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Oz: Dogrudan yabanc yatirimlar, dogrudan veya iilkelerin uluslararasi entegrasyonuna katki saglayarak
dolayl bir sekilde ekonomik biiyiime ve kalkinmanin itici giicleri arasinda yer almaktadir. Bununla birlikte,
dogrudan yabanci yatirimlarin, teknoloji ve bilgi transferi ile beserl sermaye iizerindeki etkileri, akademik
calismacilar ve politika yapicilar tarafinda konuya olan ilgiyi daha da artirmaktadir. Bu makalede, kurumsal
yapilart yansitan farkli faktorlerin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi panel diizeltilmis standart
hatalar (PCSE) tahmincisi kullanilarak aragtirilmaktadir. Calisma, 1996-2022 dénemini ve E20+1 tilkelerini
icermektedir. Bulgular, gii¢lii ekonomik, hukuki ve politik kurumsal yapilarin dogrudan yabanc yatirim
giriglerini anlamh ve giiclii bir sekilde artirdigina dair kanitlar sunmaktadir. Bu kapsamda, yolsuzlugun
kontroliinii, kamunun etkinligini, siyasi istikrari, regiilasyon kalitesini, hukukun istiinliigiinii, ifade
ozglirliigiinii ve hesap verilebilirligi iceren yonetisim endeksi ile saglik ve finansal 6zgiirlitk endeksleri
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etki giicii yiiksek degiskenler olarak tespit edilmistir. Calismanin bir
diger bulgusuna gore, etki giicli daha diisiik olmakla birlikte, ekonomik olarak daha 6zgiirliik¢ii bir vergi sistemi
de dogrudan yabanci yatirimlari tesvik edici etkiye sahiptir. Makroekonomik degiskenlere yonelik bulgular ise
reel kisi bag1 gelir diizeyindeki, isgiiciindeki ve ticari agikliktaki artiglarin dogrudan yabanc yatirimlardaki

artigla iligkili oldugunu gostermektedir.
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Foreign Direct Investments in the Context of Institutional Structures

Abstract: Foreign direct investments are among the driving forces of economic growth and development, either
directly or indirectly, based on their contribution to the international integration of countries. In addition, the
effects of FDI on technology, knowledge transfer, and human capital keep the issue on the agenda of academic
studies and policymakers. This paper investigates the impact of different factors representing institutional
structures on FDI using the panel-corrected standard errors (PCSE) estimator. The study includes the period
1996-2022 and E20+1 countries. The findings prove that efficient economic, legal and political institutional
structures significantly and powerfully affect FDI inflows. In this context, the governance index, which includes
the control of corruption, government effectiveness, political stability, quality of regulation, the rule of law, voice
and accountability, the health index and the financial freedom index are found to be variables with a high impact
on FDI. According to another study finding, a more economically liberal tax system also incentivises FDI,
although it has a lower impact. The study's findings on macroeconomic variables show that increases in real per

capita income, labour force and trade openness are associated with FDI growth.
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1. Giris

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) gerek dogrudan gerekse teknoloji ve bilgi
transferi mekanizmalarina bagli olarak o0zellikle gelismekte olan ekonomiler icin
ekonomik biiylimenin itici gli¢leri arasinda yer almaktadir (Borensztein vd., 1998).
Uluslararas: entegrasyon ve beseri sermaye agisindan da destekleyici bir role sahip
olmasi, konunun politika yapicilarin ve akademik ¢alismalarin giindeminde 6nemli bir
yer edinmesine neden olmaktadir (Nicet-Chenaf & Rougier, 2009). DYY’ler aracihigiyla
yatirimci, diger kiiresel ekonomik entegrasyon formlarindan farkli olarak, ev sahibi
iilkenin sosyo-ekonomik ve hukuki zemininde fiilen faaliyet gostermektedir. Bu yapist
geregi uzun vadeli bir bakis acisiyla yatirimai tercihleri sekillenmekte ve ev sahibi tilkenin
siyasi, hukuki ve ekonomik kurumlarindaki farkliliklar yatirimcilar agisindan farkl
sonuglar dogurmaktadir. Soyle ki, hiikiimet miidahaleleri, yatirimcilarin herhangi bir
idari, finansal veya hukuki soruna ¢d6ziim bulma hiz ve kolayligi, yatirim siirecinde ve
sonrasinda gergeklestirilen islemlere iliskin maliyetler, uluslararasi piyasalara erisim
kolaylig1, miilkiyet haklar1 ve isgiicii sorunlar gibi faktorler DYY karar1 a¢isindan hayati
Oneme sahiptir (Gao vd., 2024).

DYY’ler ile ev sahibi tilkenin makroekonomik kosullar1 arasindaki iligkileri mikro
veya makro bir perspektifle analiz eden oldukga genis bir literatiir bulunmaktadir (Abdi
vd., 2024; Chebli & Saidi, 2024; Dinh vd., 2019; Houndoga & Picone, 2024; Iwasaki &
Tokunaga, 2014; Lee & Chang, 2009; Skare & Cvek, 2020; Sothan, 2017; Veeramani vd.,
2020). DYY’lerin temel dinamiklerini agiklamak {izere, pazar biyiikligii, isgiicii
maliyetleri, ticari aciklik, beserl sermaye, doviz kurlari, faiz oranlari, enflasyon oranlari
ve altyapr gibi makroekonomik faktorler analizlere dahil edilen basat degiskenlerdir.
Bununla birlikte, piyasa mekanizmasinin kendiliginden etkin kurumsal yapilari temin
edip etmediginin sorgulanmaya bagladig1 noktada, neoklasik modelin matematiksel
iliskiler ¢ercevesinde sundugu aciklamalar tamamlanmaya muhta¢ hale gelmektedir.
Kurumsal iktisatglar tarafindan kurumlarin O6nemine vurgu yapilarak islem
maliyetlerinin olmadig kati neoklasik varsaymmin esnetilmesiyle birlikte, kurumsal
yapilarin analiz dist oldugu modellere tamamlayict yaklasimlar sunulmustur
(Williamson, 2008). Bu yaklasimlar, ekonomik yapilarin dogasinda var olan karmasik
iliskiler setinin analizlere dahil edilmesine ve politika setlerinin de bu zeminde
sekillenmesine ve tartisilmasina olanak saglamistir.

Gerek akademik calismalarda gerekse politika yapicilarin giindeminde giderek artan
bir ilgiye sahip olsa da DYY’ler ile yonetisim gostergeleri, yolsuzluk, vergi oranlari, siyasi
istikrar ve hukuk sistemi gibi kurumsal yapilar arasindaki iliskiye odaklanan goreli olarak
daha dar bir ampirik literatiir bulunmaktadir. Konu, yiikselen piyasa ekonomileri
baglaminda degerlendirildiginde ise daha smirli bir yazin karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
calismada, ampirik literatiirdeki bu arastirma boslugunun giderilmesine katki saglanmasi
amaclanmaktadir. Bu kapsamda, DYY’leri etkileyen faktorler ev sahibi tilkenin kurumsal
yapilariyla birlikte analiz edilmekte olup farklh bakis a¢ilarini iceren birgok teorik cerceve
bir arada ele alinmaktadir. Spesifik olarak belirtecek olursak bu makalenin katkis: {ig
yonliidiir. Ik olarak, kurumsal yapilarmn DYY’ler iizerindeki etkisine iliskin teorik
cercevenin biitiinciil bir incelemesi sunulmaktadir. Ikinci olarak, hangi faktorlerin
DYY’leri giiclendirdigi veya zayiflattigini ortaya koyacak sekilde, degiskenler alternatif
modeller cercevesinde ele alinmaktadir. Son olarak, konunun Cin'i ve gelismekte olan 20
ekonomiyi kapsayan E20+1 {ilkeleri ' Orneginde ele alinmasiyla, yiikselen piyasa
ekonomileri agisindan, literatiire giincel bir katki sunulmaktadir.

Bu makalenin geri kalani su sekilde organize edilmektedir. Takip eden boliimlerde
sirastyla konuya yonelik teorik cerceve, ampirik literatiir ve metodoloji sunulmaktadir.

1 E20+1 iilkeleri: Arjantin, Banglades, Brezilya, $ili, Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Iran, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan,
Filipinler, Romanya, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye ve Vietnam. Bu {ilkeler kiiresel GSYH'nin yaklasik %45'ini ve diinya
niifusunun %64 '1inii olusturmaktadir. Cin'in bu ekonomiler igindeki farkli yeri E20+1 gosterimi kullanilarak ifade edilmektedir (Cornell University,

2023: 55).
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Sonraki boliimde veri seti ve model tanitilmaktadir. Altinci boliimde E20+1 tilkeleri igin
tanimlayici temel istatistiki gortiniim sunulmakta ve ¢ok degiskenli regresyon modeli
cercevesinde kurumsal yapilarin DYY f{izerindeki etkileri analiz edilmektedir. Son
boliimde modelin ¢ikarimlar: ortaya koyulmakta ve arastirmacilar icin yeni arastirma
konular1 6nerilmektedir.

2. Teorik Cerceve

DYY, bir ekonomideki yerlesik bir kurulus tarafindan, diger ekonomideki yerlesik
bir kurulusa yatirnm yapilmasidir. Uluslararas: 6lgekte olan bu yatirimda amag, diger
ekonomideki kurulusta kalic1 bir pay elde etmektir. Yatirimer kurulus, yapmus oldugu bu
yatirimla uzun vadeli bir iligki ve yonetimde de etkin bir rol elde etmektedir. Yatirima
tarafindan yapilan ilk yatirimin yani sira bu isletmeler veya bagh kuruluslar arasinda
takip eden diger islemler de DYY’ler arasinda yer almaktadir (IMF,1993). DYY'lerin
arkasindaki temel dinamikleri ve Cok Uluslu Sirketlerin (CUS) yatirim yeri tercihlerini
acgiklamaya yonelik konuyu farkli agilardan ele alan birgok teorik model bulunmaktadir
(Hong & Cong, 2024). Bu modeller neden bazi iilkelerin diger iilkelere kiyasla DYY ¢ekme
agisindan daha basarili olduguna iliskin de bir gerceve sunmaktadir. Bunlardan her
birinin DYY’lere sunduklar1 aciklamalar agisindan giiclii veya zayif yanlari bulunmakla
birlikte, makul bir kavrayis biitiinciil bir degerlendirmeyle miimkiin goziikmektedir.
Tablo 1, DYY’lerin temel dinamiklerini sunan farklhi yaklasimlara iliskin 6zet bir sunum
icermektedir.

Tablo 1. DYY’lerin Temel Dinamikleri

Tam Rekabet Varsayimi Eksik Rekabet Varsayimi Diger Teorik Agiklamalar ve
Cercevesindeki Teoriler Cercevesindeki Teoriler Degiskenler
> Farkl getiri oranlar1 » Piyasa giicii > I¢ finansman-karin
> Portfoy cesitlendirme o Finansman kullanim firsatlar
> Cikt1 ve pazar biiytikligi o YoOnetim > Doviz kuru avantajt
o Teknoloji > Sermaye kisitlarina karsi
o Pazarlama gesitlendirme
o Hammadde ve ucuz > Faktor donatimi-sermaye,
girdi teknoloji, yonetimsel beceri
o Olgek ekonomileri transferi
» Igsellestirme > Politik ve ekonomik iilke
> Ekletik (OLI) yaklagim riski
» Urlin yasam dongitileri > Vergi politikalar:
> Ticaret engelleri
> Diger kamu diizenlemeleri

Kaynak: Lizondo (1991), Lall & Streeten (1977) ve Moosa (2002) ¢alismalarindan hareketle yazar
tarafindan olusturulmustur.

Literatiirde farkli siniflamalar yapilmakla birlikte, bu ¢alisma kapsaminda DYY’lerin
teorik arka planmna iliskin getirilen agiklamalar ii¢ bashikta gruplandirilmistir: Tam
rekabet ve eksik rekabet varsayimlar: ¢ercevesinde yapilan teorik aciklamalar ile diger
teorik aciklama ve degiskenler. Bununla birlikte, kuramsal olarak getirilen agiklamalar
arasinda keskin bir ayrim bulunmamakta olup bir¢ok noktada teorik temeller arasinda
kesigim ortaya gikmaktadir. Ik olarak, ekonomilerin sahip oldugu farkli sosyo-ekonomik
ve kurumsal 6zelliklere dayali olarak yatirimcilar agisindan konumsal agidan farkli getiri
oranlart mevcuttur. Karin1 engoklamak isteyen rasyonel yatirimcilar, bu motivasyonla,
diger ekonomilerde dogrudan yatirrm yapmayi tercih etmektedirler. Bu agiklama farkli
getiri oranlar1 hipotezi olarak literatiirde anilmaktadir. Diger yandan, yatirirmcinin riski
en aza indirme istegine dayanan portfdy cesitlendirme hipotezi de DYY'nin arka planina
iliskin sunulan bir diger agiklamadir. Yatirimcilar, risk algisina bagl olarak, gesitlendirme
yoluyla yatirimlarini farkli ekonomilerde gergeklestirmeye karar vermektedir (Moosa,
2002: 23-58). Pazar biiytiikliigii hipotezi ise iilkenin gayrisafi yurt ici hasilas1 (GSYH) ile
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niifus biiyiikliigli ve kompozisyonuna bagh olarak sekillenmektedir. Pazar biiytikligii,
ciktt agisindan Snemli bir talep unsuruyken, Olgek ekonomilerine imkan saglamasi
nedeniyle maliyet agisindan da énemli bir arz faktoriidiir (Asiedu, 2006; Zheng, 2009).

Tam rekabet varsayimmna dayanan teorik aciklamalar, firmalarin tiim {iretim
faktorlerine esit erisebildigi ve uzun vadede Olcege gore azalan getiri kosullarinca
belirlenen optimum &l¢ek biiyiikliigiine ulastigl gibi kat1 varsayimlara tabidir. Firmalar
bu durumda piyasa giiciine sahip degildirler. Buna karsin piyasa aksakliklarini temel alan
teorik agiklamalar, oligopolistik ve tekelci avantajlara dayali alternatif yaklagimlar
sunmaktadir (Lall & Streeten, 1977). Bu yaklasim, yatirimci firmanin, ev sahibi tilkenin
karakteristik kosullarina bagli olarak bazi tekelci ve oligopolistik avantajlara sahip
olmasmna dayanmaktadir. Yatirnmci firmalar sahip ev sahibi iilkede sahip oldugu
kredibilite ve dlgege bagli olarak sermaye agisindan yerel firmaya gore daha avantajli bir
konum elde edebilmektedir. Bununla birlikte, bu avantajin ev sahibi iilkenin sermaye alt
yapist ile dogrudan iligkili oldugu agiktir (Li & Resnick, 2003; Panigrahi & Panda, 2012).
Yatirimct firma idari, teknolojik ve pazarlama kabiliyetleri anlaminda yerel firmaya gore
daha avantajli bir konuma sahip olabilmektedir. Yatirimci firmalarin CUS oldugu dikkate
alindiginda, Olcekleri, ARGE geg¢misleri, deneyimleri, pazarlama ve lojistik aglar1 bu
avantajin temel nedenleridir. Lojistik, {iretim siirecleri veya diger kisitlamalara bagh
olarak diger ekonomilerde dogrudan yatirim yapilmasi hammadde ve girdilere erigim
avantaji saglayabilmektedir (Asiedu, 2006; Islam & Beloucif, 2023; Upadhyaya vd., 2024).
Yatinma firmanin piyasa giicii elde etmesi agisindan esash bir diger faktor ise olgek
ekonomileridir. Bu faktor diger degiskenlerle de etkilesim icindedir. Firma biiyiikliigii,
iiretim siirecinden kaynakli avantajlarin yani sira pazarlama, finansman ve ARGE
acgisindan da ilave 6zel avantajlar saglamaktadir (Lall & Streeten, 1977). Bu cercevede,
yatirimcr firma piyasa giicii elde etmek amaciyla rekabet agisindan daha avantajli
olabilecegi bir ekonomi tercih edebilmektedir.

Firmalarin islem maliyetlerini dikkate alarak bunlar1 i¢ islemler olarak
yapilandirmalari da DYY’lerin temel dinamikleri arasinda yer almaktadir. Islem
maliyetlerinin olmadig1 neoklasik varsayimin esnetilmesiyle birlikte bu maliyetler DYY
analizlerine de girmeye baglamistir. Bu nedenle, bu faktoriin analize dahil edilmesi
kurumsal yapilarin analiz disi oldugu neoklasik iktisadi tamamlayic1 bir yaklagim da
sunmaktadir (Williamson, 2008). Buradaki maliyetler tam bilgi ve rasyonellik gibi
neoklasik iktisadin temel varsayimlar: esnetildiginde ortaya ¢ikan islem maliyetleridir.
Miilkiyet, yerlesim yeri ve igsellestirme avantajlarmin biitiinctil bir analizi ise eklektik
yaklasim (Ownership-Location-Internalization-OLI) c¢ercevesinde Dunning (1988)
tarafindan yapilmaktadir. Bu yaklasimda, DYY'nin arka plani, ev sahibi iilkenin
konumundan kaynakli avantajlar, is siireglerinin verimliligi artiracak gekilde
igsellestirilmesi ve miilkiyet avantajlarina gore sekillenmektedir (Hong & Cong, 2024).
Patentler, teknik bilgi, yonetim becerileri ve sayginlik acisindan firmanin sahip oldugu
avantajlar eklektik yaklasimin miilkiyet boyutunun igerisinde degerlendirilmektedir.
Konumsal boyut ise ev sahibi iilkenin goreli durumunu igermektedir. Pazarlara erisim,
diisiik {iretim ve lojistik maliyetler, vergi avantajlari, kaynaklar, stratejik varliklar,
piyasadaki rekabet yapist ve daha diisiik risk DYY’ler i¢in motive edici konumsal
avantajlar olarak tanimlanmaktadir. Igsellestirme boyutu ise islem maliyetini diisiirme,
teknoloji taklidinden korunma, idari siiregleri ve Kkalite siireglerini etkinlestirme
avantajlar saglayarak DYY’ler icin yatirimcilart motive etmektedir (Faeth, 2009; Gao vd.,
2024). Eklektik yaklasim, DYY’lerin arka planindaki dinamikleri anlamak ve analiz etmek
agisindan biitiinciil ve faydal bir ¢erceve sunmaktadir.

DYY giriglerine yonelik yapilan diger teorik aciklamalar Tablo 1’de sunulmakta olup
makalenin kapsamu itibariyla tiim baghklar detaylandirilmamaktadir. Bununla birlikte,
kurumsal yapilar DYY’leri motive eden tiim faktorler i¢in 6nemli bir tamamlayic1 bilesen
olarak goriilmektedir. Neoklasik iktisadin teorik temellerine dayanan modellerde,
glvenilir miilkiyet haklari, iyi isleyen sermaye piyasalar1 ve yonetisim sistemleri gibi
kurumlarin zimnen var oldugu ve maliyetsiz olarak miikemmel bir sekilde isledigi
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varsayillmakta veya bu kurumsal yapilar goz ardi edilmektedir (Joskow, 2008). Buna
karsilik, kurumsal iktisatcilar kurumlarin incelenmesine operasyonel yaklasarak hangi
noktalarda analize acik olduklarini gostermistir 2. Williamson (2008), kurumlarin
analizlere dahil edilmesini, “ekonominin kara kutusunun acilmasi” seklinde ifade
etmektedir. North (1990) ise bu kurumlari, bir toplumdaki oyunun kurallar1 olarak
tanimlamaktadir. Ona gore kurumlar, insan etkilesimini sekillendiren, insan tarafindan
tasarlanmis kisitlamalar olup insanlarin politik, sosyal veya ekonomik davranislarmni
yapilandirmaktadir (North, 1990: 3). North'un (1990) ¢alismasi sonrasinda, DYY’leri konu
edinen calismalar da dahil olmak iizere iktisat yazinindaki ampirik calismalarda
kurumlarin etkisi daha fazla odaklanilan bir konu olmaya baslamistir. Bu sekilde analizler
islem maliyetlerini, yonetisim yapilarin1 ve oyunun kurallarim igerecek sekilde daha
kapsayici hale gelmistir (Williamson, 2008).

3. Ampirik Literatiir

DYY’ler ile ev sahibi {ilkenin sosyoekonomik, demografik, politik ve hukuki
kosullar1 arasindaki iliskileri konu edinen oldukca genis bir literatiir bulunmaktadir.
Bununla birlikte, bu ¢alisma kapsamindaki ampirik literatiir, DYY’leri kurumsal yapilar
baglaminda analiz eden ¢alismalarla smirh kalarak olusturulmustur. Kurumsal yapilar
literatiirde, temsil kabiliyetine sahip oldugu diisiilen vekil degiskenler cercevesinde
analizlere dahil edilmis olup bu boliimde de bu degiskenler bazinda gruplandirilarak
sunulmaktadir. Ik olarak, DYY’lerin makroekonomik belirleyicilerine yénelik yapilan
calismalar sunulmaktadir. Sonrasinda ise kurumsal yapilarin analiz edildigi ¢alismalar,
benzer degiskenlere gore gruplandirilarak, verilmektedir.

Woodward ve Rolfe (1993), 1988 ve 1989 yillarina iliskin Karayip Havzasina yonelik
yaptiklari ¢alismada, kisi basina diisen GSYH, doviz kuru devaliiasyonu, serbest ticaret
bolgelerinin biiyiikliigii, siyasi istikrar ve imalat yogunlasmasinin yatirrmin konumuyla
anlamli ve pozitif bir iligki sergiledigini bulmuslardir. Ucret orani, enflasyon orani, ulagim
maliyeti ve karin iilkeye geri gonderilmesi kisitlamalarina yonelik ise negatif bir iligki
tespit edilmistir. Nonnemberg ve De Mendonga (2004), 38 gelismekte olan tilke i¢in 1975-
2000 donemi verileriyle yaptiklar1 ¢alismada GSYH’den DYY'lere dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit etmislerdir. Asiedu (2006) ise Afrika {ilkeleri icin, biiyiik yerel
pazarlarin, dogal kaynaklarin, iyi altyapinin, diisitk enflasyonun ve iyi bir yatirim
cevresinin DYY’leri tesvik ettigini gostermistir. Zheng (2009) tarafindan Hindistan ve Cin
orneginde yapilan calismaya gore, isglicii maliyetleri, pazar biiyiikliigii, iilke siyasi riski,
ithalat ve politika liberalizasyonu Hindistan ve Cin i¢in temel DYY belirleyicileridir. Buna
karsilik, kiiltiirel ve cografi faktorler Hindistan; pazar biiyiikliigii, ihracat ve bor¢lanma
maliyetleri ise Cin agisindan etki giicii daha yiiksek olan degiskenlerdir. Singhania ve
Gupta (2011), 1991-2008 donemine iliskin Hindistan o6rneginde yaptig1 calismada
enflasyon oranlarinin ve GSYH'nin DYY’ler agisindan Onemli bir rol oynadigini
gostermislerdir. Panigrahi ve Panda (2012), 1991-2010 donemi verilerini kullanarak
Hindistan, Cin ve Malezya tilkelerindeki DYY’leri analiz etmislerdir. Yurt i¢i yatirimlarin
her tig iilke i¢in de DYY tizerinde anlaml etkisinin oldugu tespit edilmistir. Buna karsilik
calismanin bulgular;, GSYH, dis borg, sermaye altyapisi, ithalat ve ihracat hacminin
sadece Hindistan ve Cin’in DYY’leri iizerinde anlamli etkisinin oldugunu gostermistir.
Islam ve Beloucif (2023), 2000-2018 déneminde yapilan 112 ampirik ¢alismay1 igeren bir
literatiir incelemesi yapmistir. Calismanin sonucu ev sahibi iilke agisindan pazar
biiyiikliigiiniin etki giicii yiiksek bir DYY belirleyicisi oldugu yoniindedir. Bu degiskeni,
ticari aciklik, altyap: kalitesi, isgiicli maliyeti, makroekonomik istikrar, beseri sermaye
biiytime beklentisi takip etmistir. Sultana vd. (2024), N-11 iilkeleri® kapsaminda 1993-
2020 donemine iliskin olarak dis borg, doviz kurlari, ekonomik biiyiime, enflasyon ve

2 Yeni kurumsal iktisat eski kurumsal iktisattan farkli olarak ve onlardan bir adim 6teye gecerek kurumlarin hangi noktalarda analize agik olduklarini
gostermistir (Williamson, 2008).
3 fran, Nijerya, Tiirkiye, Misir, Banglades, Endonezya, Giiney Kore, Pakistan, Filipinler, Vietnam ve Meksika
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vergi gelirlerinin DYY’ler iizerindeki etkisini arastirmislardir. Calismanin bulgularina
gore, uzun vadede DYY iizerinde ekonomik biiyiimenin ve doviz kurunun olumlu etkisi,
enflasyonun ise olumsuz etkisi bulunmaktadir. Upadhyaya vd. (2024), 1995-2022
donemine iliskin olarak Brezilya icin yaptiklar: ¢calismada, GSYH ile temsil edilen pazarin
biiytikliigii, cari islemler dengesi ve ekonomik 6zgiirlitk endeksinin DYY’leri 6nemli
Olglide etkiledigini tespit etmislerdir. Cari islemler acigindaki artislar yatirimcilarin
ekonomik istikrarsizliga karsi ihtiyatina bagl olarak DYY’ler iizerinde caydirici etkiye
sahiptir. Calismada ticari agiklik ve reel doviz kurunun ise anlaml bir etkisi tespit
edilememistir.

Wei (1997), dogrudan yabanci yatirimlarin yolsuzlugun belirsizliginden nasil
etkilendigini anket verileri kullanarak arastirmigtir. Elde edilen bulgular bu iki degisken
arasinda negatif iliski oldugu yoniindedir. Bu bulgu, yolsuzluk diizeyinin DYY’leri
azalttigini iceren, Smarzynska ve Wei (2000) ve Habib ve Zurawicki (2002) ¢alismalarinin
bulgulariyla tutarlidir. Uhlenbruck vd. (2006) ise 1990-1998 donemine yonelik olarak 64
gelismekte olan iilke icin yaptiklari ¢alismada bu arastirmalarin aksi yonde sonuca
ulagsmislardir. $6yle ki, CUS'larin, yiiksek yolsuzluk diizeylerine ve keyfi uygulamalara
kisa vadeli yonetim sozlesmeleri tercihleriyle yanit verdiklerini tespit etmislerdir. Bu
sonug, firmalarin yatirimdan biitiiniiyle kag¢inarak degil bunun yerine yolsuzluga karsi,
sermayesiz girisi tercih ederek davramislarmi degistirdiklerini gostermektedir. Cuervo-
Cazurra (2006), 103 ev sahibi ekonominin ikili DYY’lerine iliskin 1996-2002 dénemi
verilerini kullanarak, yolsuzlugun, diisiik oldugu {ilkelerden, yiiksek oldugu iilkelere
gelen DYY’leri caydirdig1 sonucuna ulagsmistir. Bulgular, yolsuzlugun yiiksek oldugu
iilkelerdeki yatirimcilar yolsuzlugun diisiik oldugu {ilkelere yatirnm yapmay: tercih
edebilecegini ortaya koymaktadir. Hanousek vd. (2021), 2001-2013 yillarina iliskin olarak
13 Avrupa iilkesindeki 6zel firmalardan olusan bir érneklem {izerinden yolsuzlugun DYY
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada, yolsuzlugun diizeyinin ve belirsizliginin
CU$S’larin yatirimlar {izerinde bir etkisinin olmadig1 gosterilmistir.

Li ve Resnick (2003), 1982-1995 donemi verileriyle 53 iilke kapsaminda yaptiklar
calismada midilkiyet haklarinin korunmasinin DYY’leri tesvik ettigini tespit etmislerdir.
Bulgulara gore, miilkiyet haklarinin korunmasmin DYY’ler tizerindeki pozitif etkileri
kontrol edildikten sonra demokratik kurumlar DYY’leri azaltmaktadir. Ayrica, doviz
kuru volatilitesinin ve sermaye kisitlamalarinin da DYY’leri azalttif1 tespit edilmistir.
Blanton ve Blanton (2007), 1980-2003 verileriyle OECD {iyesi olmayan iilkeler kapsaminda
DYY’ler ile insan haklar1 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Esanli denklem sistemi
kullanilarak insan haklarinin hem dogrudan hem de beseri sermaye iizerinden DYY’ler
tizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermislerdir. Khoury ve Peng (2011), 18 Latin
Amerika ve Karayip {ilkeleri i¢in 14 yillik bir zaman dilimini igeren veri setiyle kurumsal
gostergelerin DYY {tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Calismanin bulgulari, daha
biiyiik bir isgiicii bityiikliigiine, daha biiyiik kisi basina GSYH'ye, daha fazla toplam
ticarete, daha fazla siyasi haklara ve daha giiclii bir hukuk sistemine sahip iilkelere daha
fazla DYY girisi oldugunu gostermistir. Demokratik yonetime yonelik her puanlik artisin,
alternatif modellere gore DYY’ler {izerinde %0,08 ila %0,09'luk bir azalma ile iligkili
oldugunu bulmuslardir. Gao vd. (2024), hukuk sistemlerindeki farkliliklar temelinde
ABD ve Cin'den, Afrika kitasina yapilan DYY’leri arastirmislardir. 2007-2019 yillar
arasini ve 43 iilkeyi kapsayan calismada hukuki alt yapiun etkisi analiz edilmistir.
Afrika'min hukuki altyapisinin, ABD'li ve Cin’li yatirimcilarin DYY kararlarini etkilemede
onemli rolii oldugu, soyle ki, Afrika iilkesi yasal kokenini medeni hukuktan genel hukuka
degistirirse, iilkenin DYY girislerinin GSYH paymin %0,013 puan artacagl tespit
edilmistir.

Globerma ve Shapiro (2003), kamu politikalarinin sermaye girislerini nasil
etkiledigini 1950-1995 donemi ve Kanada 6rneginde arastirmiglardir. Calismada, serbest
ticaret anlagsmalarinin DYY’leri 6nemli dlciide artirdig: tespit edilmistir. Ayenagbo (2024),
2002-2019 yili verileriyle 44 Sahra Alt1 Afrika tlkesi i¢in yonetisimin DYY iizerindeki
etkisini analiz etmistirr. GMM metodolojisinin kullanildig1 calismada, daha iyi bir
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yonetisimin DYY’leri tesvik ettigi, DYY'lerin ise Ozellikle de iyi yonetisimin olmasi
durumunda saglik durumunu 6nemli dlgiide iyilestirdigi ve yasam beklentisini artirdigi
tespit edilmistir. Rao vd. (2024), 49 iilke ve 14 yillik bir donemi kapsayan panel veri setiyle
yaptig1 calismada, DYY ile yurt ici yenilik arasinda pozitif bir iliskinin ortaya ¢ikmasinin
ev sahibi tilkelerdeki yonetisim kalitesine ve bilgiyi 6ziimseme becerisine bagli oldugunu
gostermislerdir. Miilkiyet haklarmin daha giliclii korundugu, yiiksek oziimseme
kapasitesine ve yiiksek diizenleme kalitesine sahip iilkelerde DYY’lerin yerli inovasyonu
olumlu yonde etkiledigini gostermislerdir. Tabash (2024), 8 Giiney Asya ekonomisinin
2000-2019 dénemi verileriyle yaptig1 calismada, toplam yonetisim endeksinin DYY girisi
tizerinde anlamli ve pozitif bir roliiniin oldugunu gostermistir. Calismanin ikincil
bulgular1 ise DYY girisini enflasyon oraninin olumsuz, ticaret hacmi, niifus artisi, isgticii
ve finansal gelismenin olumlu etkiledigine iliskindir.

Henisz (2000), 112 tilkedeki 461 firma orneginde iki asamali ve iki degiskenli bir
probit tahmin teknigi kullanarak siyasi tehlikeler ve DYY iligkisini analiz etmistir. Ev
sahibi {ilke hiikiimeti ile etkilesimde avantaja sahip olunmasinin CUS’lar agisindan
kamulagtirma tehlikesine karsi koruma saglayacagini gostermistir. Kolstad ve Villanger
(2008), 57 tilke ve 1989-2000 yillar1 kapsaminda endiistri diizeyindeki verileri kullanarak
hizmet sektoriindeki DYY girisleri i¢in kurumsal kalite ve demokrasinin, genel yatirim
riski veya siyasi istikrardan daha 6nemli oldugunu gostermislerdir. Calismanin bulgulari,
demokrasinin yalnizca gelismekte olan iilkelere yonelik DYY’leri etkiledigini; hizmet
sektoriine yonelik DYY’lerin ticari agikliktan etkilenmedigini ve imalat sektortindeki
DYY’ler ile finans ve ulagtirma sektoriindeki DYY’ler arasinda giiglii bir korelasyon
oldugunu gostermistir. Bailey (2018), metaanalitik teknikler kullanarak siyasi istikrar,
demokrasi ve hukukun iistiinliigii gibi kurumsal faktorlerin DYY’leri gektigini, buna
karsilik, yolsuzluk, vergi oranlar1 ve kiiltiirel farklilik faktorlerinin DYY’ler {izerinde
caydirict etkiye neden oldugunu gostermislerdir. Chebli ve Saidi (2024), 48 orta gelirli
iilke icin DYY, gayrisafi sabit sermaye olusumu ve ekonomik biiytime ile siyasi istikrar,
yolsuzluk ve kamu yoOnetimi arasindaki karsilikli iliskileri arastirmislardir. 1996-2016
donemini igeren calismada DYY, gayrisafi sabit sermaye olusumu ve ekonomik biiyiime
arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. DYY, gayrisafi sabit sermaye
olusumu ve ekonomik biiylimeden yolsuzluga, kamunun etkinli§inden ise DYY ve
gayrisafi sabit sermaye olusumuna dogru tek yonlii bir nedenselligin varligi tespit
edilmistir. Ashine (2024), 2018-2022 yili verileriyle Etiyopya 0zelinde ve tanimlayici bir
calisma kapsaminda DYY’leri analiz etmistir. Cesitli etnik ¢atismalardan kaynakh siyasi
istikrarsizlik ve giivensizlik ortamu ile akut doviz kithigi DYY’ler agisindan zorlayict
unsurlar olarak tespit edilmistir.

4. Metodoloji

Calismada, tahminlerin giivenilirligini artirmak amaciyla her bir degisken igin,
miimkiin olan en fazla sayida veri ilgili veri kaynaklarindan derlenmis olup veri seti bu
nedenle dengesiz panel yapisindadir. Veri seti tan1 testleri cercevesinde analiz edilerek
uygun modele karar verilmistir. Bu kapsamda uygun referans yontemi, Breusch-Pagan
LM (Breusch & Pagan 1980) ve Hausman (1978) testleriyle belirlenmis olup modifiye
edilmis Wald ve Wooldridge (2002) testleriyle sirasiyla hata terimlerinin sabit varyansh
olup olmadig1 ve hata terimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olup
olmadig1 arastirilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 ise Pesaran (2004) tarafindan 6nerilen CD
testi araciligiyla kontrol edilmistir. Serinin duraganligi, yatay kesit bagimlilig1 dikkate
almarak Pesaran (2003) CADF testiyle sitnanmistir. Analiz edilecek veri setinin duragan
olmayan bir panel veri seti olarak tespit edilmesi nedeniyle ikinci adim olarak degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadig1 Kao (1999) tarafindan onerilen panel
esbiitiinlesme testiyle sitnanmustir.

Calisma kapsaminda tiim modellerin tahmininde degisen varyans ve serisel
korelasyonu kontrol eden panel diizeltilmis standart hatalar (PCSE) regresyon modeli
kullanilmistir. Beck ve Katz (1995) tarafindan onerilen iki adimli bu tahmincide 6ncelikle
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veriler serisel korelasyonu ortadan kaldiracak sekilde déniistiiriilmektedir. Ikinci
asamada ise doniistiiriilen verilere SEKK (Siradan En Kiigiik Kareler) uygulanmakta ve
yatay kesit korelasyonu igin standart hatalar diizeltilmektedir (Chen vd., 2010). Bu
tahminciyle degisen varyans, AR(1) tipi otokorelasyon ve birimler aras1 esanli korelasyon
olmast durumunda robust standart hatalar elde edilmektedir. Beck ve Katz (1995),
birimler arasi esanli korelasyonu diizeltilmis standart hatalara dayanan biiyiik T
asimptotiklerinin kiigiik panellerde iyi performans sergiledigini gostermektedir. Ancak,
panelin kesit boyutu N, zaman boyutu T’den biiyiik oldugunda, PCSE tahmincisinin
sonlu ornek 6zelliklerinin zayif olmasi beklenmektedir (Hoechle, 2007).4

5. Veri Seti ve Model

Calisma 1996-2022 donemini ve E20+1 {iilkelerini icermektedir. E20+1 tilke grubus,
Cin ve 20 gelismekte olan ekonomiyi kapsamaktadir. Bu iilke grubu, IMF tarafindan
gelismis ekonomi olarak tanimlanan, niifusu 1,5 milyonun altinda olan ve giincel GSYH
verileri bulunmayan tilkeler hari¢ olmak {izere, kisi basina GSYH, kiiresel ticaret hacmi,
yoksulluk ve asir1 yoksulluk seviyesi gostergeleri dikkate alinarak belirlenmektedir
(Cornell University, 2023:55).

Calismada kurumsal kalitenin DYY’ler tizerindeki etkisi, teorik olarak isaret edilen
bircok temel makroekonomik ve kurumsal gosterge bir araya getirilerek analiz
edilmektedir. Analizde kullanilan degiskenlere iliskin veriler ve veri kaynaklar1 Tablo
2’de 6zetlenerek ampirik calismanin temel gergevesi sunulmaktadir.

Tablo 2. Degiskenler

Degisken Tamm Birim Kaynak

. Dogrudan Yabanci o .
fdi Yatirimlar, Net Girisler % GSYH Pay1 WDI-Veri Tabar

- 2015 Y1l Fiyatlariyla ABD .
Q d ppC Kisi Bas1t GSYH Dolart WDI-Veri Tabam
If Isgiicii Kisi Sayst WDI-Veri Tabar
topn Ticari Agiklik % GSYH WDI-Veri Tabani
% GSYH Deflatorii Degisim % Yallik WDI-Veri Taban

Oran1
ige Yonetisim Endeksi Endeks Degeri WDI-Veri Tabani ve

Yazarin Hesab1
UNDP-insani Gelisme

edu Egitim Endeksi Endeks Degeri Raporu ve Yazarm Hesabr
health Dogusta Yasam Beklentisi Endeks Degeri WDI-Veri Tabani
. T . - Heritage-Ekonomik
yia Finansal Ozgiirliik Endeksi Endeks Degeri Ozgiirliik Endeksi
ey . - Heritage-Ekonomik
tax Vergi Yiikii Endeksi Endeks Degeri Ozgiirliik Endeksi

Tabloda yer alan ilk degisken olan DYY ( fdi ) verisi bagimli degisken olarak modele
dahil edilmis olup E20+1 {ilkelerine ilgili yilda giren net dogrudan yatirim diizeyini
Olgmektedir. fdi , yatirnmcilarin farkh {ilkelerdeki kuruluslarin oy hakkina sahip
hisselerinin %10'undan fazlasina sahip olacak sekilde yaptiklar1 yatirimlari icermektedir.
Bu yatirimlar net giris olarak tamimlanmakta olup yeni yatirim girisleriyle yatirim
kayiplarmnin farkinin GSYH’ye boliimiiyle ifade edilmektedir. fdi "yi agiklamak iizere
analize dahil edilen ilk agiklayict makroekonomik degisken kisi bas1t GSYH ( gdppc )'dir.
Bu veri, toplam GSYH'nin yil ortasi niifusa boliinmesinden elde edilmekte olup
ekonomide yaratilan briit katma degere {iriin vergileri ilave edilerek ve siibvansiyonlar
cikarilarak hesaplanmaktadir. Kisi basina diisen gelir, {ilkenin i¢ talebini temsil etmesi
bakimindan temel bir teorik degisken olarak modele dahil edilmistir. Bir diger aciklayic

4 Ayrintili denklemler igin bakiniz: Beck ve Katz (1995).
5 E20+1 iilkeleri: Arjantin, Banglades, Brezilya, $ili, Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Iran, Malezya, Meksika, Nijerya, Pakistan,
Filipinler, Romanya, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika, Tayland, Tiirkiye ve Vietnam.
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degisken olan isgticii (If' ) verisi, 15 ve lizeri yas grubunda olup isgiiciine katilan kisileri

icermektedir. Dolayisiyla bu veri istihdamda olanlarin yani sira igsiz kisileri de
kapsamaktadir. Sermayeyi tamamlayici olarak iiretim fonksiyonunda yer alan iggiicii
verisi DYY agisindan da 6nemli bir agiklayic1 degiskendir. Ayrica i¢ pazarin biiyiikliigiini
de yansitmaktadir. Ticari agiklik verisi ( topn ), mal ve hizmet ihracat ve ithalat toplaminin

GSYH’ye oranini igermektedir. Bu degisken, ekonomide dis pazarlara erisimi temsil
etmek tizere modele dahil edilmistir. Enflasyon verisi (7 ), GSYH deflatoriiniin yillik %
degisimi cinsinden olup ekonomideki fiyat istikrarini temsil etmek iizere modelde yer
almaktadir (WDI, 2024).

Analizin temel amaci, E20+1 ekonomilerindeki kurumsal yapilarin DYY {izerindeki
etkisinin Olciilmesidir. Bu kapsamda modele dahil edilen ilk degisken yonetisim
endeksidir (ige). Bu degisken, yolsuzlugun kontrolii, kamunun etkinligi, siyasi istikrar,
regiilasyon kalitesi, hukukun {istiinliigii ile ifade Ozgiirliigli ve hesap verilebilirlik
endekslerinden olusan 6 gostergenin ortalamasindan olusmaktadir. Yolsuzlugun
kontrolii endeksi, kamu giiciiniin 6zel kazang elde etmek amaciyla kullanilmasina yonelik
algilar1 6lgmektedir. Kamunun etkinligi endeksi, kamu hizmetlerinin siyasi etkilere
maruz kalmasi, kamunun politika olusturma ve uygulama kalitesi, hiikiimetin bu
politikalara baghlig: gibi konular1 icermektedir. Siyasi istikrar ve siddetin yoklugu
endeksinde ise teror ve siddet olaylar1 dahil siyasi istikrarsizliklar konusundaki algilara
odaklanilmaktadir. Regiilasyon Kkalitesi endeksi, kamunun 06zel sektorii tesvik edici
politika ve diizenlemelere iliskin algilar1 Ol¢gmektedir. S6z konusu politika ve
diizenlemeler olusturma ve uygulama becerisi arttikca endeksin degeri de
yiikselmektedir. Hukukun iistiinliigii endeksi, insanlarmn toplum kurallarma giivenlerini
ve bunlart uygulamalarni olgmektedir. Miilkiyet haklar1 endeksi, sozlesmelerin
uygulanmasi ve yarg: siireclerini kapsamaktadir. Son olarak ifade ozgiirliigii ve hesap
verilebilirlik endeksi ise se¢imlere katilim, ifade, 6rgiitlenme ve basin 6zgiirliigii algilarin
Ol¢mektedir. Nihai endeks, bu alt endekslerin ortalamasi alinarak hesaplanmis olup daha
yliksek degerler, daha olumlu bir algiya isaret etmektedir (WDI, 2024). Bir diger kurumsal
yap1 degiskeni olan egitim endeksi ( edu ) ise beklenen ve ortalama egitim yil1 degiskenleri
normalize edildikten sonra ortalamalar1 alinarak hesaplanmistir. Bu degisken, beseri
sermayenin gelisimine iliskin {ilke politikalarinin bir gostergesi olarak analize dahil
edilmigtir. Ulkenin hem bugiinkii hem de gelecekteki biiyiime potansiyeli acisndan
onemli bir degisken oldugu i¢in ev sahibi iilkenin DYY c¢ekici faktorleri arasinda yer
almaktadir. Dogusta yasam beklentisi ( health ) degiskeni ise tilkenin saglik politikalarinin
etkinligini temsil eden bir diger kurumsal gosterge olarak modelde yer almaktadir. S6z
konusu degiskenin, kisi bagina diisen doktor sayisi ve saglik harcamalar: gibi saglikla
ilgili ~ bir¢ok girdinin sonucunu yansitmasi agisindan  kapsayict  oldugu
degerlendirilmektedir (Yigiteli & Sanli, 2019). Ayrica bu degisken gida giivenligi ve
gidaya erisim gibi bir¢ok farkli faktoriin de bir ¢iktisidir. ige, edu ve health endeksleri
0 ila 100 puan arasinda olacak sekilde UNDP metodolojisi® temelinde 6lgeklendirilerek
analize dahil edilmistir. Finansal ozgiirlitk endeksi ( ff ), finansal sektérde devlet

miidahalelerini ve bankacilik sektoriiniin verimliligini temsil etmek {izere analizde yer
almaktadir. Banka ve sigortacilik sektoriinde devlet miilkiyeti, krediye erisimde devlet
miidahalesi, finans ve sermaye piyasalarinin gelismisligi ve dis rekabete acikligi bu
degisken tarafindan yakalanmaktadir. Ulke puanimn artmasi, finansal ozgiirliik
anlaminda daha gelismis bir yapiya isaret etmektedir. Vergi yiikii endeksi ( tax) ise
sahislarin ve kurumlarin iizerindeki en yiiksek marjinal vergi orani ve toplam vergi yiikii
(GSYH pay1 olarak) bilesenlerini esit agirliklarda icermektedir. Daha yiiksek vergilerin
bireyin ekonomik ozgiirligiinii kisitladigr varsayimiyla endeks hesaplanmaktadir.
Endeksin daha yiiksek degerleri ekonomik olarak daha ozgiirliik¢li bir vergi sistemi
anlami tasimaktadir. Bu degisken GSYH'nin hem talep boyutuyla hem de arz boyutuyla

¢ Ayrintih denklemler i¢in bakiniz: UNDP (2020)
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iligkilidir. Ayrica yabanc1 yatirimar agisindan yatirimin geri doniisii hesaplarinda dikkate
alimmasi gereken bir degiskendir. Finansal 6zgiirliik ve vergi yiikii endeksleri 0 ila 100
puan arasinda olacak sekilde 6l¢eklendirilerek hesaplanmaktadir (Heritage, 2024).

Veri setindeki tiim degiskenler reel biiyiikliikler ve logaritmik doniisiimleriyle
modellere dahil edilmistir. Analizde kullanilan veriler, kalite ve giivenilirliklerini temin
etmek {izere, Diinya Bankas1 Diinya Kalkinma Gostergeleri (WDI-Veri Tabani), Birlesmis
Milletler Kalkinma Programi Insani Gelisme Raporu (UNDP-insani Gelisme Raporu) ve
Heritage Vakfi'nin Ekonomik Ozgiirlitk Endeksi (Heritage-Ekonomik Ozgiirliik Endeksi)
olmak {izere uluslararasi kabul gormiis veri tabanlarindan alimmistir. Bu veriler
kapsaminda, ¢alismanin analitik g¢ergevesini olusturan model ve denklemler takip eden
esitliklerde ifade edilmektedir.

In fdi = f {In gdppc,Inif ,Intopn,In 7z, Inige, In edu,In health,In ff,In tax} (1)

In fdi = p, + p, In gdppc,, + B, nlf, + f, Intopn,, + §, Inx, 5
+ B Inige, + B, Inedu, + B, In health, + S, In ff, + f, Intax, +¢, @

Ayrica birden fazla degiskeni iceren biitiinlesik endeksler su sekilde
tanimlanmaktadir;

ige=f{c0r,ge,ps,rq,rol,va} (3)
edu = f{mys,eys} 4

Es-3'te yer alan cor yolsuzlugun kontrolii, ge kamunun etkinligi, ps siyasi
istikrar, rg regiilasyon kalitesi, ro/ hukukun iistiinliigii ve va ifade ozgiirligii ve
hesap verilebilirlik alt endekslerini gostermektedir. Es-4'te yer alan mys ortalama egitim
yilini, eys ise beklenen egitim yilini ifade etmektedir.

oln(fdi) on(fdi) 5 oln(fdi) oln( fdi) on( fdi)
oln(gdppc) ' ol(f) > oln(topn) '~ oln(ige)y ' Oln(edu)
olIn( fdi) oIn( fdi) olIn( fdi) 3 In( fdi) _

ol _p - ~j katsayll itif:
omhealmy " o) P Y Bingan P Ketsaytanmin pozitif; oo

katsayisinin ise negatif deger almasi beklenmektedir.

B

6. Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliimiinde, kurumsal yapilarin DYY giris performansini nasil
etkiledigine iliskin farkli veri kaynaklarindan elde edilen veriler analiz edilmektedir.
Tablo 3’'te E20+1 {ilkelerinin 2022 yilina iliskin DYY’leri ve analiz kapsaminda yer alan
temel makroekonomik verileri sunulmaktadir.

Tablo 3. Temel Istatistiki Biiyiikliikler (2022)

- fdi* fdi** dppc J topn T
No — Ulkeler (%) f(%) (AB%%IZ)larl) (Mily({n Kis) (%) (%)
1 Sili 6,9 43 142354 , 75,0 7,9
2 Kolombiya 5.0 35 6.836,2 26,0 481 149
3 Vietnam 44 37 3.658,7 56,0 1838 41
4 Romanya 38 24 12.131,7 83 932 132
5  Brezilya 38 15,4 8.822,0 110,0 38,8 86
6 Malezya 36 3,0 11.399,4 17,0 1467 64
7 Meksika 27 81 10.078,6 59,0 88,4 6.4
8  Arjantin 24 32 12.940,7 22,0 3,7 695
9 Mistr 24 23 4.088,9 330 370 104
10 Filipinler 23 20 3.528,3 480 724 5,5
11 Giiney Afrika 23 1.9 6.022,4 24,0 651 48
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- fdi* fdi** gdppc ] topn V4
No Ulkeler (%) (%) (ABD Dolar1) (Milyé; Kisi) (‘i) (%)
12 Tayland 2,3 2,3 6.275,9 41,0 132,9 48
13 Endonezya 1,9 51 4.073,6 140,0 45,5 9,6
14 Tiirkiye 1,5 2,8 14.055,1 35,0 81,2 96,0
15  Hindistan 1,5 10,3 2.098,2 550,0 50,0 6,7
16 Cin 1,0 37,1 11.560,2 780,0 38,4 1,8
17 Pakistan 0,4 0,3 1.697,0 79,0 33,0 13,9
18 fran 0,4 0,3 5.507,5 29,0 51,6 50,6
19  Banglades 0,4 0,3 1.785,4 74,0 33,8 5,0
20 Nijerya -0,04 -0,04 2.449,6 73,0 - 11,3
21 Rusya -1,8 -8,2 10.030,0 74,0 433 16,7

Not:* Hgili iilkenin net DYY girislerinin GSYH igindeki payidir. **Hgili iilkenin net DYY girislerinin,
E20+1 iilkelerine gelen toplam DYY’ler igindeki payidir.

DYY net girislerinin ilgili tilkenin GSYH’si i¢indeki payma gore tablo siralanmis olup
2022 yilinda %6,9’luk oraniyla $ili birinci sirada yer almaktadir. Bu gosterge acgisindan
Tiirkiye 14. sirada, Cin ise 16. sirada bulunmaktadir. Rusya, ¢alisma dénemi itibariyla
icinde bulundugu savas kosullarmin da etkisiyle, DYY agisindan net ¢ikis yasamistir.
Nijerya net DYY girisi negatif olan diger iilkedir. Cin, DYY'nin GSYH icindeki pay1
agisindan 16. sirada yer almasina ragmen E20+1 iilkelerine gelen toplam DYY'nin %37,1'i
gibi biiylik bir paymi almistir. Cin'i sirasiyla Brezilya (%15,4) ve Hindistan (%10,3) takip
etmektedir. Pakistan, Iran, Banglades, Nijerya ve Rusya her iki agcidan da en az DYY girisi
olan iilkelerdir. 2015 yili fiyatlariyla kisi basina diisen GSYH degeri en yiiksek olan tilke
Sili'dir. $ili'yi sirasityla Tiirkiye ve Arjantin izlemektedir. Cin ve Hindistan niifus
biiytiikliiklerine bagli olarak isgiicliniin en fazla oldugu iilkeler olarak goriilmektedir.
Vietnam, Malezya ve Tayland disa acikligy; Tiirkiye, Arjantin ve Iran ise enflasyonu en
yiiksek olan iilkelerdir. $ekil 1, E20, Cin ve diger diinya iilkelerinin GSYH’lerini
gostermektedir.

90000 (]
80000 =ilIRlm
70000 — ]
60000 — 1

50000 uu
Al o
S o
S S
ISEESY

20000
10000
0

1996 T 1
1997 T 1
1998 TI ]
1999 I ]
2000 T ]
2000 T ]
2004 I ]

[T

[

[ 1

[ ]

[ 1

[ ]

[ 1

[ 1

[ 1

[ 1

[ 1

[ 1

[ 1

[ 1

1

[ 1

[ 1

1

1

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

HE20 BECin ODiger Ulkeler

40000
30000

Sekil 1. E20, Cin ve Diger Ulkelerin GSYH Degerleri (2015 Yili Fiyatlartyla-Milyar ABD Dolar1)

Kaynak: WDI-Veri Tabani ve Yazarin Hesabi.

Cin, analiz kapsamindaki diger iilkelerden ayri bir sekilde grafikte yer almaktadir.
Gerek GSYH ve gerekse DYY degerleri agisindan diger E20 iilkelerinden farklilasmas: bu
gosterimin temel nedenidir. Grafik reel GSYH degerlerini gostermekte olup analiz
dénemi boyunca, Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan pandeminin ilan edildigi 2020
yili disinda hem diinya hem de E20+1 {ilkelerinin GSYH'sinde istikrarli bir artis ortaya
¢itkmistir. E20+1 iilkeleri incelendiginde, analiz déneminde bu iilkelerin GSYH’sinin
diinya GSYH’si icindeki pay1 da artmistir. Ancak Cin’'in diinya {iretimine sagladig: katki
belirgin bir sekilde diger {ilkelerden daha fazla yiikselmistir. Analiz donemi baslangic1
olan 1996 yilinda Cin’in diinya GSYH’si icindeki pay1 %4,8 iken 2022 yilinda bu oran
%18,5 olarak gerceklesmistir. Tiim E20+1 {ilkeleri i¢in bu oranlar sirasiyla %19,7 ve %35,9
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olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla analiz doneminde gerceklesen 16,3'1iik yiizde puanlik
artisin 13,7’si Cin'in GSYH artisindan kaynaklanmaktadir. Sekil 2’de ise E20, Cin ve diger
diinya iilkelerinin diinya net DYY girisleri igindeki paylar1 sunulmaktadir.
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Sekil 2. E20, Cin ve Diger Ulkelerin Diinya Net DYY Girislerinden Aldig1 Paylar (%)
Kaynak: WDI-Veri Tabani ve Yazarin Hesabi.

Cinnet DYY girisi agisindan da diger E20 iilkelerinden pozitif yonde ayrismaktadir.
Analiz donemi igerisinde E20+1 {ilkelerinin diinya toplam DYY’lerinden aldig1 payin
arttigl goriilmektedir. 1996 yilinda toplam diinya DYY’sinin %24,7’sini E20+1 tilkeleri
alirken 2022 yilina gelindiginde bu oran %27,1 olmustur. Cin 6zelinde baktigimizda ise
bu oranlar sirasiyla %9,6 ve %10,1 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla E20+1 iilkelerinin
diinya DYY payimdaki artis Cin'in yam sira diger E20 {ilkelerinin DYY artisindan da

kaynaklanmustir.

Kurumsal yapilar: temsil etmek {izere analize dahil edilen yonetisim endeksi (ige),

egitim endeksi (edu ), dogusta yasam beklentisi ( health ), finansal 6zgiirliik endeksi ( ff)

ve vergi yiikii endeksi ( tax ) degiskenleri, iilkelerin 2022 yilinda sergiledikleri

performansa gore siralanarak Tablo 4'te sunulmustur.

Tablo 4. Kurumsal Kalite Degiskenlerine iliskin Ulke Siralamalari (2022 Yilr)

No ige edu health f tax
1 Sili Arjantin Tayland Sili Romanya
2 Malezya Rusya Sili Kolombiya Rusya
3 Romanya Tlrkiye Cin Tayland Misir
4 Endonezya Sili Tiirkiye Tirkiye Endonezya
5 Hindistan Gliney Afrika Malezya Arjantin Nijerya
6 Gliney Afrika Romanya Arjantin Meksika Malezya
7 Tayland Iran Romanya Filipinler Banglades
8 Kolombiya Tayland Meksika Endonezya Tayland
9 Arjantin Malezya Vietnam Malezya Vietnam
10 Filipinler Meksika Iran Romanya Iran
11 Brezilya Brezilya Banglades Vietnam Hindistan
12 Cin Kolombiya Kolombiya Brezilya Pakistan
13 Meksika Cin Brezilya Misir Filipinler
14 Tiirkiye Misir Rusya Gliney Afrika Meksika
15 Misir Endonezya Filipinler Banglades Tiirkiye
16 Banglades Filipinler Misir Hindistan Arjantin
17 Pakistan Vietnam Endonezya Pakistan Sili
18 Rusya Banglades Hindistan Nijerya Kolombiya
19 Nijerya Hindistan Pakistan Rusya Cin
20 Iran Nijerya Gliney Afrika Cin Brezilya
21 Vietnam* Pakistan Nijerya Iran Gliney Afrika

Not: 2022 yilina iliskin Vietnam verisi bulunmamaktadir.
Kaynak: WDI-Veri Tabani ve Yazarin Hesabi.
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Kurumsal kalite agisindan en iyi performans gosteren iilkeler tabloda birinci sirada
yer almaktadir. Son sirada yer alan {ilkeler ise ilgili kurumsal gosterge degerinde en
basarisiz konumda yer almaktadir. Sili yonetisim endeksi (ige) ve finansal 6zgiirliik
endeksi agisindan birinci sirada yer almaktadir. Arjantin egitim, Tayland saglik, Romanya
ise vergi diizenlemeleri agisindan uluslararas1 kabul goérmiis standartlara gore daha
avantajli konumda bulunmaktadir. Modelde yer alan yonetisim endeksi (ige), 6 alt
bilesenin ortalamasindan elde edilmis olup bu alt bilesenlere iliskin 2022 yili iilke
siralamalari ise Tablo 5'te yer almaktadir.

Tablo 5. Yonetisim Endeksi (ige ) Alt Bilegenlerine Iliskin Ulke Siralamalari (2022 Yili)

No ige cor oe ps rq rol va

1 Sili Sili Malezya Romanya Sili Sili Sili

2 Malezya Malezya Sili Malezya Malezya Malezya G. Afrika
3 Romanya Romanya Cin Sili Romanya Romanya Romanya
4  Endonezya Cin Endonezya  Arjantin  Endonezya Hindistan Arjantin
5 | Hindistan  G. Afrika  Hindistan Brezilya Tayland Tayland Brezilya
6
7
8

G.Afrika Hindistan Tayland Tayland Kolombiya G. Afrika  Kolombiya

Tayland  Kolombiya Filipinler =~ Endonezya  Filipinler Cin Endonezya

Kolombiya Endonezya Kolombiya Cin Hindistan Endonezya Hindistan
9 Arjantin Arjantin Romanya Hindistan Meksika Brezilya Malezya
10  Filipinler Tayland G. Afrika  Kolombiya G. Afrika Misir Filipinler
11 Brezilya Tiirkiye Tlrkiye Meksika Brezilya Kolombiya  Meksika
12 Cin Filipinler Meksika Filipinler Tirkiye Tiirkiye Nijerya
13 Meksika Brezilya Arjantin G. Afrika Cin Arjantin Tayland
14  Turkiye Misir Misir Rusya Arjantin Filipinler = Banglades
15 Misir Pakistan Brezilya Misir Misir Banglades Pakistan
16 Banglades Rusya Pakistan Tlrkiye Pakistan Pakistan Tlrkiye
17 Pakistan Meksika Rusya Banglades  Banglades Meksika Rusya
18 Rusya Banglades Banglades Iran Rusya Nijerya Misir
19 Nijerya Nijerya Iran Nijerya Nijerya Iran Iran
20 Iran Iran Nijerya Pakistan Iran Rusya Cin
21  Vietnam Vietnam Vietnam Vietnam Vietnam Vietnam Vietnam

Not: 2022 yilina iliskin Vietnam verisi bulunmamaktadir. Bu nedenle son sirada gosterilmistir.
Kaynak: WDI-Veri Tabani ve Yazarin Hesabi.

YoOnetisim endeksinin tiim alt bilesenlerinde Sili ilk {i¢ sirada yer almaktadir.
Yolsuzlugun kontrolii ( cor ), regiilasyon kalitesi ( g ), hukukun tstiinliigii (ro! ) ve ifade
ozglirliigii ve hesap verilebilirlik (va ) alt endekslerinde birinci sirada yer alan $ili,
kamunun etkinliginde ( ge ) ikinci ve siyasi istikrarda ( ps ) ii¢lincii sirada yer almaktadir.
Malezya ve Romanya da yine basarili performans sergileyen iilkeler arasinda ilk siralarda
yer almaktadir. Iran, Nijerya ve Pakistan ve Banglades ise uluslararasi kabul gormiis
standartlara gore nispeten dezavantajli konumda bulunmaktadir.

Analiz edilen iilke ve donem kapsaminda, her bir degiskenin merkezi egilim ve
dagilimma iliskin genel yapisin1i gosteren tarumlayici istatistikler ise Tablo 6’da
sunulmaktadir. Bu istatistikler verilerin anlasilmasi i¢in gerekli baglami sunmakta olup
sonraki ekonometrik analizlere yonelik de zemin olusturmaktadar.

Tablo 6. Tanimlayic Istatistikler (1996-2022)

Standart Degisim

Degisken  Birim Gozlem  Ortalama S Min Maks
apma Katsayisi
fdi % 567 2,5 2,0 0,8 -2,8 11,9
ABD
gdppc Dolart 567 5.531,1 3.627,7 0,7 575,0 14.235,4

If MQB;?“ 567 95,3 176,0 1,8 5,9 780,0

topn % 540 61,6 38,7 0,6 15,6 2204

Vs % 567 10,6 14,5 1,4 -6,0 143,6
ige Endeks 540 -0,3 0,5 -1,7 -1,3 1,2
edu Endeks 560 0,6 0,1 0,2 0,2 0,9

health ~ Endeks 567 70,4 6,6 0,1 45,6 80,3
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Standart Degisim

Degisken  Birim Gozlem Ortalama Min Maks
Sapma Katsayis1
yia Endeks 567 45,2 15,9 04 10,0 70,0
tax Endeks 567 75,5 9,1 0,1 40,9 94,3

Analiz edilen iilke ve donem baglaminda, DYY'nin GSYH icindeki pay1 ortalama
%2,5 olarak gerceklesmistir. Tiim veri seti kapsaminda bu degisken en fazla %11,9
degerini almistir. Isgiicli, yonetisim endeksi ve GSYH deflatorii degisim oram
degiskenleri degisim katsayisi en yiiksek olan degiskenlerdir. Dolayisiyla, bu degiskenler
E20+1 {ilkeleri arasinda, diger degiskenlere gore, ortalama degerin etrafinda daha fazla
bir yayilim gostermektedir. Ulkenin saglk politikalarini temsil etmek iizere modelde yer
alan dogusta yasam beklentisi ve vergi ylikii degiskenlerinin ise ortalama etrafinda daha
homojen bir dagilim sergiledikleri goriilmektedir. Analiz kapsaminda yer alan ikili
degiskenler arasindaki iliskinin yon ve biiytikliiklerini gosteren korelasyon matrisi Tablo
7’de sunulmaktadir.

Tablo 7. Korelasyon Matrisi

1) @) ()] (4) ©) (6) ?) (8) ©) (10)

1) Infdi 1,00
(2) In gdppc 0,33*** 1,00
(0,00
@) Inlf -0,08*  -0,40** 1,00
(0,05)  (0,00)
(4) Intopn  0,34*** 0,15** -0,29"* 1,00
(0,00) (0,00) (0,00)
(5) Inz -0,21*%* 0,02 -0,11%%* -0,24*** 1,00
0,00 (0,72) (0,01) (0,00)
(6) Inige 0,42%** 0,46** -0,22%** 0,30** -0,27*** 1,00
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
(7) Inedu 0,29*** 0,82*** -0,34** (0,29*** -0,00 0,37** 1,00
0,00) (0,00) (0,00) (0,000 (0,97) (0,00)
(8) Inhealth 0,29*** 0,38*** -0,08 0,27*** -0,13** 0,44** 0,45* 1,00
0,000 (0,000 (0,07) (0,000 (0,00) (0,00) (0,00)
9) Inff 0,37*** 0,28%** -0,22%* (0,09** -0,21** (0,53** 0,12** 0,09** 1,00
(0,00) (0,000 (0,00) (0,03) (0,00) (0,00) (0,00) (0,02)
(10) In tax 0,16*** 0,07 0,06 0,13** -0,22%** -0,15*** 0,11*** -0,09* 0,14** 1,00
0,000 (0,090 (0,17) (0,00) (0,00) (0,04) (0,00) (0,04) (0,15)

Not: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Korelasyon matrisindeki katsayilar, modele dahil edilen agiklayici degiskenler
arasinda sorun teskil edecek ©nemli bir ¢oklu dogrusal baglantinin olmadigim
gostermektedir. Bununla birlikte bu bulguyu desteklemek amaciyla VIF degerleri de
hesaplanmis olup regresyon tablosunda raporlanmigtir. In fdi ile en yiiksek korelasyona
sahip degiskenler Inige , Inff ve Intopn 'dir. Aralarinda korelasyonun en yiiksek
oldugu ikili degiskenler ise Ingdppc - Inedu , Ingdppc - Inige ve Ingdppc - Inhealth
degiskenleridir.

Givenilir tahmin sonuglar: elde etmek amaciyla, uygun tahmin yonteminin tespiti
onem arz etmektedir. Bu kapsamda veri seti, tan testleri cercevesinde incelenmistir.
Uygun referans yontemi, Breusch-Pagan LM (Breusch ve Pagan 1980) ve Hausman (1978)
testleriyle belirlenmis olup bu testlere iliskin test istatistikleri ve p-degerleri Tablo 8'de
sunulmaktadir.
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Tablo 8. Referans Yontemin Secilmesi
Test Ad1 Test Istatistigi P-Degeri Sonug
Breusch-Pagan LM 144,56 0,0000 Referans Yontem Panel
Hausman 62,32 0,0000 Sabit Etkiler

Not: Breusch-Pagan LM testi: Ho: Panel etki yok-havuzlanmis SEK uygun. Hausman testi: Ho:
Katsayilar arasindaki fark sistematik degil-Rassal etki modeli uygun.

Breusch-Pagan LM ve Hausman test istatistikleri sonuglarina gore Panel Sabit Etkiler
dikkate alinarak varsayimsal stnamalar yapilmistir. Bu kapsamda, hata terimlerinin sabit
varyansli olup olmadigi Modifiye edilmis Wald testiyle, hata terimleri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin olup olmadigr da Wooldridge (2002) testiyle
sinanmustir. Test sonuglar: Tablo 9’de yer almaktadr.

Tablo 9. Regresyon Artiklar1 Icin Degisen Varyans ve Ardisik Iliski Test Sonuclar1

Test Test Tipi Test Istatistigi P-Degeri Sonug
Degisen Varyans | Modifiye Edilmis Wald Test 289,39 0,0000 | Degisen Varyans
ve
Otokorelasyon Wooldridge F Test 4,735 0,0424 Otokorelasyon
Sorunu Var

Not: Modifiye Wald Testi Ho: Degisen Varyans Yok; Wooldridge Testi Ho: Otokorelasyon Yok.

Modifiye edilmis Wald testi ve Wooldridge testi sonuglarma goére Ho hipotezi
reddedilmektedir. Wald testinin sonuglari, giivenilir bir SEKK tahmini i¢in gerekli olan
sabit varyans varsaymminin ihlal edilmekte oldugunu yani gozlemlenemeyen hatanin
varyansinin agtklayici degiskenlerin farkl: degerlerine gore degistigini gostermektedir. Bu
durumda SEKK, giiven araliklar1 ve test istatistikleri olusturmak igin artik gecerli
olmamaktadir. Bu nedenle degisen varyans robust yoOntemlerin kullanilmas:
gerekmektedir. Wooldridge testi sonuglar1 ise modelin hata terimlerinde serisel
korelasyon olduguna isaret etmektedir. Hatalarin serisel olarak korelasyonlu olmasi
durumunda SEKK tahmincisi artik en iyi dogrusal sapmasiz tahminci degildir. Standart
SEKK hatalar1 ve test istatistikleri de gegerli degildir (Wooldridge, 2013: 265, 409).
Dolayistyla, veri setinin mevcut yapisi sonucu ortaya ¢ikan bu ihlalleri dikkate alan robust
bir tahminci gerekmektedir.

Diger yandan uygun birim kok testi ve tahmincinin belirlenmesi agisindan panel veri
setlerinde Onemli olan bir diger konu ise yatay kesit bagimliligidir. Yatay kesit
bagimhiliginin  varligi Pesaran (2004) tarafindan Onerilen CD testi kullanilarak
incelenmisgtir. Yatay kesit bagimlilig1 testi icin sifir hipotez yatay kesit bagimliliginin
olmadigini icermektedir. Sifir hipotez reddedilmis olup yatay kesit birimleri arasinda
yatay kesit bagimhiliginin var oldugu sonucuna ulagilmis ve sonuglar Tablo 10'da
raporlanmaistir.

Tablo 10. Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Degiskenler Infdi Ingdppc Inif Intopn Inz Inige Inedu Inhealth In ff Intax Artik

CD-Test 5,92 67,76 56,44 12,19 1249 0,59 69,89 60,82 6,08 13,39 2,04
P-value 0,00 0,00 0,00 000 0,00 05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,04

Not: Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 Yok bos hipotezi altinda CD ~ N(0,1).

Olas1 bir sahte regresyondan kaginmak icin degiskenlerin duraganlhig: arastirilmistir.
Duraganlik, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi olan
Pesaran (2003) CADF testiyle sitnanmistir. Yaniltict sonuglardan sakinmak igin sabit ve
sabit+trend modele dahil edilerek birim kok testi yapilmis olup sonuglar Tablo 11'de
sunulmaktadir.
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Tablo 11. CADF Birim Kok Test Sonuglari
Degiskenler Sabit Sabit + Trend

513 t-bar Z[t-bar] P- Degeri t-bar Z[t-bar] P- Degeri
In fdi - -0,601 0,274 - -1,272 0,102
In gdppc -1,598 0,711 0,761 -1,826 2,386 0,991
Inlf -1,851 -0,474 0,318 -1,948 1,783 0,963
Intopn -1,261 2,253 0,988 -2,099 1,013 0,844
Inz - 1,007 0,843 - 2,013 0,978
Inige - 2,751 0,997 - 0,423 0,664
In edu - -0,576 0,282 - 0,837 0,799
In health -1,960 -0,982 0,163 -2,359 -0,239 0,406
In ff -1,601 0,697 0,757 -2,336 -0,129 0,449
In tax -2,000 -1,168 0,121 -2,248 0,303 0,619

Birinci Farklar (A)

In fdi - -6,268 0,000 - -3,281 0,001
In gdppc -2,977 -5,738 0,000 -3,339 -5,072 0,000
Inlf -2,760 -4,725 0,000 -3,121 -3,996 0,000
Intopn -2,195 -2,050 0,020 -2,651 -1,638 0,051
Inz - -3,617 0,000 - -2,905 0,002
Inige - -2,520 0,006 - -6,407 0,000
In edu - -5,606 0,000 - -3,528 0,000
In health -2,666 -4,283 0,000 -2,841 -2,617 0,004
In ff -2,973 -5,721 0,000 -3,267 -4,714 0,000
In tax -2,389 -2,986 0,001 -2,890 -2,860 0,002

Not: Ho: Seriler birim kok igerir (duragan degildir). Sabit terim kritik degerler: %10: -2,07 %5: -2,15,
%1: -2,30. Sabit terim + trend kritik degerler: %10: -2,58, %5: -2,66, %1: -2,81.

CADF birim kok test sonuglari, modelde kullanulan degiskenlerin, diizeyde hem
sabit hem de sabitttrend etkili durumda duragan olmadigimi gostermektedir. Birinci
farklarda ise tiim degiskenlerin duragan oldugu tespit edilmistir. Serilerin duragan
olmamas: nedeniyle sahte regresyon ihtimali ortaya c¢ikmaktadir. Ancak, duragan
olmamakla birlikte, modeldeki degiskenler arasinda uzun vadeli yapisal bir iliskinin
olmas1 SEKK'in tutarli sonuglar vermesini saglamaktadir. Verilerin igerdigi bilgileri
kaybetmemek adina, degiskenler modele diizey olarak dahil edilmis olup sahte regresyon
sorununun ortaya ¢ikma ihtimaline karsilik da serilerin egbiitiinlesik olup olmadigi
aragtirilmistir (Tablo 12).

Tablo 12. Egbiitiinlesme Analizi

Kao Egbiitiinlesme Testi Test Istatistigi P- Degeri Sonug
Modifiye Dickey-Fuller t -9,296 0,000
Dickey-Fuller t -7,827 0,000 Seriler
Genigsletilmig Dickey-Fuller t -5,323 0,000 Esbiitiinlesikti
Diizeltilmemis Modifiye Dickey-Fuller t -13,226 0,000 soutuniestir
Diizeltilmemis Dickey-Fuller t -8,697 0,000

Not: Ho: Seriler egbiitiinlesik degildir.

Yatay kesit bagimhligi da dikkate almarak yapilan Koa egbiitiinlesme testi
sonuglarina gore sifir hipotez reddedilmektedir. Bu sonug serilerin egbiitiinlesik
oldugunu gostermektedir. Ayni dereceden entegre seriler esbiitiinlesik ise bu seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedirler. Dolayisiyla bulgular sahte regresyon durumuna
isaret etmemektedir. Veri setinde yer alan degiskenler uzun dénemde birlikte hareket
etmekle birlikte, degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 ihlallerinin
oldugu dikkate alinarak, bu durumlara robust olan bir tahminci ¢ercevesinde regresyon
analizi yapilmistir. Bu kapsamda, tamimlayici testler birlikte degerlendirilerek PCSE
metodolojisi kullanilmis ve regresyon sonuglar: Tablo 13'te sunulmustur.
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Tablo 13. Panel Diizeltilmis Standart Hatalar (PCSE) Regresyon Modeli Sonuglar1
Degisken Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
In gdppc 0,406*** 0,525*** 0,372%** 0,334*** 0,360***
(0,0614) (0,0889) (0,0905) (0,102) (0,103)
Inlf 0,1271*** 0,123*** 0,0994*** 0,122%** 0,1171***
(0,0392) (0,0400) (0,0359) (0,0377) (0,0359)
Intopn 0,405*** 0,437%** 0,364*** 0,377%** 0,316***
(0,0968) (0,102) (0,0999) (0,105) (0,109)
Inz -0,0523* -0,0537* -0,0393 -0,0309 -0,0189
(0,0299) (0,0293) (0,0303) (0,0303) (0,0314)
Inige 0,327%** 0,316*** 0,353*** 0,225%** 0,268***
(0,0662) (0,0673) (0,0650) (0,0693) (0,0737)
In edu -0,440 -0,480 -0,335 -0,452
(0,304) (0,307) (0,348) (0,335)
In health 0,909** 0,947** 0,877**
(0,396) (0,414) (0,410)
In ff 0,405*** 0,360%**
(0,113) (0,116)
Intax 0,0147%*
(0,00544)
Sabit -7,6347%%* -6,932%** -8,849*** -10,82%** -10,93***
(1,273) (1,375) (1,738) (1,936) (1,840)
Gozlem 489 489 489 489 489
R2 0,190 0,192 0,213 0,220 0,237
Birim Sayis1 19 19 19 19 19
Wald chi2 192,46 268,57 321,72 256,51 282,78
Prob > chi2 [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
VIF 1,35 2,06 2,08 2,11 2,07

Not: Parantez i¢i sayilar standart hatalari, kdseli parantezler p-degerlerini gostermektedir.
4% 5<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.

Modelin bagimh degiskeni DYY'nin GSYH’ye oranidir ( fdi ). Modelin agiklayici
degiskenleri ise iki temel grup bazinda modele dahil edilmistir. flk olarak teorik ve
ampirik ¢alismalar dikkate alarak kisi bast GSYH ( gdppc ), isgiicii (If ), ticari agiklik (
topn ) ve enflasyon (7 ) orani verileri DYY’'nin yonelecegi ev sahibi iilkeye 6zgii temel
makroekonomik biiyiikliikler olarak modele dahil edilmistir. Tkinci grup olarak ise ev
sahibi tilkenin kurumsal kalitesini temsil edecegi degerlendirilen degiskenler asamali
olarak modele dahil edilmistir. Bu kategoride yer alan degiskenler yonetisim endeksi (ige
), egitim endeksi (edu ), dogusta yasam beklentisi endeksi ( zealth ), finansal 6zgiirliik
endeksi ( ff' ) ve vergi yiikii endeksi ( fax ) degiskenleridir. Tim degiskenler dogal
logaritmalar1 alinarak modellere dahil edilmistir. Calismanin dénemi, 1996 yilindan 2022
yilina kadar simrlandirilmistir. Calismada, E20+1 tlkelerinin analiz edilmesi
amaclanmakla birlikte, Nijerya ve Vietnam iilkelerine iligskin veri eksiklikleri nedeniyle
regresyon sonuglar1 19 iilkeyi icermektedir.

Regresyon bulgularindan Wald test istatistikleri, tiim modellerin genel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Her bir model icin hesaplanan VIF degerleri bu
modellere dahil edilen degiskenler acisindan 6nemli bir ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olmadigin1 gostermektedir. Sonuglar, alternatif model spesifikasyonlarina, degisen
varyans, AR(1) tipi otokorelasyon ve birimler arasi esanli korelasyona kars1 robusttir.

Tiim modellerde, DYY'nin GSYH’ye orami ( fdi ) modelin bagimh degiskenidir.
Model 1, calismada temel model olarak kurgulanmis olup modelin agiklayic1 degiskenleri
kisi bast GSYH ( gdppc ), isgiici (If ), ticari agiklik ( 7opn ), enflasyon ( 7 ) orani ve
kurumsal kalite gostergesi olarak dahil edilen yonetisim endeksidir (ige ). Model 2, Model
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3, Model 4 ve Model 5 ise diger kurumsal kalite gostergelerinin asamali olarak dahil
edildigi modellerdir.

Bulgulara gore, yurt ici talebi temsil etmek iizere analize dahil edilen reel kisi bas1
gelirin ( gdppc), DYY'nin GSYH'ye orani ( fdi ) lizerinde, tiim modeller i¢in, pozitif ve
anlaml bir etkisi bulunmaktadir. Reel kisi bas1 gelir diizeyindeki %1’lik bir artis, DYY net
girislerinin GSYH i¢indeki payini ( fdi ) alternatif modellere gore %0,33 ila %0,53 arasinda

degisen oranlarda artirmaktadir. DYY ile gelen sermaye agisindan tamamlayici bir unsur
olmasina bagl olarak modele dahil edilen isgiicii (/f ) degiskeni de DYY'yi pozitif ve

anlaml bir sekilde etkilemektedir. Isgiicii kapsaminda bulunan kisi sayisindaki %1lik bir
artis, DYY net girislerinin GSYH icindeki payini ( fdi ) alternatif modellere gore %0,09 ila

%0,12 arasinda degisen oranlarda artirmaktadir. Ev sahibi tilkenin ticari agikligini
dolayisiyla yurtdisi piyasalara erisimini temsil etmek iizere analizde yer alan ticari agiklik
(topn ) degiskeni de DYY'nin GSYH'ye orani ( fdi ) lizerinde, tiim modeller igin, pozitif
ve anlamli bir etkiye sahiptir. Buna gore ticari agikliktaki %1’lik bir artis DYY net
girislerinin GSYH igindeki paym alternatif modellere gore %0,31 ila %0,43 arasinda
degisen oranlarda artirmaktadir. Calismanin bu bulgular;, Woodward ve Rolfe (1993),
Asiedu (2006), Panigrahi ve Panda (2012), Islam ve Beloucif (2023) ve Upadhyaya vd.
(2024), calismalarinin bulgular: ile tutarlidir. Analize dahil edilen enflasyon ( 7z )
degiskenine yonelik olarak bes modelin {i¢iinde anlaml1 bir iliski tespit edilememistir.
Kurumsal kalite gostergeleri agisindan modeller incelendiginde sonuglarin teorik
cerceve ile tutarli oldugu ve analize dahil edilen kurumsal kalite gostergelerinin, temsil
kabiliyetleri 6lciistinde, DYY ile pozitif ve anlamli bir iligki sergiledigi goriilmektedir. Tlk
olarak yoOnetisim endeksi ( ige ) tim modellerde anlamli bir degisken olarak
goriilmektedir. Soyle ki, ige’deki %1’lik bir artis DYY net girislerinin GSYH igindeki
payin alternatif modellere gore %0,23 ila %0,35 arasinda degisen oranlarda artirmaktadir.
Benzer sekilde dogusta yasam beklentisi ( sealth ) ile temsil edilen saglik gostergesindeki
%1'lik bir artis DYY net girislerinin GSYH igindeki payir alternatif modellere gore %0,88
ila %0,95 arasinda degisen oranlarda artirmaktadir. Finansal 6zgtirliik endeksi ( £/ ) ve

vergi yiikii endeksi (tax ) acisindan da DYY lehine bir anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Jf 'deki %1’lik bir artis DYY net girislerinin GSYH icindeki payini alternatif modellere

gore 70,36 ila %0,41 arasinda degisen oranlarda artirmaktadir. Vergi yiikii endeksinin (
tax) etki giici diger kurumsal gostergelere gore daha diisiik olmakla birlikte fax’daki
%1’lik bir artig DYY net girislerinin GSYH igindeki payinu %0,02 artirmaktadir. Kurumsal
yapilara iliskin olarak elde edilen bu bulgular, Wei (1997), Smarzynska ve Wei (2000),
Habib ve Zurawicki (2002), Khoury ve Peng (2011), Bailey (2018), Ayenagbo (2024), Rao
vd. (2024), Tabash (2024), Chebli ve Saidi (2024) c¢alismalarmin bulgularmi
desteklemektedir. Kurumsal kalite kapsaminda analize dahil edilen bir diger gosterge
olan egitim ( edu ) degiskeni agisindan herhangi bir modelde anlamli bir iligki tespit
edilememistir.

7. Sonug ve Degerlendirme

Her ekonominin kendi sosyal, siyasal, kiiltiirel ve ekonomik zemininde sekillenen
kurumsal yapilari, uygulanan politikalardan beklenen sonuglar1 da {ilkeye ozgii
kilmaktadir. Bu nedenle, kendine 0Ozgiiliikk, politika setlerinin de iilkeye ozgii
tasarlanmasini gerektirmektedir. Bununla birlikte, politika setlerinin olusturulmasinda
uluslararasi genel kabul gormiis standartlar 6zellikle de gelismekte olan iilkeler agisindan
bir yol gosterici veya rehber niteliginde kabul edilmektedir.

Calisma kapsaminda, kurumsal faktorlerin DYY iizerindeki etkisi teorik gercevenin
sundugu farkli bakis agilarini sentezleyen biitiinciil bir yaklasimla ele alinmistir. Sonuglar
ev sahibi iilkenin kurumsal yapilarinin DYY’lerin iilkeye girisi agisindan anlamli ve
onemli oldugunu gostermektedir. Soyle ki, yonetisim endeksi, tiim modellerde etki giicii
yliksek ve istatistiksel olarak anlamli bir degisken olarak goriilmektedir. Bu degisken


https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Asiedu/Elizabeth

Politik Ekonomik Kuram 2024, 8(3) 685

yolsuzlugun kontroliinii, kamunun etkinligini, siyasi istikrari, regiilasyon Kkalitesini,
hukukun tstiinligiinii, ifade 6zgiirliigiinii ve hesap verebilirligi icermektedir. Etkin
kurumlar, ongortilebilirligi artirmasi, miilkiyet haklarina yonelik giivence saglamasi ile
istikrar ve giiven ortami sunmasina bagh olarak DYY’leri tesvik etmektedir. Etkin ve
uluslararasi genel kabul gormdis ilkeler temelinde sekillenen kurumsal yapilar, belirsizligi
azaltarak islem maliyetini diisiirmekte, verimlilie ve karliliga katki sunmaktadir. Bu
calisma kapsaminda DYY’ler incelenmis olsa da yurt i¢i yatirimlar agisinda da bu faktorler
basat degiskenler olarak goriilmektedir. Bu konu ¢alismacilarini beklemektedir.

Etkin yonetisime benzer sekilde dogusta yasam beklentisinin de DYY’ler agisindan
anlamli bir degisken oldugu sonucu elde edilmistir. Bu degisken tilkenin saglik sisteminin
etkinligi ile gida giivenligi ve gidaya erisim gibi bir¢ok faktorii bilinyesinde
barindirmaktadir. Saglikli bireyler iilkenin hem bugiinkii hem de gelecekteki konumuna
iliskin 6nemli bir gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Gerek beseri sermaye gerekse
titketim kaliplar1 agisindan da takip edilmesi gereken 6nemli bir degiskendir. Finansal
Ozgiirlitk endeksi ve vergi yiikii endeksi agisindan da DYY lehine anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Finansal sektorde devlet miidahalelerini temsil eden finansal Ozgiirliik,
Ozellikle finansmana erisim, portf0y yonetimi ve kar transferleri agisindan yatirimcilar
tarafindan takip edilen, karar ve tercihlerini etkileyen bir gostergedir. Finansal sektore
devlet miidahaleleri 6zellikle veri alt yapisi ve teknik kapasitesi zayif {ilkelerde 6nemli bir
endise kaynagi olabilmektedir. $oyle ki, regiilasyon veya diizenleme faaliyetleri igin
kaliteli verilere dayanan dogru sinyaller alinamazsa veya alinan veriler dogru sekilde
yorumlanamazsa amaglananin tam tersi sonuglarla karsilasmak olasidir. Bu nedenle
gegerli politika setleri, etkin kurumsal yapilar temelinde, kaliteli veri setleri ve giiglii
beseri sermayeyle miimkiin hale gelmektedir.

Bu ¢alismanin, farkli tahmin yontemleriyle ve iilke drneklemleriyle duyarliliginin
smanmasi farkli bir ¢alisma konusu olarak arastirmacilarin ilgisini beklemektedir. Yine
tilkeler arasinda kurumsal yapilarin goreli durumlar: dikkate alinarak, ikili iilke gruplar:
igin DYY dinamiklerini belirlemek bir diger calisma konusu olarak goziikmektedir.
Boylece DYY'leri gekici faktorlerin yanu sira itici faktorlerin de modellere dahil edilmesi
saglanmis olacaktir.
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