmlarin sadece yabanci sermayeyi
cekmekle kalmadigim1 ayni zamanda ¢ok uluslu yerli sirketlerin yurtdisinda ortaya
ciktiklar1 ve yatirim yaptiklar1 kosullar1 da yarattigini belirtmistirler.

Globerman ve Shapiro (2003), bu g¢alisma ABD menseli dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyicisi olarak yonetisim alt yapisinin istatiksel onemi 1994-1997
doneminde zaman serileri kullanilarak panel veri analizi ile incelenmektedir. Dogrudan
yabanci yatirim verileri, 1995-1997 arasindaki 3 yillik siire boyunca odlgiiliirken, diger
aciklayic1 degiskenler miimkiin oldugunca 1 yillik bir gecikme kullanilarak
Olclilmiistiir. Yonetisimin alt yapisindan kasit ise, islem yapma 6zgiirlii giinii, miilkiyet
haklarinin gilivenligini ve hiikiimet ile yasal islemlerin seffafligini sart kosan
diizenlemelerin, mevzuatlarin ve yasal sistemin oOzelliklerini temsil etmektedir.
Yapilan analizde iki asamali bir tahmin prosediirii kullanilmaktadir. ik asamada bir
ilkenin dogrudan yabanci yatirim alicist olma ihtimali tahmin edilmistir. Buna gore

asgari seviyede etkili bir yonetisim esigine sahip olmayan iilkelerin dogrudan yabanci
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yatirrm almasinin olasi olmadigini gostermektedir. Ikinci asamada ise, ydnetisim
esigine sahip olan flilkelere dogrudan yabanci yatirim akisini almaktadir. Analiz
sonuclarina gore elde edilen bulgular, yonetisim altyapisinin, iilkeler arasinda
Amerika Birlesik Devletleri menseili dogrudan yabanci yatirim akisinin miktarinin

belirlenmesinde Kritik bir oynadigini géstermektedir.

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

az ¢ekmektedirler.

Cuervo-Cazurra (2006), yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki
etkisinin incelendigi bu ¢alismada, 183 i¢ ekonomiden 106 ev sahibi iilkeye iki yonlii
dogrudan yabanci yatirim girigleri hakkindaki veriler ile yari-sabit etkiler ve bir yillik
gecikme ile ¢ift-log modelini kullanilarak analiz edilmistir. Cok sayida iilkenin dahil
edilerek yapilan caligmada esas olarak yolsuzlukla dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkinin, dogrudan yabanci yatirnmlarin geldigi tilkeye bagli olarak nasil
degistigi ortaya konmaya calisilmistir. Elde edilen bulgular, yolsuzlukla dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iligkinin dogrudan yabanci yatirimlarin geldigi iilke
tarafindan belirlenmekte oldugudur. Soyle ki, dogrudan yabanci yatirnmi yapacak
yatirimcinin kendi iilkesinde yolsuzlukla miicadele yasalar1 etkin ise gittigi tilkede de
beklentisi ayni olmaktadir. Eger dogrudan yabanci yatirimi yapacak yatirimeinin kendi
ilkesinde yolsuzluk yayginsa aynisini yatirim yapacagi iilkeden beklemektedir. Yani
dogrudan yabanci yatirnmlar ile yolsuzluk arasindaki negatif veya pozitif iliski
tamamen yatirimcinin geldigi iilkeye bagli olmaktadir. Bu pozitif iliski, yatirimin
yapilacak ev sahibi iilkedeki fazla prosediirler karsisinda yabanci yatirimcilarin riigvet

yoluyla iglemlerini hizlandirmak i¢in yapilan yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirim
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akiginin olumlu etkilemesidir. Negatif yonii ise, yabanci yatirimciya yolsuzluk igin

verilen riigsvetlerin ek maliyet olusturmasidir.

Demirtags ve Akgay (2006), kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini yatay-kesit veriler kullanarak gelismis ve gelismekte olan 71 iilke
icin 1995-2002 yillarina ait verileri kullanarak analiz etmislerdir. Kurumsal faktor
olarak yonetisim gostergeleri olan s6z hakki ve hesap verebilirlik, biirokrasinin
etkinligi, siyasi iktidar, diizenleyicilik kalitesi, hukukun istiinliigli ve yolsuzlukla
miicadele degiskenleri kullanilmistir. Bulgulara gore kurumsal faktorler ile dogrudan

yabanci yatirimlar arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur.

Gani (2007), Asya ve Latin Amerika ile Karayip Bolgesinden secilen 17 iilke
icin dogrudan yabanci yatirimlar ile yonetisim gostergeleri, arasindaki iliski panel veri
analiziyle incelenmistir. Analiz i¢in 1996, 1998, 2000 ve 2002 yillar1 se¢ilmistir. Bu
yonetisim gostergeleri i¢cin veri kaynagi Kaufmann ve ark. (2003)’ten alinmistir.
Bulgular, hukukun istiinliigii, yolsuzluk kontrolii, diizenleyicilik kalitesi, hiikiimet
etkinligi ve siyasi istikrarin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde pozitif etkiye neden
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle, yabanci sermayeyi ¢ekmek i¢in ¢abalayan
tilkelerin, uzun vadeli ekonomik refahlarini en iist diizeye ¢ikarmalari i¢in hem yabanci
hem de yerli yatinmcilarin ve daha genis pazar katilimcilarinin iyi yonetisimin c¢esitli

yonlerini iyilestirmeleri ve stirdiirmeleri gerekir.

Daude ve Stein (2007), ¢cogu ev sahibi olmak iizere 152 iilkeye, 34 kaynak
iilkeden gelen dogrudan yabanci yatirimlarin kurumsal kalite ile iliskisini incelemistir.
Eszamanlilik sorunlarin1 minimize etmek i¢in, bu gostergelerin mevcut oldugu en erken
tarih olan 1996 verileri dikkate alinmigtir. Dolayisiyla kesit analizde yer alan kurumsal
degiskenlerimiz dogrudan yabanci yatirim stokundan alt1 yil 6nce gelmektedir. Yani,
kurumsal kalitenin alaka diizeyini dogrudan yabanci yatirimlarin bir ¢ekim faktorii
olarak gdsterilmistir. Yapilan panel veri analizi sonucunda, kurumlarin kalitesinin

dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde olumlu etkilerinin oldugu bulunmustur.

Mengustu ve Adhikkary (2011), 1996-2007 dénemi igin 15 Asya iilkesine gelen
dogrudan yabanci yatirimlara yonetisim goOstergelerinin etkileri, heteroskedastikligi

diizeltilmis standart hatalara sahip panel verileri icin sabit bir etki modeli kullanarak
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incelenmistir. Calismada, sonuglarin sabit etki modeliyle tutarliligini kontrol etmek i¢in
Uygulanabilir Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (FGLS) ve Prais-Winstein panel
tahmin yontemleri kullanilmistir. Ampirik bulgular, politik istikrarin ve siddetsizligin,
hiikiimet etkinliginin, yolsuzlugun kontroliiniin ve hukukun {stiinliigiiniin farkl
modeller altinda tutarli sonuglar ortaya koymaktadirlar. Ayrica bu faktorler yabanci
yatirim giriglerinin kilit belirleyicileri olarak bulunmustur. Dogrudan yabanci yatirim
girislerinde ifade edilebilirlik ve hesap verebilirlik faktorleri arasinda iliski olduguna

dair 6nemli bir kanit bulunamamuistir.

Buchanan vd. (2012), 164 iilkedeki kurumsal kalitenin dogrudan yabanci yatirim
seviyeleri ve oynaklik lizerindeki etkisini 1996-2006 déneminde panel veri analiz
yontemiyle incelemistirler. Yapilan analiz sonucunda, kurumsal kalitedeki tek bir
standart sapma degisikliginin dogrudan yabanci yatirimlart 1,69 oraninda etkiledigini
saptamiglardir. Bu, yonetisimin (kurumsal kalite vekili) dogrudan yabanci yatirimlarin
oynaklig1 iizerinde olumsuz ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
caligma Lensink ve Morrissey (2006) ile Daude ve Stein (2007) arastirmalarini

genisletmektedir.

Jodhav ve Katti (2012), BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giliney
Afrika) ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekmede kurumsal ve politik
faktorlerin islevi ve faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlari gekmedeki karsilastirmali
onemini incelemislerdir. Bunun i¢in 2000-2010 yillar1 kapsaminda kurumsal ve politik
faktorleri biitiinsel bir yaklagimla incelenmesi i¢in panel birim kok testi ve coklu
regresyon kullanilarak analiz yapilmistir. Analizde, makroekonomik istikrar (enflasyon
orani), siyasi istikrar ve siddetsizlik, devletin etkinligi, yolsuzlugun kontrolii,
diizenleyici kalite, ifade edilebilirlik ve hesap verebilirlik ve hukuk kurali degiskenleri
kullanilmigtir. Yani diinya bankasi yonetisim gostergeleri dogrudan yabanci yatirimlarin
kurumsal ve politik belirleyicileri olarak kullanilmigtir. Devletin etkinligi ve
diizenleyicilik kalitesi faktorleri, BRICS ekonomilerine dogrudan yabanci yatirimlarin
girislerini pozitif yonde etkilemektedir. Siyasi istikrar, ifade edilebilirlik ve hesap
verebilirlik ve yolsuzlugun kontrolii faktorleri ise BRICS ekonomilerine dogrudan
yabanci yatirimlarin girislerini negatif yonde etkilemelerine ragmen, yabanci yatirimlari

cekmede bu faktdrlerin 6nemli olmadigr sonucuna ulasilmistir. Bu analiz sonucu,
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yolsuzlukla miicadele yasalarinin uygulanmamasinin yetersiz oldugu yiiksek yolsuzluga
sahip llkelerden gelen yatirimcilar diisiik isletme maliyetlerine agina oldugu i¢in ayni
yolsuzluk ortamina sahip tllkelerde yatirim yapmay1 sectiklerini belirten Cuervo-

Cazurra (2007) tarafindan yapilan ¢alisma tarafindan desteklenmektedir.

Jadhav (2012), BRICS ekonomilerinin dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekmesinde
ekonomik, kurumsal ve politik faktorlerin roliinii ve bu faktorlerin dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekmedeki karsilagtirmali agirligint arastirmaktadir. Calismada 2000-2009
yillar1 kapsaminda kurumsal ve politik faktorleri biitiinsel bir yaklasimla incelenmesi
i¢in panel birim kok testi ve ¢oklu regresyon kullanilarak analiz yapilmistir. Kurumsal
belirleyici olarak diinya bankasi yonetisim gostergeleri alinmistir. Analiz sonucunda
BRICS ekonomilerinin dogrudan yabanci yatirimlar: gekmede ekonomik belirleyicilerin
kurumsal ve politik belirleyicilerden daha 6nemli oldugunu ortaya koymustur.

Kurumsal ve politik belirleyicilerin ¢ogu istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Gliney (2015), OECD iiyesi iilkelerde, yonetisimin siirdiiriilebilir kalkinma
tizerindeki etkisini 1996-2012 donemi kapsaminda arastirmistir. Bu ¢alismada belirtilen
donemi kapsayan veriler Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GEEK) yontemiyle analiz
edilmistir. Elde edilen bulgular, yonetisimin siirdiiriilebilir kalkinma iizerinde pozitif ve
olumlu bir etkiye sahip oldugudur. Yani OECD iilkelerinde yonetisim seviyesi arttikca
stirdiiriilebilir kalkinma seviyesi de yiikselmektedir. Dolayisiyla OECD iiyesi iilkelerin
stirdiiriilebilir kalkinmay1 esas alan bir yonetisim seviyesine ulagsmasi, kalkinmanin

stirdiiriilebilirligi yoniinden 6nem arz etmektedir.

Bal vd. (2016), yonetisim gostergelerinin aracilik etkisi roliine yogunlasarak,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ve iktisadi performans arasindaki iliskiyi ortaya
koymaya ¢alismistir. Bu ¢aligmada 2000-2013 yillarin1 baz alarak hiyerarsik regresyon
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular, dogrudan yabanci yatirimlar
ve kisi bast GSYIH arasindaki iliskide Diinya Bankas1 ydnetisim gostergelerinin kismi
aracilik etkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, iktisadi performansi artirmasi
beklenen dogrudan yabanci yatirimlarin Diinya Bankasi Yonetisim Gostergelerinin
aracilik etkisi rolilne bagl olarak iktisadi performansin artmasina engel teskil ettigini

gostermektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, BRICS fiilkelerine gelen dogrudan
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yabanci yatirimlarin iktisadi performansi artirict roliiniin yonetisim gostergelerinde

meydana gelecek bir iyilesme ile daha da artacagina isaret etmektedir.

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

Ucgler (2017), yabanci yatirimlari ¢eken gelismekte olan 20 iilkeye ait kurumsal
gostergeler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi 1990-2014 donemi igin
incelemistir. Kurumsal kalite gostergesi olarak yolsuzluk, hiikiimet istikrari, kanun ve
diizen, biirokratik kalite ve demokratik hesapverebilirlik gostergeleri kullanilmistir. Bes
farkli kurumsal kalite gostergesinden, temel bilesenler analizi yontemiyle diizenlenen
kurumsal kalite endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski Westerlund
(2007) Hata Diizeltme Modeli (ECM) esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Panel AMG
yontemi ile bulunan uzun doénem katsayilari, secilen gelismekte olan iilkeler igin
kurumsal kalite diizeyinin dogrudan yabanci yatirirm miktarini pozitif yonde etkiledigini

ortaya koymustur.
3.2. YONTEM

Zaman boyutuna sahip yatay kesit veriler bir bagka ifade ile panel veri
kullanilarak olusturulan panel veri modelleri yardimiyla ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yontemine panel veri analizi yontemi ismi verilmektedir (Tatoglu, 2016: 4).
Panel veri modellerinde gbzlem sayilar1 yatay kesit ve zaman serilerine gore ¢ok fazla
olacaktir. Boyle bir durumda, elde edilebilecek parametre tahminleri daha giivenilir ve
tahmin edilen modeller daha az kisitlayic1 varsayima dayanmaktadir. Panel veri analiz

yontemi kesit yada zaman serilerinden farkli olarak daha karmasik modellerin
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kurulmasina ve test edilip degerlendirilmesine olanak tanimaktadir (Pazarlioglu ve

Girler, 2007: 37).

Panel veri analizinde kullanilacak temel denklem asagidaki sekildedir (Tatoglu,

2016: 4):

Yit= ai+ PXit + &it (1)

Denklemde Yj; bagimli degiskeni, Xj; aciklayicit degiskenler (n adet) setini, [

matris egim katsayilar1 vektoriinii, &;, hata terimlerini vektoriinii ve a; sabit kesigim

katsayisim1 gostermektedir. 1 (modelde yer alan birimi birey, grup, iilke) sayisini

(i=1,....., N) ve t her bir gruba ait zaman1 (t=1,...... ,T) ifade etmektedir.

Baltagi (2005), panel veri analizinin avantajlarin1 ve analizlerdeki kisithiligini

aciklamaktadir. Analizin getirdigi avantajlar ve kisitlamalar asagida sirlanmistir

(Baltagi, 2005: 4-7). Avantajlar:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Bireysel heteronjenligin kontrol edilmesi, panel veri bireylerin, firmalarin,
iilkelerin heterojen olmasini Onerir. Zaman serileri ve kesitsel caligsmalar
heterojenligi kontrol edemedigi i¢in panel veriye gore onyargili sonuglarin
cikmast riski ile karsi karsiya kalir.

Panel veri analizinde daha fazla degiskenlik, degiskenler arasindaki tutarlilik
ve verimlilik ile daha yiiksek serbestlik diizeyi hakkinda bilgi verir.

Panel veri uyum dinamiklerini tespit etmede daha basarilidir. Sabit goriinen
kesitsel dagilimlar icin bir¢ok degisikligi saklayabilir. Issizlik, isten ayrilma
veya baslama, hane ve gelir hareketliligine iligkin veriler panel veri
analizinde daha iyi calisilmaktadir. Issizlik ve yoksulluk gibi iilke
ekonomilerini yakindan ilgilendirin ekonomik degiskenlerin siiresini baz
alarak ekonomi politikalarinda yapilacak degisimlere 151k tutabilir.

Sadece enine kesit veya sadece zaman serisi verilerinde tespit edilemeyen
etkiler panel veri analizinde tespit edilebilmektedir.

Panel veri analizi daha karmasik davranissal modeller olusturmamizi ve
tespit etmemizi saglar.

Bireyler, firmalar ve hanehalklar ile ilgili toplanan mikro panel verileri,

makro seviyede ol¢iilen benzer degiskenlerden daha dogru olciilebilir.
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7) Ayrica makro panel verileri daha uzun bir zaman serisine sahiptir ve zaman
serileri analizinde olagan birim kok problemi gibi standartsiz dagilim
problemine rastlanmaz.

Panel veri analizi yapilirken karsilagilan kisitlar (Baltagi, 2005: 7-8):

1) Verinin toplanmasi ve diizenleme problemleri,

2) Veri olustururken, verilen yaniltici bilgileri, veri aktariminda yapilan
hatalardan kaynaklanan 6l¢lim hatalar1 ortaya ¢ikabilir.

3) Segicilik probleminin olusmasi,

4) Veri analizinde kisa zaman kesitlerinin alinmasi,

5) Ulkeler arasinda yapilan arastirmalarda bagimlhiligi hesaba katmayan uzun
zaman serili verilerde makro paneller yaniltici ¢ikarimlara yol acgabilir. Bu
nedenle panel birim kok testleri yapilan bu tarz aragtirmalarda bu bagimliligi

hesaba katacagi onerilmektedir.

3.3. TESADUFi ETKIiLER MODELI

Birimler arasi farkliliklarm (i) yani birim etkilerinin sabit olmadigi, baska bir
ifade ile birimlerin tesadiifi olarak se¢iminin yapildigi durumlarda birimler arasi
farkliliklar da tesadiifi olmaktadir. Olusan bu birim farkliliklarina “tesadiifi farkliliklar”
denir. Yani tesadiifi etkiler modelinin 6rnekleme siirecinin bir sonucu oldugu ifade
edilebilir. Tesadiifi etkiler tahmin modeli, sabit etkiler ve birinci farklar tahmin
yontemine gore avantajlidir. Ciinkii tesadiifi etkiler tahmin modeli degismeyen zaman
degiskenlerini modele dahil edebilmektedir. Degismeyen zaman degiskenlerinin modele
dahil edilmesi bir maliyet gerektirmektedir. Bu maliyet biitiin bagimsiz degiskenler ile
birim etkiler arasinda korelasyon iligkinin olmamasi nedeniyle ilave varsayimin
yapilmast gerekliliginden kaynaklanmaktadir. Ayrica, yatay kesit birimlerinin
kalintilarinin birbirinden bagimsiz olmasina karsin p;i’nin varligi nedeniyle ayni yatay
kesit birimlerin  kalintilar1 arasinda korelasyon (birim i¢i otokorelasyon)

goriilebilecektir. Panel veri modeline tekrar donecek olursak;

Yit=Bo+ P1Xiit + P2Xoit +....... + BrXit (2)

Tesadiifi etkiler modelinde birim etki sabit olmadigindan sabit parametre

igerisinde degil, hata payi1 igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla burada hata terimi;
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Vit = Uirtpit (3)

seklinde ifade edilmektedir. u; hata gosterirken, pj birim hatayr yani, birim
farkliliklarin1 ve zamana gore birimler arasindaki degismeyi gostermektedir (Tatoglu,

2013: 102-103).
3.4. VERI SETi

Bu c¢aligmada 28 tane Avrupa Birligi iilkesinde yonetisim gostergelerinin
dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi incelenmistir. Calisma 2002-2017
donemini kapsamaktadir. Baglangi¢ olarak 2012 yilinin alinmasi, Avrupa Birliginin
parasal birlige gectigi y1l olmasindan dolay1 secilmistir. Avrupa Birligine ait veriler
Diinya Bankasi (World Bank: WB) ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferans: (United Nations Conference On Trade And Development: UNCTAD) veri
setinden alinmistir. Avrupa Birligine iiye olan devletler Avusturya, Belcika,
Bulgaristan, Giiney Kibris Cumhuriyeti, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, italya, Letonya,
Litvanya, Liiksemburg, Malta, Hollanda, Polonya, Portekiz, Romanya, Slovakya,
Slovenya, Ispanya, Isvec, Birlesik Krallik ve Hirvatistan’dur.

Diinya Bankas1 yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkilerini analiz ederken ekonomik biiyiime ve disa agiklik degiskenleri,
dogrudan yabanci yatirimlar1 etkilemesi muhtemel kontrol degiskenler olarak
kullanilmistir. Bu degiskenler, yonetisimden ayr1 olarak dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde dogrudan ve dolayli bir etkiye sahip olmasi nedeniyle literatiirde en ¢ok
kullanilan ekonomik degiskenlerdir. Analizimizde kullanilan degiskenlere ait Gzet

aciklamalar Tablo 3.1°de belirtilmistir.
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Tablo 3.1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degisken Ad1 Kisaltma * | Tamum Birim Kaynak

Dogrudan Yabanci Yatirimlar FDI - '(;f)lllglron UNCTAD

Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Diinya Y®&netisim

verebilirlik WAC |+ | Gostergeleri Endeks WB

Siyasi [stikrar ve Siddetsizlik PSNV | + | Dlnya Yonetisim Endeks WB
Gostergeleri

Hiikiimet Etkinligi GE 4 | Dunya Yonetisim Endeks WB
Gostergeleri

Diizenleyicilik Kalitesi REQ | + | Dunya Yonetisim Endeks WB
Gostergeleri

Hukukun Ustiinligi RLAW | + | Dunya Yonetisim Endeks WB
Gostergeleri

Yolsuzlugun Kontrolii CoC + Dtmya Yon§tlslm Endeks wB
Gostergeleri

Ekonomik Bilylime GROWTH | + | Kisi Basi GSYIH Cari dolar WB
Ticaret Hacminin 0

Disa Agiklik OPEN + GSYiH Orant % WB

*Dogrudan yabanci yatirimlar ile degiskenler arasindaki iliskinin beklenen yonii
Not: Diinya yonetigim gostergeleri -2,5 ile +2,5 arasindaki degerlerden hazirlanmig endekslerdir.

3.4.1.Degiskenler

Calismada dinamik panel veri yontemi kullanilmis olup, aragtirmanin veri setini;

1 adet bagimli, 8 adet bagimsiz degisken olmak tizere toplam 9 degisken olusturmustur.
3.4.1.1 Bagiml Degisken

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimeinin vatandasi oldugu iilke disinda baska
bir lilkede kalic1 olarak ekonomik faaliyet gosteren bir isletmenin kar elde etmek i¢in
yaptig1 net yatirnm girisidir. Bu degiskenimize ait veri ABD dolar1 cinsinden toplam net

dogrudan yabanci yatirimlar1 gostermektedir.
3.4.1.2 Bagimsiz Degiskenler

Diinya yonetisim gostergeleri, ifade Ozgiirliigii ve hesap verebilirlik, politik
istikrar ve siddetsizlik, hiikiimet etkinligi, diizenleyicilik kalitesi, hukukun iistiinliigii ve
yolsuzlukla miicadele ile birlikte alt1 alt endeksten olugmaktadir. Bu endeksler -2,5 ile
+2,5 arasinda bulunan degerleri almaktadir. Bir iilkenin alt alt1 endeksten herhangi
birinde aldig1 puan +2,5’a yaklastikga basarili, -2,5’a yaklastik¢a basarisiz oldugunu

gostermektedir.
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ifade Ozgiirliigii ve Hesap verebilirlik: Bir iilkede yasayan vatandaslarin
Ozgiir iradeleri ile se¢imlere katilabilmesini, ifade 6zgiirliigiinii, o6rgiitlenme
Ozgiirligiinii ve medyanin sansiirsiizliigiinii yansitmaktadir.

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

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

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

Hukuk Kurah: Ajanlarin toplum kurallarma ne kadar giivenip
giivenmediklerinin ve oOzellikle de sozlesme uygulamalarmin Kkalitesi,
miilkiyet haklari, polis ve mahkemelerin yani sira su¢ ve siddet olasiliginin
algilarii yansitir. Bu gostergenin ol¢limiinde, siddet suclari, organize suglar,
yarginin bagimsizligi, yargi siirecinin adil ve hizli bir sekilde tecelli etmesi,
kamulagtirma, miilkiyet haklar1 gibi kaynaklar kullanilmaktadir.

Yolsuzlugin Kontrolii: Hem kiiciik hem de biiyiik yolsuzluk bi¢imlerinin
yanm sira devletin segkinler ve 6zel ¢ikarlar tarafindan "ele gegirilmesi" de
dahil olmak {izere kamu giiciliniin 6zel kazang i¢in ne 6l¢iide kullanildigina
dair algilar1 yansitir. Bu gostergenin l¢limiinde, kamu gorevlileri arasindaki
yolsuzluk, politikacilara olan kamu giiveni, kamu fonlarinin kasith yanlis
kullanilmasi, dis ticarette islemlerinde diizensiz 6demeler, vergi tahsilinde,
kamu hizmetlerinde diizensiz 6demeler, yargi kararlarinin saptirilmasi gibi

kaynaklardan veri saglanmaktadir.
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3.4.1.3 Kontrol Degiskenler

a. Ekonomik Biiyiime: Ekonomik biiyiimenin gostergesi olarak kisi bagina
GSYIH kullanilmistir. Diinya Bankas1 Gelisme Gostergelerinden ABD
dolari cinsinden alinmustir.

b. Disa Acikhik: Serbest dis ticaret politikasi izleyen iilkelerin daha fazla
dogrudan yabanci yatirim g¢ekecegi diisiiniilmektedir. Disa agiklig1 ele
alan neredeyse tiim c¢alismalarda degisken olarak dis ticaret hacminin
(ithalat+ihracat) GSYIH’ye oram kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da disa
acikligin gostergesi olarak dis ticaret hacminin GSYIH’ye oram diinya

bankasi gelisme gostergelerinden alinarak kullanilmigtir.

3.4.2. Model

Avrupa Birligi iilkelerinde yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatirim

tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismaya ait tahmin edilen model esitlik (4)’deki gibidir:

FDIlit= Bo + P1VACi + BoPSNVit + B3GEj: + BsREQi: + PsRLAW; + BeCOC;; +
B;GROWTH;; + BsOPEN;; + &it (4)

Modelde bagimli degisken olarak, FDIj 1 iilkesinin t yilindaki dogrudan yabanci
yatirimini ve Pp katsayist modelin sabit terimi gostermektedir. Modelde diinya bankasi
yonetisim gostergelerinden VAC;; i lilkesinin t yilindaki ifade edebilirlik ve hesap
verebilirlik endeksini; PSNVj; i tilkesinin t yilindaki politik istikrar ve siddetsizlik
endeksini; GEj; i tilkesinin t yilindaki hiikiimet etkinligi endeksini; REQj; i iilkesinin t
yilindaki diizenleyicilik kalitesi endeksini; RLAWj; 1 iilkesinin t yilindaki hukukun
istlinliigi endeksini; COCj; 1 filkesinin t yilinda yolsuzlugun kontrolii endeksini
gostermektedir. Kontrol degisken olarak kullanilan bagimsiz degiskenlerden
GROWTH,;; 1 tilkesinin t yilindaki biiyiime oranin1 ve OPENj; 1 lilkesinin t yilindaki disa

aciklik oranini gostermektedir. Son olarak & ise hata terimidir.
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3.5. PANEL REGRESYON ANALIiZi BULGULARI

3.5.1. On Testler

Panel veri analizini test etmek i¢in ilk olarak tahminci se¢imi yapilir. Bu nedenle
ilk olarak gozlemlenemeyen bireysel etkilerin varligin1 sinamak icin Anova F testi

yapilir.

a) Anova F Testi

Bu test, klasik modelin gegerli olup olmadigini test etmek i¢in kullanilmaktadir.
Bu test genel anlamda, verinin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigini test

etmek icin yapilir, veri birimlere gore farklilik géstermiyorsa klasik model uygundur.

Tim parametrelerin birimlere goére degisip degismedigini smamak icin
kullanilan bu test, ayrica egim parametresi tiim birimler icin sabitken sadece sabit
parametrenin  birimlere gére degisip degismedigini test etmek icin de
kullanilabilmektedir. ANOVA F test ismiyle anilan bu test, Moulton ve Randolph
(1989) tarafindan Onerilmistir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan bu testte temel

hipotez birim etkiler modelde gélge degiskenler tarafindan ifade edildiginden,
Ho - p1i=po=........ =un-1= 0 seklini almaktadir (Tatoglu, 2013: 164-165).

Daha agik bir ifade ile “birim etkilerin sifira esit oldugu” hipotez sinanmaktadir.
Anova F testi yapilmis ve sonuglara gore, birim etkilerin sifira esit oldugunu belirten Hy

hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla birim etkilerin var oldugu anlasilmaktadir (Tablo
3.2).

b) Breushch-Pagan Lagrange Carpani (LM) Testi

Breushch-Pagan panel veri modellerinde heteroskedasitenin saptanmasi igin,

bir lagrange ¢arpani (LM) testi onerilmistir. Testin temel hipotezi (Tatoglu, 2013: 221-
222):

Ho = model homoskedastik bir varyansa sahiptir.

Ho hipotezi reddedilirse modelde degisen varyans (heteroskedasite) olduguna

karar verilmektedir.
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H;= model heteroskedastik bir varyansa sahiptir.

Breushch-Pagan LM testi sonucu Tablo 3.2’te verilmistir. Elde edilen test
istatistigine gore sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani model heteroskedastik bir

varyansa sahiptir.
c) Hausman Testi

Panel veri modellerinde tahminciler arasinda se¢im yapmak i¢in kullanilir. Birim
etkilerle bagimsiz degiskenler arasinda Kkorelasyon yoksa, tesadiifi etkiler modeli
gecerlidir (etkindir). Bu bilgi kullanilarak sabit etkiler modeli i¢in grup i¢i tahminci ve
tesadiifi etkiler modeli i¢in esnek genellestirilmis en kiiglik kareler tahmincisi arasinda

se¢im yapilabilmektedir (Tatoglu, 2013: 180).

Testin sifir hipotezi Hy: agiklayic1 degisken ve birim etki arasinda korelasyon

yoktur.

Temel hipotezin alternatif hipotezi Hy: agiklayici degisken ve birim etki arasinda

korelasyon vardir.

Model i¢in yapilan Hausman testi sonuglart Tablo 3.2’de verilmistir. Elde edilen
Ki-kare istatistigine gore farklar arasindaki katsayilar sistematik degildir seklindeki Ho
hipotezi reddedilememistir. Bu sonu¢ rassal etkiler modelinin etkin oldugunu

gostermektedir.

Tablo 3.2. Tahmin Test istatistikleri

Test istatistikleri Katsayilar P Degerleri
ANOVAF 18.64 0.0000
Breusch-Pagan- LM 639.39 0.0000
Hausman 5.92 0.6563

3.5.2 Ekonometrik Varsayimlarin Sitnanmasi

Tesadiifi etkiler modelinde modelin etkinligini engelleyen degisen varyans
(heteroskedasite), oto korelasyon ve birimler arasi korelasyon sorunlarina
rastlanmaktadir. Bu amacla bu kisimda s6z konusu ii¢ test yapilmis ve sonuglarina yer

verilmistir.
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a) Degisen Varyans (Heteroskedasite) Testi: Varyanslarin esitligini sinamak
icin tiiretilen geleneksel F testleri Gauss dagilimini esas almaktadir. Levene (1960),
normal dagilim varsayiminin ger¢eklesmedigi durumda da direngli bir heteroskedasite
testi onermistir. Brown ve Forsythe (1974), Levene’nin test istatistigindeki ortalama
yerine aykirt gézlemlere kars1 da direngli bir yap1 saglayan kirpilmis ortalamaya dayali

alternatif yerel tahminciler 6nermistir (Tatoglu, 2016: 222).

Ho= Birimlerin varyansi esittir.

Ha: Birimler aras1 varyans esit degildir.

Bu testin sonucuna gore “birimlerin varyansi esittir” seklinde kurulan H,
hipotezi reddedilmistir. Yani heteroskedasite vardir (Tablo 3.3).

b) Otokorelasyon: Modelde otokorelasyon sorunu olup olmadig ise
Bahargava, Franzini, Narendranathan’in (1982), tarafindan Onerilen Durbin-Wathson
test istatistigi kullanilmistir. Testin sifir ve alternatif hipotezi su sekildedir:

Ho: p = 0 (otokorelasyon yoktur)

Hi: p <1 (otokorelasyon vardir)

Ayrica otokorelasyon sorunu Baltagi-Wu’nun (1999) Yerel En lyi Degismez
(LBI) Testiyle de arastirilmistir. Modelin Ho hipotezi ve alternatifi sdyledir:

Ho: p = 0 temel hipotez
Hai : p >0 yada Ha : p <0 alternatiflerine kars1 test edilmektedir.

Tablo 3.3te gosterildigi gibi hem Bahargava ve digerleri (1982) Durbin-Watson
testi hem de Baltagi-Wu (LBI) testi sonuglari 2 puandan uzak oldugundan

otokorelasyonun var oldugunu sodyleyebiliriz.

c) Birimler aras1 korelasyon (yatay kesit bagimhihgi): Modelde birimler
arast korelasyonun varligi Pesaran (2004) CDLM testi ile sinanmistir. Testin sifir
hipotezi birimler korelasyon olmadigi seklindedir. Tablo 3.3’te Pesaran test sonuglari
goriilmektedir. Sonuclara gére Hp hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla birimler arasi

korelasyon oldugu anlasilmaktadir.



Tablo 3.3. Ekonometrik Test istatistikleri

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

3.6. DURAGANLIK (BiRiM KOK) TESTLERI
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Panel veri setleri ayn1 zamanda zaman serilerini ig¢erdiginden temel modeli

tahmin etmeden Once zaman serisi analizde oldugu gibi serilerin duraganliginin

incelenmesi gerekir. Bu calismada modeldeki degiskenlerin duraganligi (birim kdok

icerip icermedigi) Pesaran (2003) tarafindan gelistirilen CADF testi ile test edilmistir.
Testin hipotezleri su sekildedir (Tatoglu, 2012: 223-224):

Ho: Seriler duragan degildir.

H;: Seriler duragandir.

Bu teste iliskin sonuglar Tablo 3.4’te sunulmustur. Buna gore, FDI diizeyde

duragan ancak diger degiskenlerin tamami 1. farkinda duragan hale gelmistir. Bu

durumda FDI disindaki tiim degiskenlerimiz i¢in sifir hipotezi reddedilmistir.

Tablo 3.4. Pesaran 2003 Panel Birim Kok Testi

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

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

%5 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.



73

3.7. MODELIN TAHMINi

Ekonometrik varsayimlar ve birim kokler test edildikten sonra modelin tahmini
yapilmistir. Tahmin edilen modele ait sonuglar Tablo 3.5’te sunulmustur. Elde edilen
analiz sonuglarmma gore, yonetisim gostergelerinden ifade Ozgiirliigli ve hesap
verebilirlik (VAC), siyasi istikrar ve siddetsizlik (PSNV) degiskenleri %5 diizeyinde;
diizenleyicilik kalitesi (REQ) degiskeni %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamli iken
hiikiimetin etkinligi (GE), hukukun istiinliigi (RLAW) ve yolsuzlugun kontrolii
degiskenleri istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Modelde kullanilan
ekonomik degiskenlerden kisi bast GSYIH yani ekonomik biiyiime (InGDP) ve disa
aciklik (OPEN) degiskenleri ise %10 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 3.5. Panel Veri Regresyon Tahminleri

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t degerleri P degerleri
VAC -1.196** (-2.15) 0.032
PSNV 0.477** (1.87) 0.062
GE -0.427 (-0.72) 0.477
REQ 0.863*** (1.69) 0.090
RLAW 0.157 (0.37) 0.712
CoC -0.243 (-0.36) 0.722
InGDP 0.935*** (1.75) 0.080
OPEN 0.019*** (1.84) 0.065
Test Istatistikleri
R-Kare 0.075
Gozlem Sayisi 389

Not: *, ** *** tahmin edilen katsayilar sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamli olduklarin1 géstermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile diinya bankas1 yonetisim gostergelerinden siyasi
istikrar ve siddetsizlik (PSNV), diizenleyicilik kalitesi (REQ), ekonomik biiyiime
(InGDP), disa agiklik (OPEN) ile pozitif bir iliski tespit edilmistir. Analizde kullanilan
yonetisim gostergelerinden siyasi istikrar ve siddetsizlik endeksinde meydana gelen bir
birimlik artis dogrudan yabanci yatirimlar1 0,477 puan artirmaktadir. Elde edilen bu
sonug siyasi istikrar ve siddetsizligin dogrudan yabanci yatirimlar artirdigi anlamina
gelmektedir. Bu sonu¢ Sekkat ve Veganzones-Varoudakis (2004), Anghel (2005),
Demirtas ve Akegay (2006), Gani (2007), Mengustu ve Adhikkary (2011), Artan ve
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Hayaloglu (2015), Ugler (2017) ile paralellik gdéstermektedir. Diizenleyicilik endeksinde
ortaya ¢ikan bir birimlik artis dogrudan yabanci yatirimlar1 0,863 birim artirmaktadir.
Yani hiikiimet yabanci yatinmlarin tilkeye c¢ekilmesinde tesvik edici uygulamalara,
ayrimcer tarifelerden kaginma ve fiyat kontrolleri gibi politikalara 6nem verdigini
gostermektedir. Bu bulgu Anghel (2005), Demirtas ve Akgay (2006), Gani (2007),
Jodhav ve Katti (2012), Giiney (2015), Bal vd. (2016) ile ortiismektedir.

Analizde kontrol degisken olarak kullanilan ekonomik biiyiime ve disa agiklik
degiskenleri beklenen yonde ve anlamli katsayilara sahiptir. Yani ekonomik biiyiime ve
disa aciklik dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkilidir. Buna goére ekonomik
biiyiime (kisi bast GSYIH) meydana gelen bir birimlik artis dogrudan yabanci
yatirimlart 0,935 birim pozitif olarak artirmaktadir. Bu bulgumuz, Basu vd. (2003),
Agayev (2010), Mengistu ve Adhikary (2011), Arik vd. (2014) Aydemir ve Geng
(2015) calismalarindan elde edilen sonuglari desteklemektedir. Diger kontrol
degiskenimiz olan disa agiklikta (dis ticaret hacmi/GSYIH) meydana gelen bir birimlik
artts dogrudan yabanci yatirimlart 0,019 birim artirmaktadir. Bu bulgumuzu da
Gastanaga (1998), Zeren ve Ergun (2010), Arik vd. (2014) ve Nur ve Dilber (2017)

calismalariyla paralellik gostermektedir.

Yonetisim gostergelerinden ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik ile dogrudan
yabanci yatirnmlar arasinda beklenilenin aksine negatif bir iliski goriilmiistiir. Ifade
edilebilirlik ve hesap verebilirlik endeksinde meydan gelen bir birimlik artis dogrudan
yabanci yatirimlar1 -1,196 birim diistirmektedir. Bu sonu¢ Jodhav ve Katti (2012)

calismasiyla Ortiismektedir.

Yolsuzlugun kontrolii, biirokrasinin kalitesi ve hukukun iistiinliigli endeksleri ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu bulgu Stein

ve Daude (2001) calismasiyla benzerlik gostermektedir.
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SONUC

Bu c¢alisma diinya bankasi yonetisim gostergelerinin  dogrudan yabanci
yatirimlar tizerindeki etkisini 2002-2017 yillarin1 kapsayan donem igin Avrupa Birligi
tilkelerini panel veri analiz yontemiyle incelemektedir. Yonetisim gostergesi olarak
diinya bankasi yonetisim gostergeleri segilmistir. Ciinkii diinya bankasi yoOnetisim
gostergeleri 1996 yilindan giintimiize kadarki zaman zarfinda 200°den fazla ilke igin
yonetisim boyutunu o6lgmektedir. Yonetisim boyutunu olgen bu gostergeler ifade
Ozgurligi ve hesap verebilirlik, siyasi istikrar ve siddetsizlik, hiikiimetin etkinligi,
diizenleyicilik kalitesi, hukukun tstiinliigi ve yolsuzlugun Kontroliidiir. Bu gostergeler
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ¢ok sayida isletme, birey ve uzman anketleri
tarafindan elde edilen yonetisimin kalitesi hakkindaki goriislerini 6zetleyen bir veri
setidir. Diinya bankasi yOnetisim gostergelerinin 6nemi iilkeler arasinda kapsamli bir
kargilagtirma ve zamana bagli egilimleri degerlendirme avantaji sunmasidir. Ayrica
analizde ekonomik biiyiime ve disa agiklik degiskenleri, dogrudan yabanci yatirimlari

etkilemesi olas1 kontrol degiskenler olarak kullanilmistir.

Analiz bulgularina gore, dogudan yabanci yatirnmlar ile yoOnetisim
gostergelerinden siyasi istikrar ve hesap verebilirlik ve diizenleyicilik Kalitesi ile
dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda %10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak
anlamli ve pozitif bir iliski, ifade edilebilirlik ve hesap verebilirlikle %5 anlamlilik
diizeyinde negatif bir iligki elde edilmistir. Diger yonetisim gostergeleri hukukun
tistiinliigii, yolsuzlugun kontrolii ve hiikkiimetin etkinligi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda anlamli bir iligki bulunamamistir. Makroekonomik degiskenlerimiz olan
ekonomik biiylime ve disa aciklik degiskenleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur.

Yonetisim gostergelerinden siyasi istikrar ve siddetsizlik endeksi, terérizim,
siyasi istikrarsizlik, etnik ve dini gerilimler, i¢ gatisma, siddet gosterileri gibi algilari
kapsamakta ve bir iilkedeki vatandaslarin gelecege yonelik kaygilarini ya da giiven
duygularini, baska inan¢ ve azinlik gruplarina olan sevgi ve saygiyi, vatandasin
hiikiimete karsi olan giivenini géstermektedir. Siyasi istikrar ve siddetsizligin yiiksek
oldugu tiilkelerde vatandaslarin gelecege yonelik sosyal ve ekonomik beklentileri artma

egilimi gostermekte olup, hayata dair planlamalarmi ve yatirnmlarint buna gore
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yapmaktadirlar. Tim bu egilimler g6z oniine alindiginda huzurlu ve giivenli bir iilkede

yapilacak yabanci yatirrmlar uzun vadeli bir gelecek vaat etmektedir.

Diizenleyicilik endeksi, hiikiimetin 6zel sektoriin gelisimine katkida bulunan
politikalar ve diizenlemeler olusturma kabiliyeti ile algilar1 yakalar. Bunun i¢inde, fiyat
kontrolleri, ayrimci tarifeler ve vergiler, asir1 koruma gibi haksiz rekabet uygulamalari;
vergileme yonteminin etkisi, ticaret engellerinin yayginligi, yerel rekabet yogunlugu,
anti-trost politikalarin etkinligi gibi devlet diizenlemelerini, finansal 6zgirlik gibi
yatirrm  Ozgirliklerini  gostermektedir. Diizenleyicilik  endeksindeki  yiikselme
hiikiimetin uyguladigi yerli ve yabanci sirketlere yonelik uyguladigi politikalarin

etkinligine isaret etmektedir.

Yonetisim gostergelerinden ifade edilebilirlik ve hesap verebilirlik endeksi, sahsi
menfaatler, kamu gorevlilerinin is ahlaki, insan haklari, dernek kurma 6zgiirligii gibi
demokratik haklar yaninda sivil 6zgiirliikler, basin ve medya ozgiirliigi, sivil toplum
olusturma gibi siyasi haklar ile hiikiimet politikalarindaki seffaflik gibi olgular
icermektedir. Bu endeksin yiiksek olmasi tlke icin politik, ekonomik ve sosyal
faaliyetlerin etkin oldugu anlamina gelmektedir. Fakat ifade edilebilirlik ve hesap
verebilirlik endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski beklenilenin tersi
yonde negatif yonli ¢itkmustir. Yani bir iilkede ifade edilebilirlik ve hesap verebilirlik
endeksi azaldik¢a dogrudan yabanci yatirimlar artmaktadir. Bu sonug iilke piyasasinda
mevcut yerli firmalara taninan haklar piyasaya yeni girisleri engellemekte oldugunu ya
da hiikiimetin bu tutumunu bilen yabanci yatirnmcilarin da aymi tutumda davranmak
zorunda oldugu algisi ile yatirim igin bu tiir ilkeleri tercih etmemeleridir. Ciinki
dogrudan yabanci yatirimlarda mevcut hak ve ozgiirlikklerini bilen iilke vatandaslart

istihdam edileceginden yabanci yatirimcinin da buna gore davranmasi gerekmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri tizerine yapilan arastirmalarda
ekonomik biiyiime ve disa agiklik 6nemli makroekonomik faktorlerdir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiye dair yapilan literatiir
calismalarinda iki faktoriinde birbirini etkiledigi goriilmistiir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin gelismekte olan {ilkelerdeki tasarruf yetersizligi yiiziinden saglanamayan
sermaye birikimine katkida bulunarak ekonomik biiyiimeye neden olacagi beklenirken

ayni sekilde dogrudan yabanci yatirnmlarin da ekonomik biiyiime performans iyi olan
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tilkelere gitmesi de olasidir. Disa agiklik ise iilke ekonomisinin uluslararasi ticarete,
kontrollii koruma politikasi, kota ve tarife uygulamasmna giderek agilmasidir.
Yatirimlarin gelmesi i¢in oncelikle iilke ekonomisinin uluslararasi ticarete agik olmasi
gerekmektedir. Literatiir caligmalarina bakildiginda dogrudan yabanci yatirimlar ile disa

aciklik arasinda olumlu bir iliski goriilmektedir.

Analiz bulgular diinya bankas1 yonetisim gostergelerinin bir kismimin dogrudan
yabanci yatirimlar tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Yonetisim gostergelerinin
dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin giiclenmesi i¢in siyasi istikrar ve
siddetsizlik ile diizenleyicilik Kalitesinde saglanan gelismelerin artirilmasina yonelik
politikalara agirlik verilerek ifade ozgiirliigii ve hesap verilebilirligin olusturdugu

olumsuzlugun dagilmasinda katkida bulunmalar1 beklenmektedir.
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