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TESEKKUR

Bu ¢alisma, sevdigim pek ¢ok kisinin emegi ve destegi ile ortaya ¢iktr. Oncelikle tezin
her agsamasinda destegi ve yardimi ile yanimda olan danismanim Ayse Yasemin Yalta’ya
bu caligmadaki yogun emegi icin ¢ok tesekkiir ederim. Kendisi yol gosterici ve tesvik
edici yaklasimiyla bana ve bu ¢alismaya biiylik bir katk1 sundu. Bir lisans 68rencisi olarak
karsina ¢iktigim ilk giinden bu yana bana her zaman giiven veren ve beni tesvik eden
sevgili Dog. Dr. Ozgiir Teoman’a tez izleme komitesindeki degerli katkilar1 icin ¢ok
tesekkiir ederim. Tez izleme komitesinde yer alan Dog. Dr. Bedri Kamil Onur Tas ise bu
calismaya yorumlar1 ve degerlendirmeleri yon vererek c¢alismamiza destek oldu,
kendisine tesekkiir ederim. Son asamada tezimi dikkatle inceleyen, yorumlayan ve ¢ok
onemli katkilarla beni bundan sonraki ¢aligmalar igin heyecanlandiran sevgili Prof. Dr.

Hatice Karagay’a ve Yrd. Dog. Dr. Banu Demir Pakel’e tesekkiirlerimi sunarim.

Bu ¢alismanin her bir evresinde yanimda olan ailem ve dostlarim ise benimle birlikte tim
zorluklar1 yasadilar ve sonunda biiyiik bir mutlulugu paylastilar. Annem ve babama,
Ozellikle beni yalniz birakmayan kardesim Ersin’e bana olan sonsuz giivenleri ve bu
stirece bastan sonra destek verdikleri i¢in biiyiik bir tesekkiir bor¢cluyum. Ersin, neredeyse
her giiniin tan1g1 oldu ve ablasina degerli birgok ani1 birakti. Uzun bir siireci birlikte
tamamladigim, gegen zamani degerli kilan ve benim gibi bu yolda olan sevgili
arkadaglarima bana verdikleri destek ve gosterdikleri yakinlik i¢in hem tesekkiir ederim
hem de kendi yollarinda basarilar dilerim. Kii¢lik bir merhabadan bu giine kadar benimle
gelen, beni dinleyerek yollar1 daha da kolaylastiran dosta; tiniversite yillarindan bir el
olan, uzaklardan destegini esirgemeyen bir digerine ve “Daha doktor ¢ikamadin mi?”

diyerek adimlarimi hizlandiran dost sesine goniilden tesekkiir ederim.



OZET

KURUL, Ziihal. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Kurumsal Gelismislik Iligkisi, Doktora Tezi,
Ankara, 2016.

Bu tez, gelismekte olan tilkelerde dogrudan yabanci yatirim girigleri (DYY) ve kurumsal
gelismislik arasindaki iliskiyi ¢esitli uygulamali yontemler kullanarak incelemektedir.
Calisma, literatiire birgok yonde katki sunmaktadir. ilk olarak, bu ¢alismada dinamik
panel veri yontemi ve daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim g¢ekebilmek icin belirli bir
kurumsal gelisme diizeyine ulasilip ulagilmamasi gerektigini incelemek ic¢in dinamik
panel veri esik deger yontemi kullanilmaktadir. Ikinci olarak, kurumsal gelismisligin
etkisi, hem temel bilesenler yontemi ile olusturulan tek bir endeks yardimiyla hem de
kurumsal boyutlar ayr1 ayri dikkate alinarak incelenmektedir. Son olarak, bu c¢alisma
2008-2009 yillarindaki kiiresel finansal krizin etkilerini dikkate almakta ve kiiresel
likidite ve kiiresel risk degiskenlerini ekleyerek literatiirii gelistirmektedir. Caligmada
elde edilen sonuglar, 126 gelismekte olan iilke ve 2002-2012 donemini kapsayan verilere
dayanmaktadir. Calismanin sonuglari, toplulastirllmis endeksle yapilan analizde
kurumsal gelismisligin belirli bir esik diizeyr ge¢mesi halinde dogrudan yabanci
yatirimlart pozitif ve anlamli etkiledigini gostermektedir. Kurumsal gelismisgligin farkl
boyutlar1 kullanildiginda yolsuzlugun kontrolii, hiikiimet etkililigi, diizenleyici kalitesi ve
ifade ozgiirliigii ve hesap verilebilirlik gostergeleri i¢in esik deger etkilerinin oldugu
bulunmustur. Gelismekte olan tilkelerin politika yapicilari, daha ¢ok dogrudan yabanci

yatirim ¢ekmek i¢in kurumsal gelismisligi iyilestirecek dnlemler almalidir.

Anahtar Sozciikler

Dogrudan yabanci yatirim girisleri, kurumsal gelismislik, dinamik panel veri esik deger

yontemi, gelismekte olan tilkeler.
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ABSTRACT

KURUL Ziihal. The Relationship Between Foreign Direct Investments and Institutional
Development, Ph.D. Dissertation, Ankara, 2016.

This dissertation examines the relationship between foreign direct investment inflows
(FDI) and institutional development for developing countries by applying various
empirical methods. This study contributes to the literature in several ways. First, in this
study, a dynamic threshold panel methodology is employed to analyze whether a certain
level of institutional development should be attained to attract more foreign direct
investment. Second, the impact of the institutional development is analyzed by using both
a composite index constructed by principal components method and by using different
institutional indicators individually. Finally, this study considers the effect of Great
Recession in 2008-2009 on foreign direct investment inflows and extends the
determinants of foreign direct investment literature by adding global liquidity and global
risk measures. Our empirical results are based on 126 developing countries over the
period 2002-2012. The results of the study suggests that when aggregated index is used,
the institutional development affects foreign direct investment inflows positively and
significantly only after this measure exceeds a certain threshold value. Using different
dimensions of institutional development, it is found that there are threshold effects in
terms of control of corruption, government effectiveness, regulatory quality and voice
and accountability. Therefore, policy makers in developing countries should take

measures to improve institutional development to attract more FDI.

Keywords

Foreign direct investment flows, institutional development, dynamic panel threshold

regression, developing economies.
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GIRIS
1990’lardan giliniimiize kadar gecen siirede toplam briit dogrudan yabanci yatirimlar,
sermaye piyasalarinin biitiinlesmesiyle birlikte gelismekte olan iilkelere giden toplam
sermaye akimlariin yiizde 40-60’1lik bir oranina yaklagmistir ve gelismekte olan {ilkeler,
son iki y1lda diinyadaki toplam dogrudan yabanci yatirimlarin yaklasik %50’sini cekecek
noktaya gelmistir (Uluslararas1 Para Fonu, 2015). Bu donemde dogrudan yabanci
yatirnmlar, gelismekte olan iilkelerin pek ¢ogu icin disaridan finansmanin gilivenli bir
kaynagi ve yeni teknolojiler ithal edebilmenin 6nemli bir araci olarak goriilmiis ve
iilkelerdeki politika yapicilar, dogrudan yatirimlar1 ¢ekmeye yonelik politikalara

yonelmislerdir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan diinyadaki cografik dagilimina
bakildiginda oldukga heterojen bir yap1 sergiledigi goriilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin % 80’den fazlasi, sadece on gelismekte olan lilkede ve Asya-Pasifik ve Latin
Amerika bolgelerinde yogunlagmaktadir. Buna karsilik Sahra-alt1 Afrika ve Orta Dogu
ve Kuzey Afrika bolgelerinde, dogrudan yabanci yatirimlar, siirekli olarak diisiik
diizeyde seyretmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin heterojen dagilimi, 2007 yilinda
baslayan kiiresel finansal krizden sonra daha da belirginlesmistir. Dogrudan yabanci
yatirnmlar, bazi bolgelerde hizli bir toparlanma evresinden sonra tekrar artisa gegmis,
baz1 bolgelerde ise ciddi diisiisler yasamis ve daha gec toparlanmistir. Kiiresel finansal
kriz, siliregiden durgunluk ve filkelere o6zgii nedenler gelismekte olan iilkelerdeki

ayrismayi belirginlestirmistir.

Son yillarda dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelerde izledigi bu egilim,
tilkeler icin hem ekonomik hem de politik olarak yeni siiregleri dogurmaktadir. Bu
stirecte lilkeler, cogunlukla dogrudan yabanci yatirimlari ¢gekmek icin politika se¢me
problemi ile kars1 karsiya kalmaktadir. Secilecek bu politikalarin en dogru bi¢imde
uygulanmas1 ve tepki verilme asamasinda segilecek araclarin dogru belirlenmesi igin
dogrudan yabanci yatirnmlarin hareketine neden olan etkenlerin iyi anlasilmasi
gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelere dogru biiyiik 6l¢ekli dogrudan yabanci yatirim
akimimin arkasindaki nedenler genellikle diinya ekonomisindeki gelismeleri gosteren

kiiresel etkenler ve sermayenin aktigi iilkenin kendi ekonomik ve yapisal kosullarini



gosteren yerel etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Cesitli caligmalar, bu kiiresel ve
yerel etkenlerin neler olabilecegini aciklamistir. Ornegin kiiresel ekonomideki gelismeler,
piyasa biytkligi, is giicli maliyetleri, altyap1 diizeyi, vergi diizenlemeleri, dis ticarete
aciklik 6nemli etkenler olarak goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlan etkileyen
onemli etkenlerden birinin de {ilkelerin kurumsal yapisi oldugu son yillarda sik¢a

tartisilmaktadir.

Kurumlar, en genel anlamiyla insanlar arasindaki etkilesimi sekillendiren ve insanlarin
olusturdugu sinirlamalardir. Ekonomik birimler, belirli bir kurumsal ¢er¢evede ve onun
getirdigi sinirlamalarla ekonomik faaliyetlerini gergeklestirdigi igin tilkelerin kurumsal
yapisi, ekonomik faaliyetleri etkileyen ve liretim ve refahin boliisiimii ile ilgili sonuglar
doguran bir unsurdur. Dogrudan yabanci yatirimlar da iiretimin uluslararasilagtirilmasi
anlaminda 6zel bir liretim bigimidir ve yatirimi gercgeklestiren firmalar ve iiretim

faaliyetleri, kurumlarin ortaya ¢ikardigi sinirlarla ¢evrilidir.

Kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlarin iizerindeki etkisi, kurumlarin giiglii ya da
zaylf olmasiyla aciklanmaktadir. Zayif kurumlar, yatirimcilar ig¢in bir yatirim riski
anlamina gelmektedir. Yatirimeilarin miilkiyet haklarin1 korumayan, yasal bir diizene
bagli olmayan, politik istikrarsiz ve diizenleyici yiikiin fazla oldugu bir kurumsal ortam,
zayif bir kurumsal yapiyr temsil etmekte ve firmalarin iilkelerde is yapmasini
zorlastirmaktadir. Diinya Bankasi (2013)’na gore yabanci yatirimcilar; sozlesme
giivencesizligini, agir diizenleyici yiikleri, agir isleyen biirokrasiyi ve yiiksek yolsuzlugu
kendilerini en ¢ok kisitlayan sorunlar olarak gostermektedir. Ozellikle diizenleyici
risklere dikkat eden yatirimcilar, kendilerine uygulanan vergi politikalarindaki
degisikliklere, piyasa giris engelleri koyulmasina, hiikiimetin miidahaleci politikalarla
piyasaya hakim olmak istemesine dair tereddiitleri oldugunu belirtmektedir. Bunlarin
yaninda en ¢ok dikkat edilen hususlar; sivil kargasa ortami (bireylerin ekonominin kotii
yonetilmesine ve miisrif ya da zayif bir hiikiimete kars1 gelmesi), el koyma riski, terérizm
ve savas olarak gegmektedir (Diinya Bankasi, 2013). Bu tiir kurumsal zayiflik sorunlari,
temel olarak tilkelere yeni gelecek olan yatirimcilarin yatirim yapma isteklerini ortadan
kaldirmaktadir. Bunun i¢in dogrudan yabanci yatirim girisleri ile kurumsal gelismislik
iligkisinin ayrintili olarak incelenmesi gerekmektedir. Simdiye kadar ¢esitli uygulamali

calisma, kurumsal gelismisligin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki roliinii



incelemeye c¢alismistir. Fakat bu calismalar, bu konuda kesin ve agik sonuglara

ulagamamusgtir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve kurumsal gelismislik arasindaki iligkiye dair uygulamali
literatlir incelendiginde ¢alismamiza Onciiliik eden birka¢ sonug¢ ortaya ¢ikmaktadir.
Bunlardan ilki, bu iliskiye dair ¢alismalarin sayisinin sinirli olmasidir. Sinirli sayidaki
caligmalarin bir kismi, zayif kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz etkiledigi
sonucuna ulasirken bazilari ise kesin bir iligkinin varligina dair kanit sunamamaktadir. Bu
karigik sonuglarin ortaya ¢ikmasinin bir nedeni kurumsal gelismisligi 6l¢me sorunudur.
Bu nedenle uygulamali literatiirden c¢ikarabilecegimiz ikinci sonu¢ da kurumsal
gelismisligin nasil Slgiilecegi konusunda bir goriis birliginin olmamasidir. Kurumsal
gelismislik, olduk¢a soyut bir kavram oldugu icin tek bir gostergeyle ya da farkh
boyutlartyla dl¢iilmesi zordur. Olgme sorunlar1 ve pek ¢ok farkli kurulusun yayinladig
gostergeler, calismalarda farkli sonuglara ulasilmasina neden olabilmektedir. Ayrica, tek
bir kurumsal boyuta (6rnegin sadece yolsuzluk) gore tahmin yapmak diger boyutlari
gormezden gelmek anlamina gelmektedir ve kapsamli bir anlami olan kurumsal
gelismislige kars: indirgemeci bir yaklasimi gdstermektedir. Ozellikle farkli kurumsal
boyutlar: iceren tek bir endeksle ¢alismak, nasil bir agirliklandirma yapilarak endeksin
diizenlenecegi konusunda bir kesinlik olmadigi icin yontemsel bazi sikintilar
tasimaktadir. Uygulamali literatiirden ¢ikardigimiz bir diger sonug¢ ise yapilan
caligmalarin cogunda statik panel veri yontemlerinin kullanilmis olmasidir. Smirh
sayidaki ¢alismadan pek azi daha gilivenilir olan ve statik analizin kisitlarini ortadan
kaldiran dinamik bir yontem izlemektedir. Ayrica bu statik ya da dinamik tahmin
yontemlerine sahip caligmalar, kurumlar ve dogrudan yabanci yatirimlar iligkisini
dogrusal olarak kabul etmektedir. Oysa s6z konusu iligki, paneldeki her gézlem i¢in ayni
olmayabilir, iliski kendi i¢inde asamalar1 olan bir iliski olabilir ya da iliski ¢esitli
durumlarda yon degistiriyor olabilir. Bunlara ek olarak, dikkat ¢eken bir sorun da ele
alinan iilkelerle ilgilidir. Cogu ¢alisma, yalnizca gelismekte olan iilkelere odaklanmamus,
gelismis ve gelismekte olan iilkeleri bir araya getirmistir. Bu da kurumsal gelismislik
farklarin1 arttiran ve gelismekte olan {ilkelerdeki mevcut Oriintiiyii gizleyen bir
yaklasimdir. Sadece gelismekte olan iilkeleri ele alan ¢aligmalarda ise kimi ¢aligmalar
belli iilke gruplarini (Asya ve Latin Amerika, Sahra-alt1 Afrika gibi) dikkate almistir. Elde

edilen bulgular, gelismekte olan iilke kapsam1 dar oldugu igin gelismekte olan iilkelerin



cogunluguna hitap edecek bir iligskinin olduguna dair kanit sunmay1 ve gelismekte olan
tilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin neden esitsiz dagildigi sorusunu yanitlamay1

zorlagtirmaktadir.

Bu c¢aligmanin literatiire katkisi ii¢ baslik altinda toplanmaktadir. Calismanin ilk katkist,
dogrudan yabanci yatirimlarla kurumsal gelismislik arasindaki iliskinin diger
caligmalardaki eksiklikleri giderecegini diisiindiiglimiiz birka¢ farkli ydntemle
incelenmesidir. Calismada bu amagla hem dinamik panel veri yontemi hem de dinamik
panel veri esik deger yontemleri kullanilmistir. Ozellikle iliskinin dogrusal
olmayabileceginden hareketle, bu iliskinin bilgimiz dahilindeki en giincel yontem olan
Kremer vd. (2013)’in dinamik panel veri esik deger yontemiyle analiz edildigi bu
calismada daha ¢ok dogrudan yabanci yatinm c¢ekmek icin belli baz1 esik degerler
olabilecegi ortaya ¢ikmaktadir. Dogrusal olmayan bir iliskiyi tespit etmek ve buna dair
sonugclari elde etmek bundan sonra dogrudan yabanci yatirimlar i¢in tasarlanacak politika
formiilasyonlar1 i¢in de yeni bir fikir yaratacaktir. Caligmanin ikinci katkisi, kullanilan
kurumsal gelismislik gostergelerindeki cesitliliktir. Calismada Diinya Bankasi
Worldwide Governance Indicators veri tabanindaki alt1 kurumsal gésterge (yolsuzlugun
kontrolii, hiikiimet etkililigi, politik istikrar ve siddetin yoklugu, diizenleyici kalitesi ve
ifade Ozgiirliigli ve hesap verilebilirlik) kullanilmaktadir. Bu c¢aligma, hem temel
bilesenler yontemiyle tek bir endeks olusturarak biitiinciil bir endeksle politika yapicilar
i¢in bir toplam etkililik sonucu bulma, hem de alt1 farkli gostergeyi ayr ayri inceleyerek
hangi boyuta daha fazla yonelmek gerektigini ortaya koyma firsati sunmaktadir. Son
olarak bu c¢alisma, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri literatiiriine bazi
yenilikler kazandirmaktadir. Kiiresel finansal kriz ile birlikte dogrudan yabanci
yatirnmlarin belirleyenlerindeki gelismeler, kiiresel etkenleri degisime ugrattii i¢in
kiiresel likidite ve kiiresel risk gibi degiskenler 6nem kazanmistir. Dolayisiyla bu
calismada tahmin edilen modele bu degiskenler eklenmistir. Ayrica bu asamada kiiresel
finansal krizin dogrudan yabanci yatirim girisleri ve kurumsal gelismislik iliskisini ne
yonde etkiledigini gormek i¢in tahmin edilen modele kriz yillarii igeren bir kukla
degisken dahil edilmistir. Calismanin her bir katkisini destekleyen unsur ise ele alinan
iilke grubu ve donemdir. Caligmada genis ve giincel bir veri seti kullanilmasi,

sonuglarimizin daha gilivenilir olmasi i¢in atilan bir adimdir.



Calismamiz bes boliimden olugmaktadir. Calismanin birinci boliimii, sermaye
akimlarinin gelisimini incelemektedir. Calismanin ikinci boliimiinii kurumlar teorisi
olusturmaktadir. Bu bdliimde kurumlarin toplumsal hayatta nasil ortaya ¢iktigi, insan
hayatindaki onemi, kurumsal analizin zaman ic¢inde aldig1 yol ve son olarak belli basl
ekonomik ve politik kurumlar incelenmektedir. Calismanin ii¢lincii boliimiinde sermaye
akimlarinin kurumlarla olan teorik iligkisi, neoklasik biliylime modeli g¢ercevesinde
gozden gecirilmektedir. Ugiincii béliimiin son kismi ise ¢alismamizin odak noktast olan
dogrudan yabanci yatirnmlarin kurumlarla olan teorik iliskisini igermektedir. Calismanin
dordiincii boliimi dogrudan yabanct yatirimlar ve kurumlar iliskisine dair uygulamali
calismalarin incelemesinden olugmaktadir. Bu bolimde uygulamali ¢alismalar, kendi
aralarinda ¢esitli 6zellikleri bakimindan siiflandirilarak kurumlarin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerindeki etkileri degerlendirilmekte ve uygulamali analize yon verecek bir
literatlir taramasi yapilmaktadir. Calismanin besinci boliimiinde dogrudan yabanci
yatirimlar ve kurumsal gelismislik iliskisi, dinamik panel veri ve dinamik panel veri esik
deger yontemleri kullanilarak incelenmektedir. Bu bdliimde s6z konusu iliskiye dair
varsayimlarimiz, veri setimiz, yontemimiz ve tahmin sonuglarimiz yer almaktadir.
Calismanin sonu¢ boliimiinde ise c¢alismanin biitlinline yonelik bir degerlendirme

yapilmaktadir ve elde edilen bulgulara dayanan politika 6nermeleri sunulmaktadir.



BOLUM 1

1990-2014: SERMAYE HAREKETLERININ BELIRLEYENLERI

Gelismekte olan iilkelere giden sermaye akimlari, 1990’lardan itibaren uluslararasi finans
literatiiriinde tizerinde en ¢ok calisilan konulardan biridir. Sermaye hareketlerinin
1980’lerde gelismekte olan iilkelerde yasadigi dislsin ardindan 1990’ yillar,
gelismekte olan iilkelere dogru sermaye akimlarinin 6nemli 6l¢iide artisina taniklik etmis
ve bu sermaye hareketliligi ciddi bir sermaye akimlar1 dalgasi yaratmistir. Bu boliimde
amacimiz sermaye akimlarmin gelisimini 1990-2014 donemi ig¢in izlemek ve
gozlemlerimizle birlikte sermaye hareketlerinin belirleyenlerini ortaya koymaktadir.
Ilerleyen kisimlarda dncelikle sermaye hareketlerindeki artis dalgasi gézden gegirilmekte
ve daha sonra sermaye hareketlerin belirleyenleri iki ayr1 evrede incelenmektedir. 2007
yilinin sonlarinda baslayan kiiresel kredi krizi, hem sermaye hareketlerinin egilimini hem
de sermaye hareketlerinin belirleyenlerini degistirmis goriinmektedir. Bu nedenle 1990-
2007 donemi, artis dalgasiyla birlikte gelisen bir belirleyenler literatiiriinii ve geleneksel
belirleyenleri igerirken 2007-2014 donemi kiiresel kriz sonrasinda yasanan gelismeleri ve
literatlirtin - gosterdigi degisimi icermektedir. Son olarak bu boliimde sermaye
hareketlerinin kapsami dogrudan yabanci yatirimlar 6zeline ¢ekilmekte ve dogrudan
yabanci yatirimlarin ayni donem iginde gosterdigi gelisim ve dogrudan yatirimlarin

belirleyenleri incelenmektedir.

1970’11 yillardan gilinlimiize kadar gegen siirede uluslararasi sermaye akimlarinin gelisimi
izlendiginde birka¢ donemsel hareket goze c¢arpmaktadir. Bu donemsel hareketler
genellikle birbirinden farkli 6zellikler barindirmaktadir. 1970’lerde sermaye akimlarinin
sadece gelismis {lilkeler arasinda sinirl kaldigi goriiliirken 1980’lerde gelismekte olan
ilkelere yonelmeye baslayan ve 6zellikle 1990’larda gelismekte olan diinyada hizlanan
bir sermaye hareketliligi goriilmektedir. Sermaye hareketlerinin yoniine dair tartigmalar
siirerken Lucas (1990)’1in ortaya koydugu paradoksal durum, sermaye akimlarindaki
donemsel harekete yeni bir bakis agis1 kazandirmistir. Bu paradoksun kaynagi, neoklasik
teorinin Ongoriileri ¢ercevesinden bakildiginda sermayenin gelismis tilkelerden marjinal

sermaye verimliliginin daha yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere akmasi gerektigidir.



Ancak Lucas (1990)’in belirttigi lizere gelismekte olan iilkelere dogru gerceklesen
sermaye hareketliligi bu esasin gerektirdigi dl¢lide ve yonde olmamistir. Bu paradoksal
duruma neoklasik teorinin varsayimmlarinin gevsetilmesi suretiyle yanit aranmis ve
Ozellikle tlkeler aras1i beseri sermaye farkliliklarina dikkat ¢ekilmistir. Sermaye
hareketliliginin yoniine dair tartigsmalar Alfaro vd. (2008) ile iilkelerin kurumsal kalite
farkliliklarinin  dikkate alinmasiyla devam etmis ve sermaye akimlarinin teorinin
bekledigi olgiide gelismekte olan iilkelere akmamasinin nedeni, bu iilkelerdeki zayif
kurumsal yapmin yatirimci giivenini sarsmasi ve iilke riskini arttirmasi olarak
gosterilmistir. Bu tartisma halen gilincelligini korumaktadir. Bu artis dalgasinin ardindan
sermayenin gelismekte olan {ilkelere akisi devam etmis ve 2007 yilindan 6nce kendi
zirvesine ulagsmustir. Kiiresel kriz ile birlikte baglayan diisiis dalgasi, 2011 yilindan sonra
yerini toparlanma evresine birakmistir. Bu donemsel hareketler, sermaye akimlarinin
belirleyenleri konusundaki tartismay1 da donemsel hale getirmektedir. Donemsel olmakla
birlikte sermaye akimlarinin belirleyenleri konusunda bir ¢ergeve ¢izilmesi gerektigi igin

literatiirdeki belirleyenleri siniflandirarak ise baglamaktay1z.

Gelismekte olan {ilkelerdeki biiyiikk 6lgekli sermaye akimlari hareketinin arkasindaki
nedenler, genellikle itme ve ¢gekme etkenleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu etkenlerin
itme etkenleri olarak nitelendirilen grubu, diinya ekonomisi ya da gelismis tlkelere ait
ekonomik gostergelerdeki degisimleri yansitmaktadir. Cekme etkenleri ise sermayenin
aktig1 tilkenin kendi ekonomik ve yapisal kosullarini ifade etmektedir. Gelismekte olan
iilkelere akan sermayenin artmasi, gerek kiiresel gerekse yerel kosullardan kaynaklaniyor
olsun, kisa ve uzun donemde sermaye akimlarmin hangi degiskenlere daha duyarl
oldugunu ve davranissal hareketini énemli hale getirmektedir. Ozellikle 1990’11 yillarin
temel Ozelligi olan serbestlesme hareketi ve buna yonelik politikalar, sermaye

akimlarimin hareketindeki egilimleri belirleyen bir gii¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Serbestlesme politikalari, dogalar1 geregi uzun donemli degisimleri temsil etmekle
birlikte sermaye akimlarindaki artigin bu 6l¢iide kalict olup olmayacagi, geri doniislerin
yasanip yasanmayacagi serbestlesme sonrasi donem icin akla gelen baslica sorulardir.
Gelismekte olan lilkelerin sermaye akimlar1 sayesinde daha kolay finansman sagladigi
olgusu veri iken uzun dénemde bu akimlarin bir risk unsuru olup olmayacagi tizerinde de

durulmalidir. Ornegin, sermaye akimlarinin hareketini belirleyen unsurlarin daha ¢ok



dissal etkilerden olusmas1 halinde sermaye akimlari, digsal kosullar degistikge oynak bir
yapt sergilemekte ve giderek biiyiiyen cari islemler acig1 karsisinda yabanci sermaye
girisine bagimli kalan iilkeleri keskin bir diisiis yasama ihtimaliyle karsi karsiya
birakmaktadir. Kimi zaman bu durum, baz iilkeleri finansal krize stiriikleyebilecek
boyuta ulagmaktadir. Bu tiir finansal krizlerle birlikte gelen devaliiasyon, enflasyonist
baskilar, yabanci para birimi cinsinden borglardaki artis ve finansal ¢okiis ortami, hizla
sermaye ¢eken gelismekte olan tilkeler i¢in biliylik sorunlar anlamina gelmektedir. Ayrica
digsal etkenlerin baskin olmasi, gelismekte olan iilkelere giren sermayenin daha az
tiretken faaliyetlere giderek kaynaklarin israfina yol agabilmektedir. Bazi iilke
deneyimleri, gelismekte olan {ilkelere biiyiik miktarlarda giren yabanci sermayenin iilke
icinde bir kredi bollugu yarattigini ancak ¢ok azinin karli yatirimlara doniistiiglinti ve bu
durumun bir ekonomik zayiflik anlamima geldigini gostermektedir. Bu durumun
sonucunda yiiksek miktarda ani sermaye c¢ikislari ve bir kredi sikismasi ya da krizi
olugsmaktadir. Finansal yapisi zayif ve kamu gbzetiminin yogun oldugu ekonomilerde
biliylik miktarlardaki sermaye girisini yonetmek oldukca zor olmaktadir. Boylesi
durumlarda ters se¢im ve ahlaki tehlike gibi asimetrik bilgi sorunlar1 ortaya ¢ikmaktadir

ve bunun Oniine biiyiik 6l¢iide gegilememektedir.

1990’larin sonlarinda Latin Amerika ve Asya lilkeleri ile Rusya’nin biiyiik finansal kriz
yagsamis olmalari, digsal faktorlerin neden oldugu sermaye akimlarinin yarattigi riskin iyi
analiz edilmesi gerektigini hatirlatmaktadir. Bu krizlerin yasanmasina ve sonuclarina etki
eden sermaye akimlarinin geri donmesi durumu, sermaye akimlarinin karakteristiginin
yeniden gozden gecirilmesine 6n ayak olmustur. Sermaye akimlarinin yiikselen piyasa
ekonomilerinde geri donmesi, digsal finansmanda kullanilan 6zel sermaye akimlarinin
kiiresel sermaye piyasalarindaki calkantilara ve diizensizliklere ne kadar duyarl
oldugunu gostermektedir. Sermaye akimlari, kiiresel faktorlerden biiyiik Olgiide
etkilendigi siirece gelismekte olan iilkeler icin saglam makroekonomik temeller daha
gerekli ve vazgecilmez hale gelmektedir. Tiim bu nedenlerle sermaye akimlarinin
izledikleri oriintiilerin donemsel olarak iyi incelenmesi ve yasadiklari artis ve diisiislerin
nedenlerinin detayli analiz edilmesi gerekmektedir. Sermaye akimlarimin giivenli ve
istikrarli olmasina yonelik politikalar iiretmek icin de bu karakteristik yapinin daha iyi

anlasilmasina ihtiyag¢ vardir.



Calismanin ilerleyen kisminda 1990’lardan giiniimiize kadar uluslararast sermaye
akimlarmin gelisimi ve bu gelisimin arkasindaki nedenlerin belirlenmesi konusunda
yapilan ¢alismalar incelenmektedir. 1970-1980 donemi siiresince kiiresel ortam geregi
hacim ve nitelik agisindan zayif kaldig i¢in uluslararasi sermaye akimlari i¢in 6zel bir
degerlendirme yapilmamaktadir ancak bu doneme ait 6zelliklere kisaca yer verilmektedir.
1980 sonrasinda ilk 6nemli donemsel dalga oldugu diisiiniilen 1990’11 yillar ve daha yakin
zamandaki 2007-2014 donemine ait gelismeler ve ilgili literatiir ayrintilariyla
incelenmektedir. Calismanin ele aldig1 konu itibariyle kurumsal etkenlerin uluslararasi
sermaye akimlarinin gelisimindeki etkileri bu boliimde yer alan gelisim evrelerinin iginde
literatlirde glindeme geldikleri andan itibaren yer almaktadir. Ancak kurumsal etkenlerin
sermaye akimlari lizerindeki etkisinin ayr1 bir boliimde ayrintili bir bicimde incelenecegi
diisincesinden hareketle bu boliimde genel anlamda sermaye akimlarinin hareketinin
gelisim siirecine ve bu siireci yonlendiren etkenlere, unsurlara ve baglantilara
odaklanilmistir. Bu etkenler, unsurlar ve baglantilarin ele alinig bi¢imi ve literatiire
katkida bulunan ¢alismalarin izledigi yollarla belirlenmistir. Ilgili literatiiriin gelismesi ve
genislemesi, sermaye akimlarinin hareketiyle uyum gosterdigi icin bu boliim, sermaye
akimlarinin zaman igindeki egilimine 1g1k tutmaktadir. S6z konusu literatiirde yer alan
caligmalarin zamana gore siralanmasindan Ote ele aldiklar1 konular, yontemleri ve
sonuglart bakimindan karsilastirmali olarak degerlendirilmesine ve kendi aralarindaki

benzerliklere ve karsitliklara deginilmeye ¢alisilmistir.
1.1 1990-2007: SERMAYE HAREKETLERININ BELIRLEYENLERI

Uluslararas1 sermaye akimlarinin gelisimi ve bu akimlarin belirleyenlerine yonelik
literatiiriin incelendigi bu boliimiin ilk kisminda sermaye akimlarinda goriilen ilk dikkat
cekici dalga ve bu dalganin 6zelliklerine yer verilmektedir. Sermaye hareketlerinin bu
donemdeki hareketinin belirleyenleri konusundaki literatiir olduk¢a genistir. 2000’li
yillarin basindan itibaren literatiiriin, ayn1 zamanda geri donme, kagis gibi davranissal
hareketlerinin agiklanmasini da icerecek sekilde ilerledigi goriilmektedir. Calismanin bu
kisminda 1990’larda baslayan hareketi, 2007 yilinda sonlandirmamizin nedeni 2007
yilinda yasanan kiiresel finansal krizdir. Biiyiik Resesyon olarak da adlandirilan kriz
doneminin baglamasiyla birlikte sermaye akimlar1 da farkli 6zellikler barindiran bir

doneme girmistir. 1990-2007 doneminin incelendigi bu kisimda oncelikle doneme ait
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akimlarinin belirleyenlerine yonelik ¢aligmalar incelenmektedir.

Genis bir zaman dilimi ve egilimden bakildiginda, 1970’lerin sonunda ve 1980’lerin
basinda gelismekte olan iilkelerin cogunda biiyiik cari islemler ag1g1 goriilmektedir ve bu
durum bu {ilkelerdeki toplam bor¢lanma miktarini artiran bir olgudur. Dolayisiyla bu
donemde gelismekte olan bazi iilkeler i¢in sermaye akimlar1 dis bor¢ akimlar1 anlamina
gelmektedir. Bu donemi 1980’lerin ortalarinda net sermaye akimlarinda neredeyse sifira
yaklagan keskin bir diisiis ve arkasindan bir diger net bazda bir dis bor¢ artis dalgasi
izlemektedir (Bachetta ve Wincoop, 2000). 1980’lerde goriilen bu dis borg patlamasi
boyunca gelismekte olan iilkelerdeki hiikiimetlere, firma ve bankalara verilen yabanci
ticari borglar sermaye akimlarinin dogasini olustururken, 1990’larda yasanan sermaye
akimlar1 patlamasi bu dogadan biraz daha farkli 6zellikler barindirmaktadir. 1990’larda
gelismekte olan iilkelere giden sermaye akimlari, dogrudan bir bor¢ verme seklinde degil
daha cok portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci yatirimlar seklinde gelismistir.
Boylelikle, gelismekte olan tilkeler i¢in sermaye girislerinin kaynagi bor¢lanmadan diger
kaynaklara kaymis olmaktadir. Gelismekte olan {ilke hiikiimetleri, bu donemde ticari
banka akimlar1 yerine bor¢ senedi (devlet tahvili) ihra¢ etmek suretiyle sermaye
akimlarimi ilkelerine c¢ekmeye calismiglardir ve bunun sonucunda ticari banka
akimlarmin biiyiik bir kism1 dogrudan 6zel sektore genellikle bankalar ve diger finansal
kurumlar aracilig1 ile kaymis olmaktadir. Ayrica bu donemde banka sendikasyon kredileri

de daha 6nemsiz hale gelmistir. (Bachetta ve Wincoop, 2000).

1990’11 yillarda ne tiir sermaye akimlarinin gelismekte olan iilkelere gittigini gordiikten
sonra sira bu akimlarin belirleyenlerini ortaya koymaya gelmektedir. Sermaye
akimlarinin belirleyenlerinin incelenmesi sirasinda itme ve ¢ekme etkenleri olarak iki
onemli etken grubu tanimlandigi belirtilmisti. Literatiir gozden gegirildiginde
goriilmektedir ki itme grubunda geligmis iilkelerdeki faiz oranlari, gelismis iilkelerdeki
bliylime oranlari, gelismis iilkelerde yasanan ve sok etkisi yaratacak gelismeler gibi
etkenler yer almaktadir. Cekme grubunda ise iilkenin biiylime orani, faiz orani, diger
makroekonomik gostergeleri, finansal serbestlesme hareketi, yapisal reformlar gibi
etkenler yer almaktadir. Cekme etkenleri iilkeye 0zgili nitelik tasidiklari igin politika

yapicilar tarafindan kontrol edilebilmektedirler ancak itme etkenleri sermaye alicisi
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tilkenin ekonomisinden bagimsizdir ve diger iilkelerin ve diinyadaki konjonktiiriin
etkisinde belirlendigi i¢in kontrol edilmeleri konusunda yurti¢indeki politika aktorlerinin
bir etkisi yoktur. Bununla birlikte kiiresel etkenlerin belirleyici oldugu durumda bu
etkenlerin yalnizca dolayli bir etkiye sahip olacaklari ve buna uygun politikalarin telafi
edici ozellikte olacag: sdylenebilir. Aksine eger yerel etkenler daha belirleyici ise daha

dogrudan politika uygulamalar1 daha uygun olacaktir.

Iktisadi olarak herhangi bir rekabetci piyasada oldugu gibi sermaye hareketlerinin izledigi
yoldaki her bir noktada ya da zamanda denge saglandiginda olusan sermaye akimlari, arz
ve talebin kesisimini yansitacaktir. Boylelikle sermaye akimlarinin iizerinde hem itme
hem de ¢ekme etkenlerinin etkili olmasi gerektigi sdylenebilir. Bu nedenle gézlemlenen
herhangi bir sermaye akimlar1 dengesinde sadece bir etken grubunun etkili olacagini
sOylemek yanlistir. Alict iilkeye giris yapan sermayenin ilizerinde etkili olan etkenleri
yalnizca bir gruba atfetmek zordur. (Ghosh vd. , 2014). 1990-2007 doneminde
uluslararas1 sermaye akimlarinin hareketi konusunda yapilan calismalar, bu hareketi
belirleyen etkenleri arastirmaya odaklanmislardir. Bu odak noktasindan yola cikarak
sermaye akimlarinin 6nemini, belirleyicilerini, gelismekte olan {iilkelere etkilerini ve

bunlara dayali politika sonuglarini izlemek ve incelemek miimkiin olmaktadir.

1990’1 yillarda Latin Amerika iilkelerinde goriilen sermaye girisindeki artis1 ve bu
donemsel hareketin 6zelliklerini inceleyen ilk ¢alisma Calvo vd. (1993)’dir. Bu ¢alisma,
hem i¢inde bulunulan kiiresel durumu hem de ilgili iilkelerin yerel kosullarini dikkate
alan bir ¢alismadir. Latin Amerika iilkeleri, makroekonomik o6zellikleri bakimindan
ayrisan ancak doneme 0Ozgli belirgin ozellikler sergileyen iilkeler olduklari i¢in bu
iilkelerde gozlemlenen sermaye hareketlerinin arkasinda yatan nedenleri arastiran Calvo
vd. (1993), bu tilkelerde gerceklestirilen ekonomik ve politik reformlari isaret etmektedir.
Calvo vd. (1993), bir taraftan da Latin Amerika iilkelerinde sermaye akimlarindaki hizli
yiikselisin arkasinda sadece ¢ekme etkenleri olmadigini, ayni zamanda itme etkenlerinin
de roliiniin oldugu ifade etmektedir. Calvo vd. (1993)’e gore bu donemde ABD’deki kisa
donem faiz oranlarindaki keskin ve hizli diisiis, dis bor¢ servisini diislirerek Latin
Amerikal1 borg alicilarin geri 6deme giiclinli arttirmaktadir. Ayn1 zamanda ABD’de ve
diger sanayilesmis llkelerde siiregelen durgunluk, Latin Amerika’ya olan sermaye

girisinde Onemli bir itme etkeni olarak gosterilmektedir. Ayrica ABD’nin 6demeler
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dengesi sermaye hesabina bakildiginda bu donemin belirgin 6zelligi olan artan sermaye
cikislar1 ve azalan sermaye girisleri, bir baska deyisle, ABD’deki net 6zel sermaye
akimlarindaki dalgalanmalar, Latin Amerika’da goriilen sermaye girislerinin
biyiikliigiinii etkileyen itme etkenlerinden biri olarak goze ¢arpmaktadir. Son olarak
1990’larda sanayilesmis iilkelerin sermaye piyasalarinda islem maliyetlerinin diismesi,
bir itme etkeni olarak Latin Amerika’ya giden sermayeyi arttirmakta ve bunun sonucunda
Latin Amerika ve diger gelismekte olan iilkelerin uluslararasi piyasalara erisimi

kolaylagsmaktadir (Calvo vd., 1993).

Calvo vd. (1993)’ten sonra sermaye hareketlerinin belirleyenlerine yonelik oncii
caligmalardan biri Fernandez-Arias (1996)’tir ve bu ¢calismada da ¢ekme ve itme etkenleri
ayristirtlmaktadir. Modelde iilkenin kredi itibar1 s6z konusu hareketin ¢gekme tarafina ait
olup gelismekte olan iilkelerdeki geri ddenmeme riskinin azalmasina isaret etmekte ve
tilkenin ¢ekici kosullarinin iyiligini géstermektedir. Bu ¢ekme etkenlerinin karsisinda yer
alan itme etkenlerini uluslararas1 faiz oranlari temsil etmektedir. Buna gore sermaye
giriglerinin yerel faiz orani ve kredi itibari ile pozitif; uluslararasi faiz oranlar1 ile negatif
iligkili olmas1 beklenmektedir. 1989-1993 donemi ve 13 orta gelir grubu iilkesi i¢in
yapilan tahminlerin sonuglarina gore ortalamada portfdy yatirimlarindaki degisimin
biiylik bir boliimiinii ABD faiz oranlari, kii¢iik bir boliimiinii ise iilkenin kredi itibar1
aciklamaktadir.  Bu etkilerin oneminin iilkelere gore degiskenlik gosterebilecegini
belirten Fernandez-Arias (1996), Arjantin, Meksika ve Giiney Kore i¢in yurti¢i yatirim
ikliminin, 1989-1992 doéneminde portfoy yatirnmlarmin en Onemli belirleyicisi
durumundayken, 6rneklemdeki diger iilkeler i¢cin ABD faiz oranlarindaki diismenin
etkisinin daha fazla 6nem tasidig1 sonucuna ulagsmistir. Bu sonuclara gore itme etkenleri
sermaye girislerini agiklamak konusunda c¢ekme etkenlerinden daha Onemli

goziikkmektedir.

Fernandez-Arias ve Montiel (1996) ise belirli bir iilkeye gelen sermaye akimlarini itme
ve ¢gekme etkenlerinin birlikte etkiledigini, bu iki etken grubunun birbirini diglamadigini,
itme etkenlerinden ABD faiz oranlarindaki diismenin 1990’larda yasanan sermaye
akimlar1 hareketinde baslica rol oynadigini ancak bu durumun bir iilkeden digerine

degisebilecegini gostermeye ¢aligmaktadir. Bu haliyle iyimser bir goriis ¢ercevesinde bu
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akimlarin siirdiirtilebilirligi, yerel politikalarin bir fonksiyonu olarak alinmakta ve bu

politikalarin gelismekte olan iilkenin kontrolii altinda oldugu ifade edilmektedir.

Fernandez-Arias (1996) ve Fernandez-Arias ve Montiel (1996), elde ettikleri tahmin
sonuglarindan yola ¢ikarak gelismekte olan iilkelere olan sermaye girislerinin yerel
ekonomik ortama, iilkenin kredi itibar1 kosullarima ve sermaye ihrag¢ eden {ilkelerin
finansal kosullarina bagli bir fonksiyona gore sekillendigini géstermis olmaktadir. Ayrica
bahsedilen bu yerel ortamin uzun dénem beklenen getirileri degistiren, yatirim riskini
diisiiren politikalar ve yapisal reformlar; mali sikilagtirma ile birlikte yiiriitiilen basarili
fiyat istikrar1 politikalari; finansal varliklarin beklenen getirilerini artiran siki para
politikalar1 ve finansal agiklig1 artiran politikalarla ancak kontrol edilebilecegine dair bir
politika sonucuna ulasmaktadir. Fernandez-Arias (1996) ve Fernandez-Arias ve Montiel
(1996), tilke diizeyinde etkili olan ve iilkenin kredi itibar1 kosullarini belirleyen etkenleri
ise bor¢ siirdiiriilebilirligi, kaynak dagiliminda etkinligi arttirict yapisal politikalar,
yurticindeki talebi sekillendiren politikalar olarak siralamaktadir. Calismanin sonuglari
itibariyle dikkat cekilen bir diger nokta ise iilkeye digsal etkenlerin (yabanci faiz
oranlarinin diismesi, gelismis tilkelerdeki durgunluk) gii¢lii belirleyiciler olmasinin yani
sira siirii (bandwagon) ve yayilma (contagion) etkilerinin de {ilkelere giren sermaye ve bu
sermaye akiminin {ilkede yarattig1 sonuglarin {izerinde etkili oldugudur. Buna gore
sermaye giriglerindeki siirdiiriilebilirlik iilkenin kredi itibar1 kosullar1 iyilesse bile digsal
faktorlere duyarhidir ve ona karsi genellikle korunmasizdir ve bu da sermaye girislerinin

stirdiiriilebilirligi 6niinde bir engel olusturmaktadir.

Taylor ve Sarno (1997), sermaye akimlarini belirleyen itme ve ¢ekme etkenleri ile bu
etkenlerin gec¢ici ya da kalict olmadiklarini inceleyen bir ¢alismadir. Cesitli Latin
Amerika ve Asya iilkelerini ve 1988-1992 donemini kapsayan ¢alismada ¢ekme etkenleri
yerel firsatlar1 ve riski yansitmaktadir. Gelismekte olan iilkeler, kredi itibarim
tyilestirdik¢e sermaye akimlar1 dis finansmanin 6ne ¢ikan kaynagi haline gelmektedir.
Bu ¢alismada yer verilen ve gelismekte olan {ilkelere sermayeyi ¢eken ilk unsurlardan
birisi finansal agikliktir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yerel ham maddelerinin ya da
yerel isgiicliniin istthdam edilmesi firsatlari ile ¢ekilebilirken portfoy akimlari, iilkenin
finansal agikligina yani sermayenin ve gelirin iilkesine geri donmesi yoniindeki haklara

duyarlilik gostermektedir. Yabanci sermayenin 6zellikle portfoy akimlari i¢in izledigi bu
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hareketinin kaynagi oncelikle gelismekte olan iilkelerde getiri oranlarinin pek cok
geligmis tlilkeye gore yliksek olmasidir. Bir taraftan da gelismekte olan tilkeler agisindan
yiiksek getiri sunuyor olmak iilke i¢indeki yiiksek risk ortamini ve tipik kirilganliklarini
yansitmaktadir. Bu baglamda getiri oranlarinin sermaye akimlarinin en Onemli
belirleyicisi olduguna isaret edilmektedir. Ayrica, kredi derecelendirmeleri ve iilkenin dig
borcu, bir iilkede yatirim yapmanin firsat ve risklerini gdsteren ve yine sermaye
akimlarini belirlemekte Oonemli bir yere sahip olan unsurlar olarak c¢alismada yer
almaktadir. Taylor ve Sarno (1997)’nun ele aldig1 itme etkenleri ise ABD’de hizla diisen
faiz oranlaridir. Ayni1 zamanda ABD ekonomisindeki yavaslama da sermaye akimlarinin
bir diger itme etkeni olarak ele alindig1 ¢alismada ¢ekme etkenleri ile itme etkenlerinin
uzun vadede hisse senedi ve tahvil akimlari lizerinde esit etkili olduklar1 gézlemlenmistir.
Dolayisiyla, her iki etken grubu da ABD’den gelismekte olan iilkelere giden portfoy
akimlarini1 agiklayabilmektedir. Uzun donem dinamiklerin yani sira kisa donem
dinamiklere de bakilan ¢alismada bir dnceki sonucun aksine tahvil akimlari i¢in itme
etkenlerinin ¢cekme etkenlerinden daha etkili oldugu bulunmustur. ABD faiz orani kisa
donemde gelismekte olan iilkeler i¢in tahvil akimlarinin tek ve en 6nemli belirleyicisi

olarak gozlemlenmistir.

Sermaye akimlarmin nedenlerine dair tartigmalarin devam ettigi 1990’larda bazi
gelismekte olan iilkelere giden portfdy ve uzun vadeli sermaye akimlarini inceleyen
caligmalardan biri de Chuhan vd. (1998)’dir. Calisma, Latin Amerika ve Asya iilkelerine
giden bu akimlarimin biiytik boliimiiniin portfoy yatirimi oldugunu gézleminden hareket
ederek sermaye akimlarindaki bu doneme 6zgii artis, sermaye akimlarinin 6zellikleri ve
en Onemlisi bunlarin gecici veya kalict olup olmadigini aragtirmaktadir. Chuhan vd.
(1998), Calvo vd. (1993)’iin sonuglarin1 da dikkate alarak bu biiyiikk capli portfoy
akiminin en 6nemli belirleyicilerinin ABD faiz oranlarindaki diisiis ve ABD’de yasanan
resesyon oldugunu, ancak donem ve degiskenler degistirilerek bu akimlar etkileyen
faktorlerin yeniden incelenmesi gerektigini ifade etmektedir. Bu caligmada portfoy
akimlarinin iki ana bileseni olan hisse senedi ve tahvil akimlar1 ayristirilmis ve bunlarin
belirleyenlerinin farkli olabilecegi gbz 6niinde bulundurulmustur. Calismadan elde edilen
sonuglara gore hem kiiresel hem de iilkeye 6zgii etkenler gelismekte olan iilkelere giden
sermaye akimlarini agiklamaktadir ve bu sonuglar iki {ilke grubu i¢in farklilasmaktadir.

Asya tilkelerine giden tahvil akimlar i¢in kredi derecelendirmesi en dnemli tilkeye 6zgii
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etken olurken Latin Amerika iilkeleri i¢in ikincil piyasadaki tahvil fiyatlarinin esit
derecede etkili oldugu bulunmustur. Hisse senedi getirileri ise her iki {lilke grubu i¢in de
belirleyici etkiye sahip degisken olarak gézlemlenmistir ancak fiyat—kazang orani (price-
earnings ratio) sadece Asya iilkeleri i¢in anlamli bulunmustur. Digsal etkenler goz 6niine
alindiginda, ABD faiz oranlar1 ve ABD sanayi iiretimi diistiikce ele alinan iilkelere giden
yabanci sermayenin arttifi gozlemlenirken, faiz oranin etkisinin sanayi iiretiminin
yaratt11 etkiden daha biiyiik oldugu tespit edilmistir. Ornegin, Latin Amerika iilkelerine
giden sermaye akimlarindaki artigin biiyiik boliimii ABD’deki faiz oranlarinin diismesi
ve ekonomik yavaglama ile agiklanirken Asya iilkelerinde iilkeye 6zgii etkenler kiiresel

etkenler daha baskindir.

Kim (2000) ise yaptig1 analizde ¢ekme etkenlerini, gelismekte olan iilkelerde uygulanan
stabilizasyon politikalariyla gelen kredi itibarindaki iyilesme, finansal piyasalarin hizla
serbestlestirilmesi ve bor¢ sorunlarinin basarili bir bigimde ¢oziilmesi seklinde
siralamaktadir. Ayrica dikkat ¢eken bir diger etkenin de yatirimlarin uluslararasi diizeyde
cesitlenmesi yoniinde yasanan biiylime egilimi ve islem teknolojilerinde meydana gelen
gelismeler oldugu belirtilen ¢alismada, ele alinan tiim ¢ekme ve itme etkenlerinin etkileri
ayristirilmaya ¢alisilmaktadir. Calisma, secilmis dort Latin Amerika ve Asya iilkesinde
(Meksika, Sili, Kore ve Malezya) ¢cekme etkenlerini; tiilkeye 6zgii arz soklari, toplam
talep soklar1 ve parasal soklar olarak ii¢ gruba ayirmaktadir. Geleneksel itme etkenleri
olan faiz oranlar1 ve ¢iktidaki degisimlerin yani sira ticaret haddi soklarini da itme
etkenleri arasina sokan Kim (2000), sermaye akimlarinda goriilen bu biiyiik artigin daha
¢ok diinya faiz oranlarinin diismesinden ve sanayilesmis {ilkelerdeki durgunluktan
kaynaklandig1 sonucuna ulasmistir. Calismanin sonuglarina gore yerel verimlilik ve talep
soklar1 gérece daha az 6neme sahiptir. Dolayisiyla incelenen dort iilkede de biiyiik
sermaye girisi itme etkenleri ile iliskilidir. Yurti¢i arz ve toplam talep soklarinin rolii bu
dort iilke icin giderek diismektedir. 1980’lerin sonu ve 1990°larda bu iilkelerde ekonomik
aciklikta bir artis yasandigini ifade eden Kim (2000), bu degisimde sermaye hesabinin
serbestlestirilmesi kadar enflasyon stabilizasyon politikalar1 ve ekonomilerin yapisal

doniisiimiiniin de 6nemli bir rol oynadigina isaret etmektedir.

Literatiiriin gelisim asamalarini inceledigimiz bu kisimda 1990’larin sonuna gelindiginde,

bir taraftan pek c¢ok tlke i¢in ekonomik kriz yillar1 olmasina ragmen bu krizlerden sonra
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birgok yiikselen ekonomide ekonomik dengelerin iyilesmeye basladigi ve i¢ ve dis
finansman durumunun yeniden toparlanma donemine girdigi goriilmektedir. Ote yandan,
2000’lerin basinda baz1 yiikselen ve onlara gére daha gelismis olan ekonomilerde piyasa
katilimcilarinin giiven kaybi yasamaya basladiklar1 dikkat ¢ekmektedir. Bu dénemde
kimi Onemli para alanlarinda enflasyonist baskilarin artmasi ve Ozellikle teknoloji
sektoriline ait hisse senedi piyasalarinda oynaklik yasanmasi gelismekte olan lilkelerde
baslayan giiven kaybinin nedenleri arasinda goriilmektedir. Bu durum, yatirimcilar1 daha
fazla riskten kaginir hale getirmekte ve bu piyasalarda oynakligin artmasina yol
acmaktadir. Hatta bu riskten kaginmaci davranig, gorece daha gelismis ekonomilerde
hisse senedi ve tahvil piyasalarinda bile diisiislere neden olmaktadir. Gelismekte olan
piyasalarda artan oynaklik bu iilkelere akan sermayenin hareketinin izlenmesini ve
ongoriilmesini ve gelismekte olan llkelere giris yapan asir1 yabanci sermayenin alici
tilkede yaratabilecegi olumsuz etkileri telafi edecek yerel onlemleri yeniden giindeme
getirmektedir. Bu gelismeler 1s18inda sermaye akimlarinin belirleyicileri arasina
piyasalardaki risk ve oynaklik da girmis gériinmektedir. Ilerleyen kisimdaki calismalarda

bu gelismelerin etkilerinin goriilmesi miimkiindiir.

Diinyadaki ve gelismekte olan tlkelerdeki gelismeleri dikkate alan Mody vd. (2001),
olusturduklart modelde yiikselen ekonomilerdeki piyasa aksakliklarinin ve giris ve ¢ikis
maliyetlerinin sermaye akimlarinin arzulanan ve gerceklesen diizeyleri arasinda bir
farklilasmaya neden oldugunu gostermeye calismiglardir. Mody vd. (2001), sermaye
akimlarindaki degisimin bir dnceki donemde gergeklesen sermaye akimlari ile arzulanan
sermaye akimlar1 arasindaki iliskiden kaynaklanabilecegini ve arzulanan sermaye
akimlarmin biiyiikligiiniin cesitli itme ve c¢ekme etkenlerine bagli olabilecegini
diistinmektedir. Caligmada tiiketici fiyat endeksi, yurti¢i kredi diizeyi, kisa donem
borglarin rezervlere orani, sanayi tiretimi, yurti¢i kisa donem faiz orani, kredi derecesi,
rezervlerin ithalata oran1 ve yurti¢i borsa endeksi gibi ¢cok ¢esitli ¢ekme etkenleri ele
alinmustir. Calismada ABD GSYIH biiyiime oranlari, ABD kisa vadeli ve uzun vadeli faiz
oranlari, yiikselen ekonomiler i¢in hesaplanan tahvil endeksi de kiiresel etkenler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Calismadan elde edilen sonuglara gore 6rneklemdeki tilkeler igin
cekme etkenleri sermaye hareketlerinin belirlenmesinde daha baskin bir rol
oynamaktadir. Ayrica kiiresel finansal degiskenlerine verilen soklarin sermaye

girislerinde ani bir diismeye neden olduguna ve akimlarin ancak 6-8 ay sonra
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toparlanabildigine dair sonucglara ulagilmistir. Kiiresel reel etkenlere verilen bir sokun
sermaye akimlari lizerindeki etkisi hem negatiftir hem de bu etki hizla ortaya ¢ikmakla

birlikte sokun etkisinden sonra herhangi bir toparlanma egilimi géstermemektedir.

Hernandez vd. (2001), itme ve ¢ekme etkenleri ile birlikte yayilma etkisine odaklanan bir
calismadir. Caligmada standart itme etkenleri ABD faiz oranlari ve sanayilesmis
iilkelerdeki ekonomik aktivite gostergesi olan GSYIH biiyiimesinin yan1 sira yayilma
etkisinin bir gostergesi olarak bir topluluga uyma (herding) degiskeni olusturulmustur.
Bu degisken, ele alinan iilke haricindeki tilkelere giren sermayenin birkag biiylik gelismis
iilkenin GSYIH’na béliinmesiyle olusturulmustur. Cekme etkenleri arasinda ise reel
doviz kurunun degerlenmesi ve bankacilik sektoriindeki nominal kredi biiyiimesi yer
almaktadir. 27 gelismekte olan iilke i¢in 1977-1984 ve 1987-1997 donemlerini kapsayan
verilerle yapilan analizde ¢ekme faktorlerinin itme faktorlerine gore daha etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu durum Fernandez-Arias (1996) ve Calvo vd. (1993)
calismalarinin sonuglart ile karsitlik icermektedir. Yeni olusturulan topluluga uyma
(herding) degiskeni ise tahminlerin biiyiik ¢ogunlugunda anlamli ¢ikmistir. Ayrica elde
edilen sonuglara gore gelismekte olan iilkelerde yasanan finansal serbestlesme, sermaye
akimlarinin  toplam  buytikliginii  etkilemekle kalmayip kompozisyonunu da
degistirmistir. Hernandez vd. (2001), dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlar
icin dis ticaret kanaliyla yayilma etkisinin gii¢lii oldugunu ve iilkeler arasindaki finansal

biitlinlesmenin artmasiyla da yayilma etkisinin gliclendigini vurgulamaktadir.

Ying ve Kim (2001) ise 1980’ler sonrasinda gelismekte olan {ilkelerde yasanan sermaye
akimlar1 oynakligina dikkat ¢ceken bir calismadir. Kore ve Meksika i¢in yapilan ¢aligmada
sermaye akimlarina etki eden itme ve c¢ekme etkenleri incelendiginde iilke
deneyimlerinden hareketle yapisal kirilmalarin yasandigir ve 1960-1979 ve 1980-1996
donemlerinin farkli 6zellikler tasidigt sonucuna ulasilmistir. Calismada sermaye
hesabindaki hareketlerin yabanci tilkenin iiretim diizeyine, yabanci {ilkenin faiz oranina,
yurti¢i verimlilik diizeyine, yurtigindeki para miktarina ve sermaye hesabinin gegmis
degerlerine bagl oldugu diisiiniilmiistiir. Caligsmanin elde ettigi sonuglara gore yabanci
tilke tiretim diizeyi sadece kendi soklarindan etkilenirken, yabanci iilke faiz oran1 kendi
soklarindan ve yabanci iilke iliretim diizeyi soklarindan etkilenmektedir. Yabanci ve

yurti¢i liretim soklarinin yurtigi tiretim diizeyinde uzun donemli etkileri s6z konusuyken
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sermaye hesabindaki soklar hari¢ yurti¢i para miktarina gelen biitlin soklar yurtici para
miktarini etkilemektedir. Uzun donemli iligskilere de bakilan galismada ilk 6rneklem
donemi i¢in degiskenler arasinda uzun donemli bir birlikte hareket etme iligkisi
bulunurken, ikinci donem i¢in bu tiirden bir iliskiye rastlanmamaistir. Ayrica yabanci iilke
tiretim diizeyindeki soklarin her bir iilke i¢in ilk Orneklem doneminde sermaye
akimlarmin temel belirleyicisi oldugu, ele alinan ikinci donemde ise yabanci faiz
oranlarmin her iki iilke icin de onemli hale geldigi goriilmiistiir. Ikinci drneklem
doneminde yabanci faiz oraninin etkisi Ozellikle Kore i¢in daha biiyiik olarak
bulunmustur. Dolayisiyla Ying ve Kim (2001)’in de ortaya koydugu bicimiyle finansal
serbestlesmenin, dis ticarette acikligin arttig1 ve yapisal reformlarin yapildigi bir donem
icin secilen iki gelismekte olan iilkede yabanci faiz oraninin sermaye akimlarindaki

hareketliligi agiklama giicii daha ytiksektir.

Sermaye akimlarinin belirleyicileri ve davranislart konusunda tek iilkeli ve ¢ok {ilkeli
olmak iizere pek ¢cok uygulamali ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin her birini bu
boliimde incelememiz miimkiin degildir. Bu nedenle dikkat ¢ekici birka¢ ¢aligmay1 daha
gozden gecirdikten sonra ¢alismanin bu kismini sonlandirmaktayiz. Ele aldigimiz son
caligmalardan biri olan Chopra vd. (2001)’de Kore i¢in sermaye akimlarinin
belirleyicilerine odaklanilirken farkli sermaye akim tiirlerinde itme ve ¢ekme etkenlerin
Onemi tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Bir itme etkeni oldugu diisiiniilen faiz oranlar ile
sermaye girislerinin beklenmedik bi¢cimde negatif iliskili oldugunu bulan Chopra vd.
(2001), bu durumu Kore’nin finansal piyasalarinin tam gelismemis olmasina, uluslararasi
kisitlara tabi olmasina baglamaktadir ve yiiksek faiz oranlarinin aslinda iilkedeki risklerin
yiiksekligine isaret ettigini savunmaktadir. Bu nedenlerle yiiksek getiriler ve yiiksek talep
iliskisi zedelenmektedir. Yabanci faiz oranlarimin ve biliylime oranlarmin diger itme
etkenleri olarak ele alindig1 ¢alismada s6z konusu tiim degiskenlerin anlamli 6lglide
sermaye girislerini etkiledigi goriilmektedir. Diger iilkelerde yasanan krizlerin sermaye
girigleri {izerinde etkisinin diisiik oldugunun tespit edildigi calismada ¢ekme etkenlerinin
tiimiiniin sermaye girislerini etkiledigi ve bu etkinin finansal serbestlesme doneminden

sonra arttig1 sonucuna ulagilmistir.

Finansal serbestlesme ve sermaye akimlarinin iliskisine dikkat ¢eken Bachetta ve

Wincoop (2000), gelismekte olan iilkelerde yasanan sermaye girislerindeki artisa neden
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olan temel etkenin gelismekte olan iilkelerde gergeklesen yapisal reformlar ve reformlarin
icindeki finansal serbestlesme politikalar1 oldugu goriisiinii desteklemektedir. Bachetta
ve Wincoop (2000)’a gore gelismekte olan iilkelerde sermaye kontrollerinin kaldirilmasi,
yurti¢i finansal sistemin serbestlesmesi, ticari serbestlesmenin artmasi, makroekonomik
istikrar ve Ozellestirme uygulamalar1 sermaye akimlarinin bu Olglide gelismesine ve
genislemesine neden olmaktadir. Ulkeler arasinda serbestlesme uygulamalari; zaman,
kapsam ve alinan yol bakimindan farklilik gostermesine ragmen 1990’larin sermaye artis
dalgas1 boyunca serbestlesmeye dogru bir egilimin varlig1 kendini biiyiik olgiide belli
etmektedir.

Diger ¢alismalardan biraz daha farkli olarak hem sermaye girislerini hem de sermaye
cikislarini dikkate alan Powell vd. (2002) ise sermaye giris ve ¢ikislarinin belirleyenlerini
ve ortaya ¢ikardiklari sonuglarin karsilikli iligkilerini incelemektedir. Calismada sermaye
cikislariin ekonomik biiyiime ile negatif iliskili; sermaye girislerinin ise pozitif iliskili
oldugunu bulunmustur. Ayrica ¢aligmada iilkeler arasinda bir ayrigtirma yapilarak daha
diisiik diizeyde borglu, daha diisiik enflasyona sahip, daha az yolsuzlugun yasandigi ve
daha az sozlesme bozulma riski tasiyan iilkelerin sermaye girislerinden daha fazla

yararlandi8i, sermaye ¢ikislarindan ayni derecede az zarar gordiigii sonucuna ulagilmistir.

Gelismekte olan iilkelerde yasanan krizlerin ve piyasadaki risk algisinin etkisini glindeme
getiren bir ¢alisma Baek (2006)’e aittir. Pek c¢ok yiikselen ekonomide 6zel yabanci
sermaye akimlarinin asir1 artig yasadigi ddnemin sonunda 1994 Meksika krizi, 1997-1998
Asya, Brezilya ve Rusya’daki finansal ¢alkantilar ve krizler sonrasinda biiyiik sermaye
cikislar1 yasandigimin belirtildigi ¢alismada sermaye akimlarindaki bu tersine doniisiin
kiiresel sermaye piyasalarinin diizensiz ve c¢alkantili dogasindan kaynaklanabilmektedir.
Latin Amerika ve Asya’daki yiikselen piyasa ekonomilerindeki portfoy akimlarinin
ozellikle yatirimcilarin risk istahi ile yansitilan kiiresel piyasa kosullarindan nemli
oOl¢iide etkilendigine vurgu yapilmaktadir. Literatiirde kiiresel risk istahi giindeme yeni
gelen bir degiskendir ve ekonomik temeli olmayan bir itme etkeni olarak goriilmektedir.
Baek (2006), bu degiskenin piyasada olusacak spekiilatif hareketlere duyarli olan yabanci
sermaye tiirlerinin hareketinde belirgin bir rol oynadig1 diisiinmektedir. Baek (2006),
ekonomilerin kredi itibarmni gosteren yurtici ekonomik temellere de yer verdigi

calismasinda Asya yiikselen ekonomilerine giden sermayenin daha ¢ok yatirimeilarin risk
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istahin1 gosteren digsal etkenler tarafindan itildigini ve yerel ekonomik kosullarin
sermaye girigleri iizerinde gz ardi edilebilir rolii oldugunu gérmiistiir. Bu sonucun aksine
Latin Amerika ekonomilerinde portfoy yatirimlart giiglii ekonomik biiyliime tarafindan
cekilmektedir ancak ayn1 zamanda kiiresel finansal etkenlere de duyarhidir. Ancak Latin
Amerika {lkeleri icin itme etkenlerin etkisi piyasa durumuna goére degisiklik
gostermemektedir. Bu duruma yonelik agiklamalardan biri Asya iilkelerine giren
sermayenin daha ¢ok 6zel sektor tarafindan ¢ikarilan hisse senedi ve tahvil agirlikli
olmasi; Latin Amerika iilkelerinde ise daha c¢ok bor¢ akimlar1 seklinde olmasidir.
Sermaye akim tiirlerindeki bu farklilik, farkli tiirlerin kiiresel risk kosullarindan ve

yatirimeilarin risk istahindan farkli diizeylerde etkilendiklerini gdstermektedir.

2000’11 yillarin basinda ise sermaye akimlar literatiirii, llkelerdeki kurumsal kalite ile
iligkileri bakimindan degerlendirilmeye baglanmistir. Kavramsal olarak kurumlari bir
tilkedeki ekonomik aktiviteyi yoneten, kontrol eden ve bicimlendiren giivenli yapilar ve
giidiiler olarak tanimlarsak sermaye akimlari ile iliskisinin aslinda ne kadar giicli
oldugunu da gorebiliriz. Kurumsal kalite ya da bir iilkedeki kurumsal yap1, o iilkedeki
politik ortam dahil yatirimcilar etkileyebilecek pek ¢ok kosulu temsil eden biitiinciil bir
kavramdir. Icerisinde politik risk, iilke riski, kredi riski, yatirim ortami ve is ortamu, sivil
ozgiirliikler, hukuk diizeni, seffaflik, miilkiyet haklar1 ve sdzlesme giivenligi gibi bircok
bileseni icermektedir. Tiim bu kurumsal bilesenlerin sermaye akimlarinin temel giidiisii
olan fazla tasarruflarin yatirim olarak bir bagka tilkeye hareket ediyor olusunu etkilemesi
beklenen bir durumdur. Kurumsal yapinin iyi oldugu bir iilkede yabanci yatirimeilarin
yatirirm yapma egilimleri yliksek, gilivenleri fazla ve yatirimlarin kaliciligr ytiksek
olacaktir. Kurumsal yapimin sermaye akimlarimin belirleyicileri arasinda yer aldigi
literatiir gorece yeni ve tartigmalara aciktir. Genellikle lilkelerin cekme faktorleri arasinda
yer aldig1 diisiiniilen kurumsal yap1 etkenlerinin literatiirde yer almaya baslamasi aslen
sermaye akimlarinin belirleyicileri konusundan bagimsiz, sermaye hareketlerinin yonii
konusundaki tartismanin {rliniidir. Bu nedenle Oncelikle kurumlar kavraminin

anlasilmas1 gerekmektedir.

Kurumlar1 ve kurumlarin sermaye akimlari lizerindeki etkilerinin detayli incelemesini
sonraki boliimlere birakarak bu kismi sonlandirmaktayiz. Sonug¢ olarak uluslararasi

sermaye akimlarinin hareketindeki ilk ve oOnemli dalga kendini 1990’11 yillarda
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gostermekle beraber literatiir, 2000’li yillarin baslarina kadar ¢esitlenerek genislemeye
devam etmistir. Artan bir egilim etrafinda farkli nedensellik iliskileriyle hareket eden
sermaye akimlarinda bir baska kirilma noktas1 2007-2008 kiiresel finansal krizi ile ortaya
cikmistir. Uluslararasi sermaye akimlarinin hareketine yonelik ikinci dikkat cekici evre
2007 yil1 sonrasi oldugu i¢in bundan sonraki boliimiin icerigi ve kapsami bu donemsel

harekete odaklanmaktadir.
1.2 2007-2014;: SERMAYE HAREKETLERININ BELIRLEYENLERI

2007 yilinda baglayan kiiresel finansal krizinin yarattig1 kiiresel dengesizlikler, sermaye
akimlarindaki artis dalgasini tersine ¢evirmis ve keskin diislisler yasanmasina neden
olmustur. Bu kriz, gelismis lilkelerde baslayan ancak gelismekte olan iilkelere yayilan ve
onlar etkileyen; gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki sermaye akimlarinin niteliksel
ve niceliksel olarak degistiren bir kiiresel krizdir. 2009-2010 yillarindaki toparlanma
donemi de hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler agisindan biiyiik farkliliklarin
yasandigi bir donemdir. Baz1 yiikselen ekonomiler toparlanma evresinde oldukga biiyiik
ve yogun sermaye girisi yasamiglardir ve bu durum, arastirmacilart bu girislerin
devamliligini ve piyasalar tizerindeki etkilerini sorgulamaya

yoneltmistir.

Bu sorgulama siirecinde sermaye akimlarinin belirleyicilerine yonelik literatiir varliginm
korumaya devam etmis ve itme ve ¢ekme etkenlerinin goreli onemi yeni donemsel
hareket cercevesinde tartistlmustir. Ilgili literatiir 1s181inda arastirmacilar ve politika
yapicilardan kimi itme etkenlerinin (gelismis tilkelerdeki para ve maliye politikalar1)
varligina vurgu yaparken kimi de gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda goriilen

reel ayrismalara ve ¢ekme etkenlerine vurgu yapmaistir.

Kiiresel finansal krizle sermaye akimlarmmin hareketindeki degisime bakildiginda,
2007’nin ortalarinda krizin bagladig1 ve ilk olarak biitiin diinyada uluslararas: finansal
biitlinlesme adina ani bir duraklama yasattigi gozlenmektedir.  1998’de diinya
GSYIH’nin %7’sini olusturan kiiresel sermaye akimlari, 2007 yilinda diinya GSYH’ nin
%20’sine ulasmistir ancak bu akimlar kiiresel kriz siiresince azalmis ve hem gelismis
iilkelerde hem de yiikselen piyasa ekonomilerinde ciddi boyutta sermaye geri doniisi

oldugu goriilmistir (Milesi-Ferretti ve Tille, 2011). Sermaye akimlarinda yasanan bu



22

durum, bir azalma (retrenchment) donemi olarak tanimlanirsa bu biiyiikk azalmanin
arkasinda yatan nedenleri arastirmak 2007 sonrasinin temel ¢abasi haline gelmistir. Bu
donemsel hareket incelenirken iizerinde durulan bir diger konu, sermaye hareketinin
iilkeler arasinda degisip degismedigi ve her tiir sermaye akimi icin gecerli olup
olmadigidir. Ayrica bu biiyiik azalmanin tilkelerin makroekonomik ve finansal kosullar

ile ilgisi olup olmadig1 da bir baska arastirma alan1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu donemi inceleyen ve kiiresel finansal krizin sermaye akimlarindaki harekette 6nemli
ve ciddi degisiklikler yarattigi konusuna deginen oncii ¢aligmalardan biri Milesi-Ferreti
ve Tille (2011)’dir. Milesi-Ferreti ve Tille (2011)’in ilk gbzlemi, krizin farkli agamalarda
gerceklesmesi ve Onemli Olgiide heterojenlik gostererek farkli iilkeleri ve bolgeleri
etkilemesidir. Bu gozlemden hareketle Milesi-Ferreti ve Tille (2011), iilke
karakteristiklerini gosteren ve sermaye akimlarinin hareketini etkileyen etkenleri ti¢ temel
grupta toplamistir. Bunlardan ilki finansal riske maruz kalmayr gosteren etkenlerdir.
Ikinci grup etkenler ise iilkenin makroekonomik karakteristikleridir. Ugiincii etken
kiimesi, uluslararasi ticaret ile yakindan iliskili olan ve sermaye akimlari tizerinde hem
dogrudan hem de dolayli etkileri olan etkenleri igermektedir. Calismada elde edilen
bulgulara gdére sermaye akimlarinin ¢okiisiiniin arkasinda oncelikle biiyiik rol oynayan
etken, smir 6tesi bankacilik akimlarinda ve kiiresel anlamda kaldiragli olarak alinan
risklerdeki ciddi diisiislerdir. Sermaye akimlarindaki azalma ile makroekonomik kosullar
arasinda sistematik bir iligki gbzlemlenememistir. Yiikselen piyasalar i¢in mal fiyatlarinin
thracat gelirleri lizerindeki etkisi yoluyla sermaye akimlar1 ve ticaret arasinda bir bag
oldugu goriildiigii i¢in liclincli grup etkenlerin anlamli oldugu ifade edilmistir. Bu
sonuglardan yola ¢ikarak Milesi-Ferreti ve Tille (2011), sermaye akimlarinin gosterdigi
bu dinamigin finansal kiiresellesmenin heniiz tamamlanmadiina isaret -ettigini,
bankacilik akimlarindaki toparlanma ve bankalarin  bilangolarinin  yeniden
yapilanmasiyla birlikte finansal kiiresellesme devam edecegini ancak ayni seyi dogrudan

ve portfdoy yatirimlari i¢in sdylemenin ¢ok dogru olmayacagini belirtmektedir.

Forbes ve Warnock (2012), kriz sonrasi doneme odaklanan ve sermaye akimlarmin
belirleyenlerini tespit etmeye c¢alisan diger bir calisma olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Forbes ve Warnock (2012), ilk olarak ¢eyreklik frekansta 58 iilke i¢in 1980-2009
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donemini kapsayan briit akimlar1 oncelikle donemsel hareketlere ayristirmistir’. Daha
sonra bu donemlerin belirleyicileri, onceki literatiire bagli kalinarak kiiresel, yerel ve
yayillma etkenleri seklinde siiflandirilmistir. Forbes ve Warnock (2012)’nin elde ettigi
sonuglara gore sermaye akimlar1 donemlerini agiklamak konusunda kiiresel etkenler ve
yayllma etkenleri oncelikli 6neme sahiptir. Bunlarin arasinda en 6nemli kiiresel etken
kiiresel risk olarak tespit edilmistir. Onun arkasindan ise kiiresel biiylime gelmektedir.
Ayrica yayilma etkenlerinin de ele alinan donemler i¢in anlamli oldugu tespit edilmistir.
Ozellikle finansal sistem degiskeni hem biiyiiklilk hem de giic bakimidan asir1 artis,
durus ve kagis donemleri lizerinde etkilidir. Kiiresel risk degiskeninin tiim sermaye akim
donemlerini acgiklamasi, krizlerin temel nedeni oldugunu sdyleyen teorik ¢alismalari
desteklemektedir. Asir1 artis donemleri icin yerel biiyiimenin anlamli bir rolii olmadig:
goriilmiistiir. Bir baska deyisle, teorik olarak yerel verimlilik soklarinin etkili oldugu
hipotezi destek bulmamaktadir. Cekme etkenleri icinde yer alan yerel finansal sistemin
gelismisligi degiskeninin s6z konusu donemler iizerine anlamli etkisi oldugu da

gOriilmiistiir.

Kiiresel finansal krizin yarattig1 kiiresel dengesizlikler ve toparlanma ddneminde
yiikselen piyasa ekonomilerinde goriilen yogun sermaye girislerine dikkat ¢eken bir diger
calisma Fratzscher (2012)’dir. Calismada sermaye akimlar1 iizerine ortak kiiresel soklarin
etkisi ve bu soklardan korunmak i¢in makroekonomik politikalarin, kurumlarin ve
finansal politikalarin ne kadar 6nemli oldugu tartisilmaktadir. Fratzscher (2012), 50 iilke
ve 2005-2011 donemi i¢in haftalik frekansta portfoy yatirimlarini incelerken kriz 6ncesi
ve kriz sonras1 donemdeki belirleyicilere odaklanmistir. Calismada kiiresel etkenler ve
makroekonomik soklar kadar 6zellikle likidite ve risk soklarina da yer verilmektedir.
Calismada sok etkisi yaratan etkenler arasinda krizler, likidite, risk kosullari, ABD makro
soklar1 ve yerel makro soklar yer almaktadir. Net akimlarin belirleyicileri ise dort ana
grupta siniflandirilmigtir. Bunlardan ilki makro temelleri gosteren degiskenlerdir ve
biiylime, doviz rezervleri, cari agik, mali denge, enflasyon, faiz orani, kamu borcu gibi

degiskenleri icermektedir. Bir diger degisken grubu, kurumsal kalite ile ilgilidir ve i¢inde

! Bu dénemler (i) Asir1 artis: yabancilar tarafindan sermaye girisinde biiyiik artis, (ii) Duruslar: yabancilar
tarafindan sermaye ¢ikisindan biiyiik artis, (iii) Kagis: yurt i¢i vatandaslar tarafindan ¢ikiglarda biiyiik artis,
(iv) Azalma: yurtici vatandaglar tarafindan sermaye girisinde biiylik artig. Bu dort donemi belirlemek igin
Forbes ve Warnock (2012), geleneksel yaklasim olan Calvo (1998), Calvo vd. (2004)’1 takip etmistir.
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tilke kredi notu, bu nottaki degisme, finansal kurumlar ve politik kurumlar endeksi yer
almaktadir. Politika miidahaleleri de bir diger degisken grubu olarak karsimiza
cikmaktadir. Burada sermaye kontrolleri, kredi miidahalesi, mevduat miidahalesi gibi
etkenler yer almaktadir. Son olarak ticaret, portfoy yiikiimliiliikkleri ve varliklar ile
sermaye hesabi1 aciklig1 gibi degiskenleri i¢eren agiklik gostergelerine yer verilmektedir.
Fratzscher (2012)’in sonuglarina gore 2007-2008 krizi boyunca kiiresel soklar sermaye
akimlar1 hareketindeki hem biiyiikliigii hem de iilkeler arasi heterojenligi agiklamakta
onemli bir yer tutmaktadir ve bu tiir ortak soklar 6zellikle yiikselen ekonomilerde biiyiik
etkiler yaratmaktadir. Ulkeler aras1 yiiksek derecedeki heterojenligin kaynag: ise iilkeye
0zgl karakteristikler ve kurumlar olarak goriilmektedir. Yiiksek kurumsal kaliteye ve
giiclii makroekonomik temellere sahip tilkeler finansal kriz siiresince finansal piyasalarini
negatif yonlii ortak ve iilkeye 6zgii soklardan daha iyi korumaktadirlar. Ayrica iilkelerin
maruz kaldigr disa agiklik riski -ticaret ya da finans yoluyla- iilkeler arasi farkliliklari
aciklamak konusunda en az 6neme sahip etken olarak bulunmustur. Caligma, ulastig
sonuclar bakimindan kiiresel soklarin ve likidite risk kosullarindaki degismenin yiikselen
piyasalardaki sermaye akimlarin1 dnemli 6l¢iide etkiledigini kabul etmekle birlikte cekme
etkenlerinin de giiclii etkileri oldugunu gostermektedir. Ozellikle reel ve finansal agiklik
degiskenlerinin de 6neminin gorece diisiik kalmasi, politika yapicilara ekonomileri daha
kapal1 hale getirmenin bir 6l¢iide faydasiz oldugunu gostermektedir. Calismada tilkelerin
giiclii ve gilivenilir makroekonomik politikalara ve kurumsal kalitedeki iyilesmelere
yonelmesi gerektigi ifade edilmekte ve bu etkenlerin tilkelerin digsal soklara maruz kalma

ve etkilenme olasiligini diisiirdiigii 6zellikle vurgulanmaktadir.

2007-2008 finansal krizinden sonra yiikselen ekonomilerdeki sermaye akimlarindaki
hareketler, Ghosh vd. (2014)’i kendinden Onceki c¢alismalar gibi sermaye akim
donemlerini incelemeye ve bunu sermaye akimlarindaki hareketlerin belirleyicileri
tizerinden degerlendirmeye itmistir. 1980-2011 donemi ve 56 yiikselen piyasa ekonomisi
icin yapilan caligmada ele alinan iilkeler karsilastirildiginda sermaye akimlarinda ani artis
donemleri arasinda goriilen birlikte hareket etme durumu, daha ¢ok kiiresel etkenlerin
etkili olabileceginin bir isaretidir. Calismanin sonuglarindan da goriilecegi tizere ABD
faiz oranlar1 ve kiiresel risk olgiisii, yiikselen ekonomilerin yasadig: biiyiik net sermaye
akimlarini etkileyen temel etkenlerdir. Ayn1 zamanda yiikselen bir ekonominin ani artis

yasaylp yasamayacagl bir yatirim hedefi olarak cekiciligine bagl oldugu i¢in tilkedeki
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ekonomik temeller (dis finansman ihtiyaci, finansal agiklik, reel ekonomik biiyliime ve
kurumsal kalite) sermaye akimlar1 girisinde etkili olan diger unsurlardir. Ghosh vd.
(2014)’lin belirttigi iizere itme etkenleri, sermaye akimlar i¢in “kap1 bekgisi” olarak
gorev yapmaktadir. Bir baska deyisle, bu etkenler sermayenin yiikselen ekonomilerde ani
artis yaratip yaratmayacagini kontrol etmektedir. Buna karsin ¢ekme etkenleri, bu
akimlarin nereye ve ne biiyiiklikte gidecegini belirleyen etkenler olarak gorev
yapmaktadir. Bu bakis a¢is1, neden sermaye girislerinde iilkelerin birlikte hareket ettigini
ya da benzer bir konjonktiir yasadigini agiklarken bir taraftan da tiim iilkelerin neden ayni

zamanda ve bliylikliikkte ani sermaye akimlari artis1 yasamadigini agiklamaktadir.

2000 yili sonras1 donemi inceleyen calismalara ve 2007-2008 finansal krizi ardindan
yapilan analizlere bakilacak olursa sermaye akimlar1 hareketinin hem dénemsel hem de
dongiisel hareketinin baglica arastirma konulari oldugu goriilmektedir. Donemsel
hareketin Ozelliklerini anlamaya yonelik calismalarin, geleneksel itme ve c¢ekme
etkenlerinden baslayarak bu etkenleri hem niteliksel hem de niceliksel olarak
gelistirdikleri, iilkeler arasindaki donemsel hareket farkliligin1 ya da kriz sonrast hangi
akimlarin birlikte ve farkli hareket ettigini yeni ve gesitli gostergeler yoluyla agiklamaya
calistiklar1 griilmektedir. Ozellikle 2007-2008 finansal krizinden sonra Biiyiik Resesyon
olarak adlandirilan dénem i¢in yapilan ¢aligsmalarda sermaye akimlarini belirleyen temel
etkenin itme etkenleri oldugu yoniinde bulgulara rastlanmaktadir. Risk, likidite, faiz
oranlar1 ve biiyiime bu etkenler arasinda yer almaktadir. Burada faiz oranlar1 Calvo vd.
(1993), Fernandez-Arias (1996) gibi 6ncii ¢aligmalardan bu yana en bilinen itme etkeni
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kiiresel risk kosullari, risk istahindaki degisiklik gibi
etkenler ise gorece daha yeni calismalarin konusudur ve bu etkenlerin teorik olarak
teknoloji soklarindan ya da bir felaket olasiligindaki degisimden kaynaklandigin1 6ne
siiren calismalar vardir®. Kiiresel likidite kosullarndaki degisimin ise genellikle
“bankalara akin” tipi modellerle agiklanabilecegi ve genellikle kiiresel kaldiraclardaki
hizl1 degismelerden kaynaklandig: diisiiniilmektedir. Ortaya ¢ikan bu degisimin sermaye
akimlarinda ani kaymalara neden oldugu ifade edilmektedir °. Bir diger itme etkeni olan
kiiresel biiyime ve kiiresel verimlilik soklar1 da oncii ¢alismalardan bu yana dogrudan

etkili olan etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kiiresel etkenlerin yaninda 6énemli bir

2 Bkz. Gouiro vd. (2011), Bacchetta ve Wincoop (2010) ve Dedola ve Lombardo (2013).
8 Bkz. Devereux ve Yetman (2010), Calvo (2009), Giannetti (2007) ve Kalemli Ozcan, vd. (2010).
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diger itme etkeni de yayilma etkenidir. Bu etken de tilkenin kontrolii disindadir ve iilkenin
sermaye akimlarini etkilemektedir. Bir lilkede yasanan olaylarin bir diger iilkeye gegmesi
konusunda 6zellikle aktarim mekanizmalarmin incelenmesi i¢in ¢alismalar yapilmustir®.
Yayilmanin ticaret kanaliyla, finansal kanalla ya da tlke benzerlikleri yoluyla

gerceklesebilecegi diistiniilmektedir (Blanchard, vd., 2010 ve Forbes, 2004).

Cekme etkenlerini ele alan ¢alismalarda 6ne ¢ikan degiskenlerden biri lilkedeki finansal
sistemin biiyiikliigii ve derinligidir. Ozellikle az gelismis iilkelerde finansal piyasalarin
gelismisligi sermaye akimlart icin ¢ekici nitelikte oldugu kadar {ilkeden ¢ikan sermaye
akimlarinin da nedeni olmaktadir. Kirilgan finansal sistemler (daha yiiksek kaldirag ya da
daha zayif borclanma standartlar1) sermaye akimlarinda biiyiik hareketlere neden
olmaktadir (Dekle ve Kletzer, 2003, Mendoza ve Terrones, 2008). Bu etkenlere ek olarak
finansal piyasalarin serbestlesmesi ve kiiresel finansal piyasalarla biitiinlesme de etkili
goriinmektedir. Ayrica bir iilkenin mali pozisyonu ve borg krizi riski sermaye akimlari
icin ozellikle ani durus dénemleri icin dnemli olabilmektedir. is ¢evrimleri modellerine
gore ise teknoloji ya da ticaret haddi soklar1 biiyiimeyi etkilemek suretiyle kredi patlamasi
ve ¢Okmesi gibi durumlar yaratarak bir nevi sermaye akimlarinin kaymasia neden

olmaktadir (Broner vd. 2010, Aguair ve Gopinath, 2007).

Bu noktadan sonra agik kalan tartisma konusu kiiresel sermaye hareketlerinin bu ani
dinamiklerinin gelecekte nasil devam edecegidir. Bu dinamikler ani durus riski
tagimaktadir ve sermaye akimlarinin geri donmesi kiiresel biiyiimeyi ve istikrar1 olumsuz
etkilemektedir. Finansal stres donemlerindeki dinamikleri anlamak, gelecegi dngérmek
ve hazir olmak adina onemlidir ve 2007 yil1 sonrasi yapilan ¢aligmalarin ekonomik
politikalar acisindan 6nemli ¢ikarimlara yer verdikleri goriilmektedir. Bir tarafta finansal
kiiresellesme ve ortak kiiresel soklara maruz kalma durumu, iilkeleri dis ve kiiresel
soklara kars1 kirillgan hale getirmekte; bir diger tarafta ise kriz siiresince ve kriz
sonrasinda kiiresel ani artis asamasinda lilkenin yerel riskleri 6nem tasimaktadir.
Ozellikle bu yerel riskler, iilkenin zayif ekonomik temelleri, kurumlari ve politikalari ile
yakindan iliskilidir. Bu baglamda iilkeler oynak kiiresel piyasalarin getirdigi soklardan

uzak kalmak konusunda basarili olamayabilirler ancak ellerinde kiiresel soklardan

4 Bkz. Claessens vd. (2001) ve Claessens ve Forbes (2001).
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korunabilecek ve ters etkilerini azaltabilecek araglar bulunmaktadir. Bu konu, yiikselen
piyasa ekonomileri i¢in degerlendirilirse kiiresel soklardan kagmanin imkansizlig1 bazi
politika yapicilar1 sermaye kontrollerine ve miidahalelere yoneltmektedir. Eger sermaye
hareketlerinin belirleyicileri iilkeye ve kendine 06zgii ise bu tiir politikalar yanlis
yonetilecektir. Bu anlamda politika yapicilarin ekonomik temelleri giliglendirmesi ve

kurumsal kaliteyi iyilestirmeye yonelmesi gerekmektedir.

2007-2014 donemindeki sermaye akimlar1 gelisiminin, sermaye akimlarinin
belirleyicilerinde gézlemlenen degisimin incelendigi bu kismin sonunda tezin biitlinline
etki edecek birtakim sonuglara yer vermek dogru olacaktir. Caligmanin bu boliimiinde
sermaye akimlarinin belirleyicilerine yonelik literatiir, iki temel donemsel ayristirma
cergevesinde ve 1990-2014 déneminin genel egilimi 151¢1nda incelenmistir. S6z konusu
donemde sermaye akimlarinin, 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin artan bir egilimin
etrafinda dalgalanmalar yasayan, donemsel ve dongiisel hareketleri barindiran ve 6nemli
ol¢iide kiiresel krizlerden etkilenen bir Oriintii sergiledigi gézlemlenmistir. Geligmekte
olan {ilkelerin yasadig1 sermaye akim dalgalarini belirleyen etkenlerin bu dénemsel ve
dongiisel 6zellikleri takip ettigi, ele alinan genis donemde niteliksel ve niceliksel olarak
bu etkenlerin ¢esitlendigi sdylenebilir. Geleneksel itme ve ¢ekme giiclerinin etkisi bu
cesitlenmenin sayesinde daha belirginlesirken, yontem c¢esitliligi de bu giiclerin tespit ve
ayristirilmasina katkida bulunmustur. Kiiresel ve dis etkenlerin iilkelere giren sermayenin
blytikligli tizerindeki biiyiik etkisinin yaninda iilkeler arast sermaye akimlari
farkliliklarin1  agiklamak {izere iilkeye Ozgii kosullarin devreye girdigi agikca
goriilmektedir. Bu boliimde ortaya ¢ikan bir baska sonug, 6zellikle kiiresel krizlerin tek
bir biitiin olarak etkinliginin yani1 sira bir kriz boyunca akimlarinin hareketi izlendiginde
hem biiytikliik hem de yon olarak ciddi degisimler gosterdigidir. Bu degisimlerin s6z

konusu dalgalarin karakteristigini belirledigini sdylemek yanlis olmayacaktir.

Sermaye akimlarmin gelisimindeki genel hareketin incelendigi ve bu hareketin i¢inde
sermaye akimlarinin karakteristiginin ve belirleyenlerinin ortaya konulmasindan sonraki
amacimiz, c¢aligmanin asil inceleme alanini olusturan dogrudan yabanci yatirimlari
incelemektir. Bu nedenle bu boliimiin son kismi, dogrudan yabanci yatirimlarin 1990-
2014 doneminde izledigi gelisime ve dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen etkenlere

ayrilmistir.
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1.3 1990-2014: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GELIiSiMi VE
BELIRLEYENLERI

Bu calismada genelden 6zele bir inceleme yontemi izlenmektedir. Bu yontemi tercih
etmemizin nedeni, Oncelikle biitiinii gérmek ve daha sonra biitiinii olusturan pargalari,
biitiinii gekillendiren kosullar altinda degerlendirmek ve son olarak biitiinii etkileyen
Ozellikleri pargalarinda da gorebilmektir. Bu yontem bize incelemek istedigimiz iliskideki
temel baglantilarin esas Ozelliklerini vermekte ve biitiin ve parcalar iizerinden ortak
cikarimlar yapmaya izin vermektedir. Tiim bu nedenlerle ¢calismanin bu kismina sermaye
akim tiirlerinden biri olan ve ¢alismamizin odak noktasini olusturan dogrudan yabanci
yatirimlar incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin hangi amagla gergeklestikleri
ve motivasyonlarr, 1990-2014 donemindeki hareketi ve belirleyenleri bu kisimda

incelenen belli bash konulardir.

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimeilarin bir firmanin 6nemli oranda hisselerinin
sahibi olmalarint ve belirli bir derecede yonetimsel kontrolii ellerinde tutarak kendi
tilkelerinin sinirlart disindaki iiretimi ve diger iiretime yonelik islemleri icermektedir
(Dunning ve Rugman, 1985). Dogrudan yabanci yatirim islemleri, genellikle fiziksel
sermayenin sahibi olmakla ilgilidir ve dolayisiyla bu akimlar, uzun donemli bir yatirim
karar1 olarak goriilmektedir. Uzun donemli yatirim kararindan dogmalar1 nedeniyle
ekonomilerdeki reel gelismelerden etkilenmeleri beklenmektedir. Gelismekte olan
iilkeler agisindan bakildiginda ise dogrudan yabanci yatirimlar disaridan finansmanin
temel kaynagidir. Uluslararas1 Para Fonu (2015)’e gore 1990’larin ortalarindan
giinlimiize kadar olan siiregte toplam briit dogrudan yabanci yatirimlar, gelismekte olan
iilkelere giden toplam sermaye akimlarinin yiizde 40-60’lik bir oranina yaklasmistir. Bu
sonug¢ bize gelismekte olan iilkelerdeki politika yapicilarin, dis finansmani en giivenli
aragla, bir bagka ifadeyle, iiretim yoluyla saglamak istediklerini gostermektedir. Ayrica
bu durum, tiretimi ve iiretkenligi arttirmanin ve yeni teknolojiler ithal edebilmenin 6nemli
bir araci olarak diger sermaye akim tiirlerine gore daha istikrarli oldugu diisiiniilen
dogrudan yabanci yatirimlan tilkelerine ¢ekmeye yonelik politikalara odaklanmalari

gerektigini ortaya koymaktadir.
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Dogrudan yabanci yatirimlarin 1990’lardan giiniimiize kadar gelismekte olan iilkelerde
izledigi egilimi ve egilimin ortaya ¢ikardigi sonuglar1 incelemeden 6nce firmalarin neden
ihracat yapmak yerine yabanci bir piyasada iiretimini siirdiirmeyi tercih ettigini tartigmak
gereklidir. Cok uluslu firmalarin neden dogrudan yatirim yaptiklarini ya da {iretimi nasil
uluslararasilagtirdigini  anlarsak firmalarin nerelerde yatirnmlarini gergeklestirmek
istediklerine dair ¢ikarimlar yapilabiliriz. Oncelikle firmalarin teknoloji ve yonetim
becerileri gibi firmaya 6zel ve dokunulmaz ya da soyut varliklar1 vardir. Bu varliklarin
en temel Ozelligi, bu varliklarin bir isletmede kullanilmasinin onun diger isletmelerde
kullanilmasiin oniine gegmemesidir. Bu 6zellik aslinda neden firmalarin birden ¢ok
isletmeyle calistiklarini da gostermektedir. Bu tiir varliklarin nasil ¢ok uluslu firma
kararina doniistiigiinii gérmek i¢in bu varliklarla iliskili olarak Hymer (1960)’1n standart
hipotezine bakilabilir. Hymer (1960)’1n ¢ok uluslu firmalarin kendi iilkeleri disinda
tiretim faaliyeti yapmalart ilgili neoklasik ticaret ve finans teorisinin disinda kalan
aciklamalar yapmasindan sonra ¢ok uluslu firmalarin analizi bir endiistriyel organizasyon
kavrami olarak literatiire girmistir. 1960’larda sermaye akimlarinin hareketi, portfoy
akimlarinin neoklasik finans teorisinin 6ngoérdiigli arbitraj kosullarina bagli olarak
aciklanmaktaydi. Tam rekabetin oldugu ve islem maliyetleri gibi kisitlarin olmadig1 bir
diinya ekonomisinde sermaye, faiz oranindaki degisikliklere gore hareket etmekteydi. Bu
yaklasimda bagimsiz alicilar ve saticilar uluslararasi piyasalarda varlik degis tokusu
yapmaktaydi ve ¢ok uluslu firmalarin girisimlerine herhangi bir gerek yoktu. Dolayisiyla
o donemde dogrudan yabanci yatirimlarin ayri bir teorisi bulunmamaktaydi. O giine kadar
neden sinirlart disinda iiretim yapan firmalar oldugu sorulmamis ve daha ¢ok Dunning
(1958)’de oldugu gibi nerede dogrudan yatirim var sorusunu dile getirilmistir. Oysa ¢ok
uluslu firmalarim smirlar1 disinda iiretim yapma kararlarini sorgulamadan nereye
gittiklerini bir 6nemi yoktur. Dogrudan yabanci yatirrmin temel 6zelligi, cok uluslu
firmanin kendi ulusal sinirlar1 disinda tiretken aktiviteler iizerinde kontrol saglama

mekanizmas1 olmasidir®. Dogrudan yatirim, ashinda varliklarin uluslararasi piyasalarda

% Hymer (1960)’1n endiistriyel organizasyonu yatirim ve uluslararasi ticaret ¢aligmalarina uygulamasindan
sonra Dunning (1991), OLI modeli adi verilen ve ¢ok uluslu firmalarin neden dogrudan yaptiklarini
aciklayan bir model gelistirmistir. Dogrudan yatirimin gergeklesmesi i¢in {i¢ kosulun ayn1 anda var olmasi
gerektigini ifade eden bu modelde O (ownership) firmanin miilkiyet ve sahiplik avantajini; L (location)
yabanci iilkenin mekansal avantaji; I (internationalization) firmanin uluslararasilagsma avantajini ifade
etmektedir. Mekansal avantaj, ev sahibi tlilkedeki beseri sermaye gibi insan kaynaklar1 agisindan avantajh
duruma getiren Ozellikleri kapsamaktadir. Dunning (1993) ise ¢ok uluslu firmalarin farkli amag¢ ve
gudiilerini OLI parametreleriyle birlikte eklektik paradigmay1 gelistirmistir. Buna gore ¢ok uluslu bir firma,
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degisiminden ¢ok daha fazlasidir ve bir uluslararasi iiretim bi¢imidir. Hymer (1960)’1n
onciligiinde dogrudan yatirimlarin uluslararasi bir varlik degisimi degil uluslararasi bir
iretim i¢in bir kurum oldugu goriisii yayginlasmistir. Bugiin dogrudan yatirimlarin temel
olarak ¢ok uluslu firmalarin finansal olmayan, dokunulmaz ve gayrimaddi varliklarinin
transferi ile ilgili oldugu ve miilkiyet haklarinin ¢ok uluslu firmada kalmak tizere bu
varliklarin daha avantajli tiretim sahalarinda kullanilmas1 anlamina geldigi goriilmektedir

(Dunning ve Rugman, 1985).

Dogrudan yabanci yatirimlarin gayrimaddi varliklarin1 daha avantajhi iiretim alanlarinda
kullanmak istemeleri sonucu ortaya ¢iktigini gordiikten sonra gelisme gosterdikleri
1990’11 yillardan giiniimiize kadar nasil bir seyir izledigini inceleyebiliriz. Bu anlamda
ilerleyen kisim sadece gelismekte olan iilkeleri ve bdlgeleri esas alarak bir tartisma
yiirtitmektedir. Grafik 1’de goriildiigii tizere toplam dogrudan yabanci yatirimlar, son kirk
yil i¢inde oldukca biiyiik genisleme ve daralma donemleri yasamistir. 1990’larin
ortalarinda ve kiiresel kredi krizinin hemen Oncesinde toplam dogrudan yatirim
girislerinin GSYIH igindeki pay1 yiizde 4-5’¢ ulasarak zirve noktalarmi gdrmiistiir. Ancak
2007 yilinda baslayan kiiresel kriz, dogrudan yabanci yatirimlart diinya genelinde asag1
¢ekmistir. Bu biiyiik daralma, 2009 yilinin son yarisinda ortalama bir toparlanma evresine
girmis ve bu toparlanma 2013 yilina kadar devam etmistir. 2014’te makul diizeylerdeki
diisiisler siirse de dogrudan yatirimlar duragan bir seyir izlemistir. Bu genel ¢erceve iginde
gozlemledigimiz en ilging olgu, gelismekte olan iilkelere giden dogrudan yabanci
yatirimlarin bolgeler arasinda esitsiz bir dagilim sergilemesidir. Grafik 2’de gorildigi
gibi homojen olarak dagilmayan bu akimlar, her gelismekte olan iilke ya da bdlgenin
kiiresellesmenin etkilerinden esit diizeyde yararlanmadigini, dogrudan yatirimlarin
gelismekte olan iilkelerde yogunlastigi goriisiiniin ¢cok genel ve basit bir cercevesi
oldugunu gostermektedir. En oOnemlisi, bu iilkelerin ve bolgelerin kendi aralarina
ayristiginin goz ardi edilmesidir. Uzun bir zaman dilimi i¢in bakildiginda yatirimlarin
belirli bolgelerde yogunlastigi ve yine belli bolgelerde ise diisiik diizeylerde kaldigi

gercegi, gelismekte olan {lkelerin kiiresel ve yerel etkiler karsisinda farkh

dort farkli amagla dogrudan yatirima girismektedir: kaynak amagli, piyasa amacli, etkinlik amagl ve
stratejik varlik amagli. Bunlardan piyasa amagli olanlar piyasa biiyiikligiine, kaynak amagli olanlar
kullanilabilir dogal kaynaklarin varligina, etkinlik amagh olanlar iggiicii verimliligine ve beseri sermayeye
duyarlidir.
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davrandiklarini, politika se¢imlerinden kurumlarinin yapisina kadar ayristiklarini gézler
ontine sermektedir. UNCTAD (2010)’mn de isaret ettigi gibi dogrudan yabanci
yatirimlarin biiyiik cogunlugunun basta biiyiik yiikselen piyasalar olmak iizere ¢cok az
sayida gelismekte olan lilkeye gitmesi konuya biraz daha derin bakmay1 gerektirmektedir.
Bu nedenle ilerleyen kisimda yukarida degindigimiz sekliyle dogrudan yabanci
yatinmlarin bolgeler arasi esitsiz dagilimini ve bunun potansiyel agiklamalarini
anlayabilmek i¢in belli bash gelismekte olan bolgelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarin

egilimini incelemekteyiz.

Grafik 1: Toplam Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (% GSYIH) 1990-2014
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Kaynak: Diinya Bankasi, 2016.

Grafik 2: DYY’mn Yogunlastigi Gelismekte olan Bolgeler (% GSYIH)

DYY (% GSYiH), Gelismekte olan Bélgeler
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Bolgeler arasinda Dogu Asya ve Pasifik bolgesi dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH
icindeki paymin en yiiksek oldugu bolge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Grafik 2’de
goriilecedi lizere Dogu Asya ve Pasifik, 1990’larin sonundan itibaren sadece 2000-2006
donemi haricinde dogrudan yabanc1 yatirim girislerinin en fazla oldugu bolgedir. Kiiresel
kriz ile birlikte en biiylik daralmasini yasayan dogrudan yabanci yatirimlar 2009 yilinin
sonrasinda hizli bir toparlanma yasamis ve bolge Grafik 3’te gosterildigi gibi dogrudan
yabanci yatirim girislerindeki en biiyiik pay1 (% 4,5-5) almayi siirdiirmistiir. Dogrudan
yatirnmlarim bu bdlgede 2010 yilinda yasadigi geri doniis, kiiresel ekonomik
toparlanmada da biiyiik rol oynamistir. Cin ve Hindistan gibi iilkeler 2009’un ortasindan
itibaren hizli bir toparlanmaya girerken Hong Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan
gibi yeni sanayilesen iilkeler toparlanmada biraz daha geride kalmis ve yavas bir

toparlanma siireci gecirmistir.

Grafik 3: Dogu Asya ve Pasifik Gelismekte olan Ulkelerindeki DYY Girisleri (%
GSYiH)
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Kaynak: Diinya Bankasi, 2016.

Latin Amerika ve Karayipler, Grafik 2’de goriildiigii gibi dogrudan yabanci yatirim
girislerinin ikinci temel istikametidir. Diger gelismekte olan bolgelerde oldugu gibi
dogrudan yabanci yatirim girisleri kiiresel kriz nedeniyle 2008 yilinda bu bolgede de
diismiistiir. Fakat 2010 y1l1 sonrasinda hizli bir toparlanma evresi yasanmistir. Grafik 4’°te
gosterildigi gibi toparlanmaya bagsladiktan giiniimiize kadarki siirecte dogrudan yabanci
yatirim ¢ekmeye devam devam etmektedir. Bu bolgede Brezilya ve Meksika gibi iilkeler

bliylik yerel piyasalari, 1990’larin basinda finansal serbestlesme gibi yapisal reformlari
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ve kurumsal reformlar1 ger¢eklestirmis olmalar1 nedeniyle avantajli konumda olup daha
fazla dogrudan yatirim c¢ekmektedir. Kurumsal reformlar Latin Amerika’da yaklasik
yirmi yildir yiiriitilmektedir ve bu sayede bolgede daha ¢cok dogrudan yatirim ¢ekmeye
yonelik daha giivenli, kesin bir yatirim iklimi ve iyi isleyen kurumlar yerlesmeye
baslamistir (Trevino ve Mixon, 2004). Kimi ¢alismalar Latin Amerika’da finansal
serbestlesme, 0zellestirme ya da vergi tesvikleri gibi politikalara gore el koyma riskinin
diismesi, etkili bir hukuk diizenin ve yargi sisteminin hakim olmasiin dogrudan yatirim
girislerinde daha biiylik bir 6nem sahip oldugunu ortaya koymuslardir (Biglaiser ve

DeRouen, 2006; Staats ve Biglaiser, 2012).

Grafik 4: Latin Amerika ve Karayipler Gelismekte olan Ulkelerindeki DYY
Girisleri (% GSYIH)

DYY Girisleri (% GSYiH), Latin Amerika ve Karayipler
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Kaynak: Diinya Bankasi, 2016.

Grafik 2’de goriildiigii gibi dogrudan yabanci yatirim g¢eken diger bir gelismekte olan
bolge Avrupa ve Orta Asya bolgesidir. Bu bolgedeki gelismekte olan iilkelerden Avrupa
Birligi’ne iiye olanlarin piyasalart genislemistir. Grafik 5’te gosterildigi iizere 2006
yilinda bu bélgede dogrudan yatirim girislerinin GSYIH igindeki pay1 kendi zirvesi olan
yiizde 6-7 seviyesine ulasmistir. Bu artis evresinde iilkelerde Avrupa’nin geri kalanina
gore olusan maliyet avantajlari, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in bir hizlandirici gérevi
gbérmiistiir. Bu bolgede bu tiir avantajlar nedeniyle piyasa potansiyelleri sinirli olsa bile
Dogu Avrupa iilkelerindeki dogrudan yatirimlar ihracat odakli yatirimlar seklinde

gerceklesmistir (Shiells, 2003). Tiim bunlara ragmen bu bdlgenin dogrudan yabanci
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yatirim diizeyi diger iki biiyiik dogrudan yatirim ¢eken bolgeden diisiik seyretmektedir.
Bu seyrin nedenleri arasinda zayif kurumlar ve ozellikle yiiksek diizeyde yolsuzluk
aktiviteleri sayilabilir. Bolgede dogrudan yabanci yatirimlarin arttirilmasi i¢in kurumlarin
giiclendirilmesi ve is ortaminin iyilestirilmesi 6nerilmektedir (Dunning, 2002; Demekas
vd., 2007; Kukeli, 2011). 2002-2006 doneminde bu bolgede goriilen yukari yonlii egilim,
kiiresel krizle birlikte bu goriintiiyli degistirmistir. 2009 yilinda dogrudan yatirimlarda
oldukca keskin bir diislis yasanmistir. Avrupa ve Orta Asya gelismekte olan tilkelerinin
kriz sonrasinda bolgeye dogrudan yatirimlar1 gekmekte zorlandigi ve kiiresel ve bolgesel

risklerin bolgeyi fazlasiyla etkiledigi ve kriz dncesi cazibesini korumadigi goriilmektedir.

Grafik 5: Avrupa ve Orta Asya Gelismekte olan Ulkelerindeki DYY Girisleri
(%GSYIH)

DYY Girisleri (% GSYiH), Avrupa ve Orta Asya
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Kaynak: Diinya Bankasi, 2016.

Dogrudan yabanci yatirim giriglerinin esitsiz dagilimi dogrudan yatirimlari en az ¢eken
bolgelerin gdzden gecirilmesiyle daha acik hale gelmektedir. Bu bolgelerden biri Orta
Dogu ve Kuzey Afrika bolgesidir. Grafik 6’da goriildiigii gibi bolgedeki dogrudan
yabanci yatirim girislerinin GSYH icindeki pay1 2003 yilinda ancak yiizde 2-3 diizeyine
cikabilmistir. Yalnizca 2004 ve 2007 yillar1 arasinda kendi zirvesi olan yiizde 4 seviyesini
goren dogrudan yatirinlar bu bolgeye daha ¢ok Tunus gibi biiyiikk o6zellestirme
uygulamalarina girisen iilkeler sayesinde gelmektedir. Diger bolgelerde oldugu gibi

kiiresel kriz bu bolgeyi de etkisi altina almistir ve 6zellikle Kuzey Afrika’da dogrudan
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yatirimlar, bu bolgenin ¢esitli denebilecek dogrudan yatirim yapisina sahip olmasina ve
stirdiiriilen Ozellestirme programlarina ragmen biiyiik zarar gormiistiir. Toparlanma
stirecinden sonra dahi bolge daha az dogrudan yatirnm ¢ekmeye devam etmektedir
(UNCTAD, 2010). Bu durum, politik haklarin eksikligi, demokratik olmayan
yonetimlerin varligi, bireysel 6zgilirliikkler tizerindeki baskilar ve yonetim zafiyetleri gibi
kurumsal az gelismislikle agiklanabilir (Aysan vd., 2007). Orta Dogu iilkelerinde finansal
krizden sonra da dogrudan yabanci yatirimlarin diisiik diizeyde seyretmesi kurumsal

sorunlar, politik istikrarsizliklar ve i¢ karigikliklardan kaynaklaniyor olabilir.

Grafik 6: Orta Dogu ve Kuzey Afrika Gelismekte olan Ulkelerindeki DYY
Girisleri (% GSYIiH)

DYY Girisleri (% GSYiH), Orta Dogu ve Kuzey Afrika

45
4
3.5
3
2.5
X

2
1.5
1
0.5
0

o — o o < n [(o] ~ 0 [e)] o — o o < wn (o] ~ [oe] [e))] o — o on

D (o] D [e))] [e))] [e)] [e))] [e)] [e))] [e)] o o o o o o o o o o — — i —

()] (o)) ()] (o)) ()] (o)) ()] (o)) ()] (o)) o o o o o o o o o o o o

— — — — — i i — i — o [a\] o [a\] o o o o o o o (@] o~ ~N

Yillar

Kaynak: Diinya Bankasi, 2016.

Grafik 7°de goriilduigii tizere diger en az tercih edilen bolge Afrika’nin giineyi olan Sahra-
altt Afrika’dir. Bu bolge genellikle imalat sanayi sektoriinde iiretim yapan ve dogal
kaynak zenginligini kullanmak amacinda olan dogrudan yatirimlar1 ¢cekmektedir. Fakat
bolgede yiiksek derecede politik istikrarsizlik ve kurumsal sorunlar bulunmaktadir. S6z
konusu kurumsal olarak az gelismis ortam, dogrudan yabanci yatirim girislerine engel
olmaktadir. Asiedu (2013), dogal kaynak zenginligi ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki negatif iliskiyi dogrudan yatirim laneti olarak adlandirmakta ve istenmeyen bu
durumun kurumlar zayif olan iilkelerde daha ciddi diizeyde oldugunu ifade etmektedir.

Ayrica Asiedu (2013), bu bolge icin gelecekte dogal kaynaklarin ¢ikarilmasina ve bu
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kaynaklarin iiretimde kullanilmasina devam edilse bile kurumlar giliglendirmeden

dogrudan yabanci yatirimlari gekmenin zor oldugunu 6ngérmektedir.

Grafik 7: Sahra-alt1 Afrika Ulkelerindeki DYY Girisleri (% GSYiH)

DYY Girisleri (% GSYiH), Sahra-alti Afrika
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Kaynak: Diinya Bankasi, 2016.

Grafik 8: Gelismekte olan Ulkeler Arasinda En Cok DYY Ceken i1k 10 Ulke
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Kaynak: UNCTAD veri tabani, 2016.

Genel bolgesel Oriintiiyii agiklandiktan sonra dogrudan yabanci yatirimlarin egilimi, €en
¢ok dogrudan yatirim ¢eken iilkelerle daha agik hale gelmektedir. Grafik 8, 2010 ve 2014
yillar1 arasinda en ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢eken on lilkeyi gostermektedir. Bu

iilkeler gorece biiyiik gelismekte olan {ilkelerdir ve pek ¢cogu 1990’larin ortalarindan
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itibaren 6nemli yapisal reformlar gergeklestirmistir. Ayrica bu iilkeler, farkli kurumsal
boyutlarda dogru ve yerinde kurumsal gelisme stratejileri izleyen iilkeler olma 6zelligine
sahiptirler. Tiim bu 6zellikler, onlar1 dogrudan yabanci yatirnmeilar i¢in daha ¢ekici hale
getirmektedir. Dogrudan yabanci yatirim girislerinin gelismekte olan bolgeler arasindaki
esitsiz dagilimi farkli kurumsal gelismislik diizeylerinin dogrudan yabanci yatirimlarin

potansiyel belirleyicilerinden biri olabilecegini gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin sektorel dagilimi incelendiginde son yillarda dogrudan
yabanci yatirimlarin tarim ve madencilik gibi sektorleri igeren birincil sektorlerinden ve
imalat sanayi sektorlerinden hizmetler sektoriine dogru kaydigi goriilmektedir. Grafik
9’da gosterildigi gibi yeni yatirim projelerinde yabanci sahipligi olan yatirim sayisi
(Greenfield FDI), son on yilda hizmetler sektoriinde giderek artmaktadir. Birincil
sektorlin pay1 toplam yatirim sayisi i¢inde giderek azalirken, imalat sanayi sektorii ile
hizmetler sektorii arasindaki fark kapanmakta ve hizmetler sektoriindeki yogunluk
artmaktadir. Grafik 10 ise yatirimlardaki yabanci sahiplik oran1 ve mevcut sirketlerdeki
hisselerde 100 tam sahipligi gosteren bir endekse doniistiiriildiigiinde sektorlerin bolgeler
arasindaki dagilimimi gostermektedir. Buna gore, Sahra-alti Afrika ve Kuzey Afrika ve
Orta Dogu bolgelerinde madencilik ve dogal kaynak g¢ikarmaya yonelik dogrudan
yatirimlar ile temel imalat sanayi sektorleri agirlikli olarak pay almaktadir. Latin
Amerika ve Karayipler ile Avrupa ve Orta Asya bolgelerinde ise bankacilik,
telekomiinikasyon ve altyapi, turizm ve parekende sektorleri daha agirliklidir. Asya ve
Pasifik bolgesindeki yatirimlarin ¢ogu ise altyapi, saglik, sigortacilik ve bankacilik gibi
hizmetler sektorlerinde yapilmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarin
sektorel dagilimi zaman i¢inde hem hizmetler sektoriine kaymistir hem de bolgeler

arasinda degiskenlik gostermistir.
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Tablo 9: Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Sektorel Dagilimi

DYY'in Sektorel Dagilimi
20 000
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report Annex Tables, 2016.

Tablo 10: Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Bolgesel olarak Sektorel Dagilim
DYY'In Bolgeler arasi Sektorel Dagilimi
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Kaynak: Diinya Bankasi, Investing Across Sectors, 2016.

Dogrudan yabanci yatirimlarin 1990-2014 doénemindeki egilimini ve kiiresel kredi krizi
ile birlikte belirginlesen bolgeler arasi esitsiz dagilimi inceledikten sonra dogrudan
yabanci1 yatirimlart belirleyen etkenler lizerinde durmak istiyoruz. Bu kisimda amacimiz
bir onceki kisimda genel olarak gozden gegirdigimiz gelisim asamalarinda dogrudan

yabanci yatirimlarin nasil davrandigini ve en onemlisi dogrudan yatirima neden olan
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motivasyonlarin ne yonde degistigini gérmektir. Bu amac¢ dahilinde ilerleyen kisimda

dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen etkenler incelenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyenleri hakkindaki literatiiriin biiyiik bir kismi
kismi denge modeli ¢er¢evesindeki uygulamali analizleri igermektedir. Bu c¢aligsmalar
cogunlukla digsal makroekonomik etkenlerin firmanin dogrudan yatirim kararini nasil
etkiledigini ele almaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyenlerin birgogu
sermaye akimlarinin tiimii i¢in gegerli etkenleri ve onlarin gelisim asamalarini izlemistir.
Ancak dogrudan yabanci yatirimlara 6zgii belirleyiciler de séz konusudur. Ornegin
vergiler ya da dig ticarete agiklik daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimcilarin kararlarimi
etkileyecek degiskenler iken faiz oranlar1 gibi varlik getirileri, diger sermaye akim tiirleri

icin daha belirleyicidir.

Gelismekte olan tlkeler agisindan dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri sermaye
akimlarinin hizl artis gosterdigi 1990’11 yillardan bu yana bazi degismeler gostermis ve
bu degisimler gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinin gelisim evreleri ile birlikte
hareket etmistir. Zaman igerisinde gelismekte olan tilkelerde yasanan ticari ve finansal
serbestlesme hareketleri, gerceklestirilen yapisal reformlar ve ekonomik ve finansal
krizler sonrasina takip edilen politikalar dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini
degistirmistir. Ayrica kiiresellesme, piyasalari birbirine baglarken dogrudan yatirim
kararlarina etki eden degiskenleri geleneksel olanlardan ayrigtirmistir. Dogrudan
yatirimlarin niteliklerin ve amaglarinin da degistigini gordiigiimiiz bu siire¢ iginde ¢ok
uluslu firmalar1 dogrudan yatirim yapmaya yonelten, gelismekte olan piyasalari segmeye
iten ve ayn1 zamanda gelismekte olan iilkelerin dogrudan yatirim ¢ekmek icin politika
yapmaya yonelten etkenlerin incelendigi bu kisimda ilk olarak belirleyicilerin gelisimi

takip edilmektedir.

Diinya genelinde iiretimin ve piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte gelismekte olan
iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlarla iliskisinin de degismesi kac¢imilmazdir.
1990’larin bagindan bu yana gelismekte olan iilkelere dogru hizli bir artis yasayan
dogrudan yatirimlar, ¢ok uluslu firmalarin ev sahibi iilkeleri secerken gelismekte olan
tilkeleri karli yatirnm lokasyonlar1 olarak gordiiklerini gostermektedir. Bu durum,

kiiresellesme siirecinde sermaye akimlarinin geneli i¢in de gecerli olmakla birlikte
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dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyenlerini degisime agik¢a zorlamistir. Bu siirecte
sadece dogrudan yatirnm kararlarini veren firmalar degil gelismekte olan iilkelerdeki
politika yapicilar da kendilerini alternatifler arasinda se¢im yapmaya zorlayacak ve
dogrudan yatirnm ¢ekmeye yoneltecek pek ¢ok degisimi izlemistir. Ornegin, biiyiik
Ol¢iide korunan piyasalarin dogrudan yatirimlar arttirdigr goriisii artik degismekte ve
gelismekte olan iilkeler icin serbestlestirilmis ithalat rejimleri ve azaltilmig ticaret
engelleri, dogrudan yabanci yatirnmlar {izerinde olumlu etkiler sunan etkenler olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle tek tarafli serbestlesme politikalar1 yerine ¢ok tarafli
ticaret serbestlesmesine dair adimlar, dogrudan yabanci yatirimlar vasitasiyla pek cok
iirtin i¢in piyasalara ulasmayi kolaylastiran etkenler haline gelmektedir (Nunnenkamp,
2002). Son donemde yapilan bazi ¢aligmalar, dogrudan yabanci yatirimcilarin bazi
sektorlerde tedarik zincirini boldiigiinii ve hatta daha az sermaye yogun iiretim
asamalarini digsaridan kaynak yontemiyle karsilagtirmali tistiinliigii olan baz1 diisiik gelirli

tilkelerde yaptirdigini ortaya koymaktadir (Dunning, 2002).

Dogrudan yabanct yatirimlarin belirleyicilerine yonelik geleneksel beklentilerin
degistigini dogrudan yatirimlarin sektorlere gore dagilimina bakarak da goérmek
miimkiindiir. Ozellikle imalat sanayine yonelik dogrudan yatirimlardan hizmetler
sektoriine dogru kaydigi, cok uluslu firmalarin gelismekte olan iilkelerden hizmet sektorii
genis olanlara dogru yoneldigi gézlemlenen bir olgudur. Eskisine gore piyasa amagli ya
da kaynak amach dogrudan yatirimlar deger kaybederken, etkinlik amagl dogrudan
yatirimlar artmaya baslamistir. Bu degisim de dogrudan yabanci yatirimlarin geleneksel
belirleyicilerinin  6neminin azaldigi sonucunu dogurmaktadir. Gelismekte olan
tilkelerdeki yapisal reform c¢abalarinin bir ayagi olan pek ¢ok sektordeki
(telekomiinikasyon, ulasim, enerji, finans vb.) 6zellestirme politikalariyla daha da hiz
kazanan bu silire¢ dogrudan yabanci yatirimlari gelismekte olan tilkelerde tesvik eden pek
¢ok yeni unsurun oldugunu gostermektedir. Ayrica bolgesel biitiinlesme ¢abalar
sonucunda gelismekte olan iilke piyasalarin gelismesi ve gesitli firsatlar sunmasi, s6z
konusu artis doneminin dikkat edici gelismeleri arasinda yer almaktadir (Nunnnenkamp,
2002). Dogrudan yabanci yatirimlarin kiiresellesen piyasalarda oyunun yeni kurallarina
gore belirlenmesi elbette ev sahibi iilkelerin biiylime oranlari, piyasalarin birbirine
yakinlig1 gibi geleneksel degiskenleri saf dis1 birakmamaktadir. Ampirik caligmalar

gbzden gecirildiginde gelismekte olan iilkeler i¢cin hala 6nem tasidiklart agiktir. Ayrica
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uzun donemli ve genis bir gelismekte olan iilke drneklemiyle ¢alisma yapmanin 6zellikle
firmalarin maliyetlerini etkileyen, {iretimi tamamlayic1 degiskenleri dogru sekilde
gostermenin zorlugu da dikkate alinirsa geleneksel belirleyicilere bagvurmak kaginilmaz

olmaktadir.

UNCTAD (1998)’de belirtildigi gibi ¢ok uluslu firmalar, son donemlerde daha karmasik
bir biitiinlesme stratejisi igerisine girmektedir. Daha agik ifade edilirse, ¢ok uluslu
firmalar, kendi mobil varliklarin1 en etkin bigimde mobil olmayan kaynaklarla
biitiinlestirebilecekleri ve bu sekilde gereken iirlinleri ve hizmetleri iiretebilecekleri
yatirnm mekanlart aramaktadir. Bu durumun iki temel sonucu vardir. Bunlardan ilki,
yatirnmin gidecegi lilkenin ¢ok uluslu firmalar tarafindan artik daha genis bir politika
kiimesiyle degerlendirildigidir. En makul ve karli yatinm ortami yaratan c¢esitli
politikalar, ¢ok uluslu firmalarin yatirim lokasyonlarinin tercihinde eskisinden daha fazla
onem tasimaktadir. ikinci olarak, iilkelerin biiyiikliigii, iiretim diizeyi, bilyiime oranlari
gibi geleneksel etkenler yerini tercih edilebilecek lokasyonlar arasindaki maliyet farklari,
altyapi kalitesindeki farklar, is yapma kolayligindaki farklar gibi etkenlere birakmaktadir.
Bu baglamda ekonomik ve politik kurumlarin da dogrudan yabanci yatirim kararlarinda

daha 6nemli hale geldigi goriilmektedir (UNCTAD, 1998 ve Dunning, 1999).
1.3.1 Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Geleneksel Belirleyicileri

Geleneksel belirleyicilerden en 6nemlisi ev sahibi lilkenin piyasasini tanimlayan piyasa
biiyiikliigii degiskenidir. Piyasa biiyiikliigii bir iilkedeki GSYIH, kisi basina diisen
GSYIH, niifus ya da GSYIH biiyiime ile ifade edilebilmektedir. Bir gekme etkeni olan
piyasa biiyiikliigii, dogrudan yabanci yatirimcilar i¢in Oncelikle iiretim yapacaklari
piyasanin genisligini ve firsatlarim1 gostermektedir. Bir diger taraftan yurtigi biiylime
oranlan iilkelerin {iretim kapasitelerinin de bir gdstergesi olabilmektedir. Dolayisiyla
iretim potansiyeli ve kapasitesi yiiksek tilkelerde teknolojik gelisme ihtiyaci da yliksek
olacak, diinya iiretim diizeyini yakalamaya yonelik kapasite artiglar1 dogrudan yabanci
yatinmcilar icin ¢ekici bir etken olacaktir. Agarwal (1980), ev sahibi iilkenin
biiyilikliigiiniin dogrudan yabanci yatirnm c¢ekmesinde en etkili degisken oldugunu
bulmustur. Schneider ve Frey (1985), Wheeler ve Mody (1992), Gastanaga vd. (1998),
Chakrabarti (2001), Hernandez vd. (2001), DeVita ve Kyaw (2008), Blonigen ve Piger
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(2014) gibi calismalar da GSYH, niifus, kisi basina diisen GSYIH ve GSYIH biiyiimesi
gibi degiskenlerin dogrudan yabanci yatirnmlar iizerindeki giiclii pozitif etkisini
destekleyen sonuglara ulasmislardir. Literatiirde bu konuda goriis birligi oldugunu
sOylemek mimkiindiir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve piyasa biiyiikliigii arasinda
bulunan giiglii pozitif iliski, iki degisken arasindaki bu iliskinin bilgi kiimemizde yer alan
diger etkili olabilecek degiskenlere bagli oldugu gercegini yadsimamaktadir. Artan
kiiresellesme altinda piyasa bazli degiskenlerin baskinliginin azalmasi beklenen bir
sonugtur. Bu nedenle Schneider ve Frey (1985), ekonomik degiskenlerle politik
degiskenlerin bir arada degerlendirilmesi gerektigini ifade etmistir. Ayrica piyasa
degiskenleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki esanlilik sorunu da sonuglarin
giivenilirligini zedelemektedir (Tsai, 1994). Bu nedenle sadece piyasa bazli tahminlerden
diger degiskenlerin de yer aldig1 tahminlere dogru bir gecis oldugu goriilmektedir. Bu
gegiste ilk olarak karsimiza ¢ikan degiskenler dis ticaret ile ilgili degiskenlerdir.

Dis ticarete aciklik ya da dis ticaret politikalar1 da dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
etkili olan 6nemli etkenlerden biridir. D1s ticarete agiklik, uluslararasi sermayeyi bir risk
ve getiri iligkisi ¢ercevesinde etkilemektedir. Firmalar, genellikle biiyiilk uzun dénemli
yatirimlari i¢in tarifeler ya da tarife dis1 engellerle kisitlanmis piyasalarda elde edecekleri
karlar1 ya da sermaye kazanglarini tilkelerine geri dondiirecek sekilde yatirim yapmamay1
istememektedir. Ayrica dis ticarete agikligin diizeyi bir iilkenin sinirlari i¢inde yatirim
yapilmasina yonelik karsilastirmali tistiinliiglinii gostermektedir. Bu durum, esasen islem
maliyetleri teorisinin sonucudur. Diisiik islem maliyetlerinin oldugu bir ortamda finansal
giidiiler, bir baska deyisle, yatirnmdan daha yiiksek getiri elde etmek istegi, hem yerel
hem de yabanci oyuncularin geri dondiiriilemez bir yatirinm olan dogrudan yatirim
giidiisiinii  tetiklemektedir. Firmalar, {lkelerdeki ticaret engellerinin yarattig
maliyetlerden kaginmak istedikleri icin ticaret engelleriyle miicadele etmeyi mi yoksa
tiretimi sinirlart disina tasimay1 mi tercih edeceklerine karar vermektedirler. Bu tartigmayi
yirliten ve standart ticaret kisitlamalarinin etkilerine bakilan c¢aligmalarda bu
kisitlamalarin firmalar1 dogrudan yabanci yatirimlara yonelttigine dair kanitlara da
rastlanmaktadir (Grubert ve Mutti, 1991; Kogut ve Chang, 1996; Blonigen, 1997). D1s
ticarete agiklifin Onemi, ic¢sel biiylime modellerinde de goriilebilecegi lizere iiretim
faktorlerini ticaretteki karsilagtirmali {stiinliiklere gore dagitmis olmasindan da

kaynaklanmaktadir. Uretim faktorlerinin karsilastirmali {istiin olunan sektorlere
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dagilmasi, yatirnmin dagitimsal etkinligini arttirmaktadir ve boylece ekonomik biiyiime
desteklenmektedir. Ayrica dis ticarete agikliktaki artis, iilkelerin yeni teknolojileri daha

hizl1 almasina ve ona adapte olmasina yardimci olmaktadir (Edwards, 1992).

Dogrudan yabanci yatirimin gidecegi tilkedeki ticarete agiklik ve dogrudan yatirimlar
iligkisini gézlemlemek igin Tsai (1994), yaptig1 tahminlerde dogrudan yatirimlar ve ev
sahibi iilkedeki ihracat diizeyinin 1970’lerde pozitif iliskili oldugunu ancak 1980’lerde
bu durumun devam etmedigini gozlemlemistir. Bu tersine hareketin nedenini dogrudan
yatirimlarin daha piyasa odakli olmasina baglayan Tsai (1994), bulgularinin ev sahibi
tilkenin ticarete agikligimin dogrudan yabanci yatirirmin énemli bir belirleyicisi oldugunu
ifade etmektedir. Lucas (1993)’mn Dogu ve Giiney Dogu Asya iilkeleri icin yaptigi
calismada da bu sonuglar desteklenmektedir. Bu ¢alismaya gore, 1960-1987 doneminde
dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat piyasalarindaki toplam talep esnekligi daha
fazladir. Lucas (1993), ihracat piyasalarinin tahminlerde yer almamasimin ev sahibi
tilkelerin piyasa biiyiikliigiiniin etkilerinin daha biiyiik ¢ikabilecegi seklindeki siiphesini
de dile getirmektedir. Singh ve Jun (1995), bir iilkenin ev sahibi iilke olarak ticarete
acikliginin artmasinin ya da ihracata yoneliminin artmasinin dogrudan yabanci yatirim
cekmekte en Onemli etkenlerden biri oldugunu bulmustur. Bu durum bizi dogrudan
yatirim ve ihracatin ikame oldugu goriisiiniin aslinda tamamlayici olabilecekleri goriisiine
yaklastirmaktadir. Gastanaga vd. (1998), yatay kesit analizinde dogrudan yabanci
yatirimlarin ihracattan ziyade giiclii bir sekilde tarifelerin destekledigi dogrudan
yatirimlar hipotezine bagli oldugunu ancak zaman serisi kapsaminda degerlendirdiginde
ithalat lizerindeki sinirlamalarin dogrudan yabanci yatirimlari negatif etkiledigi sonucuna
ulasmigtir. Bu baglamda zaman igerisinde bireysel iilkelerde ticari serbestlesmenin
dogrudan yabanci yatirimlar1 destekledigi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Chakrabarti (2001),
yaptig1 duyarhilik analizinde dogrudan yabanci yatirimlarin ticaret agikligina (ihracat ve
ithalat toplaminin GSYIH’ya orani) olan duyarlihiginin diger agiklayict degiskenler
arasindaki en yiiksek degere sahip oldugunu bulmustur. Asiedu (2002) ise Sahra-alti
Afrika iilkelerini ve diger bolgelerdeki gelismekte olan tilkeleri ayirarak yaptigi analizde
dogrudan yabanci yatirimlar ile dis ticaret acikligi arasindaki iliskinin pozitif oldugu
ancak bu etkinin Afrika iilkeleri i¢in daha zayif oldugu sonucuna ulasmistir. Taylor
(2000), iligskiye farkli bir agidan bakarak ticarete agiklik degiskenin 6neminin zaman

icinde degisebilecegini ve dogrudan yabanci yatirimin tiiriine gore farklilagabilecegini
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one siirmektedir. Taylor (2000)’in elde ettigi bulgulara gére dogrudan yabanci yatirimlar
ve ticaret agiklig1 arasindaki pozitif iliski imalat sanayi ile sinirhdir, ayni iliski ABD’li

cok uluslu firmalarin hizmetler sektoriindeki yatirimlari i¢in anlamli degildir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin geleneksel belirleyenleri iginde kiiresellesmeyle birlikte
giindeme gelen ve sadece dogrudan yabanci yatinmlara 6zgl belirleyiciler de
bulunmaktadir. Bunlardan biri iilkelerin beseri sermaye diizeyidir. Teorik acidan
bakildiginda teknolojik ilerleme ve biiylime ancak yeni bilginin olusmasi ve
kullanilmastyla ya da bu bilgiye uyum saglamakla miimkiindiir. Her iilke kendi teknolojik
ilerlemesinin kendi kaynaklari ile gergeklestirememektedir. Pek ¢cok gelismekte olan iilke
icin teknoloji, gelismis {llkelerden yayilan bilgi ve onun kullanimiyla miimkiin
olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimin bir teknoloji tasima gorevi istlendigi bu
tilkelerde mevcut teknolojinin &grenilmesi, gelismis iilkelerde o teknolojinin bastan
yaratilmasindan daha az maliyetli olabilmektedir. Bu anlamda gelismekte olan iilkelerin
veri yatirim diizeyi ya da arastirma gelistirme harcamalar1 altinda gelismis tilkelerden
daha hizli biiyiime potansiyeli vardir. Fakat bu yakinsama, iilkenin beseri sermaye
diizeyine baglidir. Blomstrom ve Kokko (2003)’e gore is giiciliniin niteligi, egitim sistemi
ve bunun benzeri pek ¢ok beceri gelistirme adimi1 ekonominin yeni fikirler yaratabilme
ve eski olanlar1 adapte edebilme becerisini belirlemektedir. Dolayisiyla egitimde ve
beseri sermayedeki iyilesmeler bir iilkenin yabanci teknolojiyi almasi ve ona uyum
saglamasi i¢in ¢gok 6nemlidir. Ancak bu sayede uzun donemli biiyiime yakalanabilecektir

(Blomstrom ve Kokko, 2003).

Dunning (1988), dogrudan yabanci yatirim teorisinde beseri sermayenin gelen sermaye
icin onem tasidigini belirtmis olsa da ampirik olarak bu iliskiyi ortaya koymak beseri
sermayenin dogru ve gilivenilir gostergesini bulmak bakimindan zordur. Schneider ve
Frey (1985), Narula ve Dunning (2000), 1960’lardan 1980’lere kadar olan dénemde
cesitli gelismekte olan iilke Orneklemleri i¢in okuryazarlik, egitim siiresi, teknik ve
profesyonel calisanlarin varligi gibi gostergelerle dogrudan yatirim girisleri arasinda
anlaml bir iliski bulamamistir. Bu sonuglar, ele aldiklar1t donem itibariyle dogrudan
yabanci yatirimlarin daha ¢ok piyasa odakli ve kaynak odakli yatirimlar oldugu ve hatta
ucuz isgiicline dayali imalat sanayi iiretimi yapan ¢ok uluslu firmalarin oldugu bir

donemde elde edildikleri i¢in tutarli goriilebilir. Bu donemde daha egitimli ve nitelikli
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isgiicline talep ¢ok fazla onem arz etmemektedir. 1980°lerden 2000°1i yillara kadar olan
donemde ise Noorbakhsh vd. (2001), Nunnenkamp (2002), beseri sermayenin dogrudan
yabanci yatirim girislerini pozitif etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Sonuglardaki bu
donemsel ayrisma, ilerleyen zamanlarda dogrudan yabanci yatirimlarinin niteliginin
katma degeri yliksek imalat sanayi firmalarinca yapilmaya baslanmasiyla ilgilidir.
Dunning (2002)’nin belirttigi gibi 1980-2000 déoneminde dogrudan yatirimlar etkinlik
odakli olmaya baslamistir ve yiiksek nitelikli isgiicline olan talep artmistir. Ayrica
Nunnenkamp (2002), Barro ve Lee (2001)’in 15 yas iistii toplam niifusun ortalama egitim
diizeyine dair elde ettigi verileri kullanarak egitimin dogrudan yabanci yatirim girislerin
onemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulagmistir. Blomstrom ve Kokko (2003), beseri
sermaye ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin karmasik ve dogrusal
olmadigini ortaya koyan bir ¢calismadir. Calismaya gore dogrudan yatirimlar yerel isgiicii
tizerinde potansiyel bir teknik bilgi yayilmasi yaratabilecegi gibi ayni zamanda ev sahibi
tilkenin beseri sermaye diizeyi de ne kadar dogrudan yabanci yatirim g¢ekecegini
belirlemektedir. Dolayisiyla Blomstrom ve Kokko (2003), daha yiiksek beseri sermaye
diizeylerine sahip iilkelerin daha biiyiik 6l¢iide teknoloji yogun c¢ok uluslu firmalar
iilkeye c¢ekecegi ve bunun da daha sonraki isgiicli niteliklerindeki gelismeyi
destekleyecegini ifade etmektedir. Miyamoto (2003), beseri sermaye ile dogrudan
yabanc1 yatirimlar arasinda pozitif iliski bulan bir diger ¢alismadir. Bu ¢alismaya gore
beseri sermayedeki gelisme egitim, yeni beceriler ve bilgiler anlamindaki donanim
gelismekte olan tilkeler igin kilit bir etken durumundadir. Checchi, Simone ve Faini
(2007) 1se dogrudan yatirimlar ve beseri sermaye arasindaki iligkinin tamamlayici
oldugunu bulurken Kottaridi ve Stengos (2010), beseri sermayenin ve dogrudan
yatirimlarin toplam ¢ikti tizerinde dogrusal olmayan bir etkiye sahip olduklarini ifade

etmektedir.

Vergiler ise dogrudan yabanci yatirimlara 6zel bir baska geleneksel degisken olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Dogrudan firmalarin yatirim kararlarina etki etmekte ve maliyet
unsuru olarak degerlendirerek hangi iilkelerde dogrudan yatirnmin yapilacagini
belirlemektedir. Vergilerin yiiksek olmasi, dogrudan yabanci yatirimlar: caydirmaktadir
gorisi literatlirde en ¢ok desteklenen goriis olmakla birlikte ve bu sonucun biiyiikligi
bir soru isaretidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin vergi esnekligini bulmaya ¢alisan

caligmalar olmasma ragmen (De Mooji ve Ederveen, 2003); vergilerin etkilerinin
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verginin tlirline, dogrudan yatirimin aktivitesinin nasil dl¢iildiigline ve ev sahibi ve
kaynak tilkedeki vergi davranislarina bagli oldugu gergegi degismemektedir. Dogrudan
yabanc1 yatirim yapacak bir firma ¢ogunlukla gittigi tilkede vergilendirilmektedir ancak
cesitli tiirlerdeki dogrudan yabanci yatirnmlarin bu vergilere verecekleri tepkiler farkl

olabilir.

Vergiler gibi dogrudan yabanci yatirimlart etkileyen bir diger etken dogrudan yabanci
yatirim destekleridir. Pek ¢ok lilkede dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeyi amaglayan
destekleme politikalar1 bulunmaktadir. UNCTAD (2000)’e gore neredeyse tiim iilkeler
belli sektorleri ve bolgeleri hedefleyen tesvikler sunmaktadir. Baz1 durumlarda bolgeler
ve sektorel tesvikler biitiinlesmis durumdadir, bir baska deyisle, belli sektorlerdeki
tesvikler belli bolgeler igin verilmektedir (Regibeau vd., 2012). Destek politikalarinin
icerigi, dogrudan yatirim iizerindeki engelleri kaldirmak ya da hafifletmek igin
uygulanan politikalar ve alinan 6nlemlerden olugsmaktadir. Vergi muafiyetleri, istihdam
kolaylastirict 6nlemler, bilgi asimetrisini ortadan kaldiracak sistemler ve islem
maliyetlerini diisiirecek politikalar izleyen hiikiimetler, yabanci yatirimcilara biirokratik
engelleri asacak firsatlar sunmakta ya da ¢esitli mali tesvikler sunmaktadir. Giiniimiizde
ulusal diizeyde faaliyet gosteren 189 yatirim destek araci kurulusu vardir. Bu kuruluslar
yatirimeilarin  karsilasabilecekleri bilgi sorunlarmi azaltmaya, biirokratik engelleri
asmaya, lisans alma ya da is yapma prosediirlerini hizlandirmaya yonelik olarak faaliyet
gostermektedir (Harding ve Javorcik, 2012). Burada ozellikle kamusal yatirim
destekleme aktivitelerinin kaynagi, dogrudan yabanci yatirimlarin bilgi diizeyinde
yarattig1 digsalliklardir. Cesitli uygulamali ¢aligmalar, dogrudan yabanci yatirimlarin
yerli firmalara pozitif yonde iiretkenlik kazandirdigin1 gostermektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin yatirim kararlarin da maliyet avantaji saglayacak tesvik politikalarinin 6nemi
biiyiiktiir. Ornegin Harding ve Javorcik (2011), gelismekte olan iilkeler i¢in yatirim
tesviklerinin dogrudan yabanci yatirimi ¢eken unsurlardan biri oldugu ve maliyet
yoniinden efektif bir politika oldugu sonucuna ulagsmistir. Coughlin vd. (1991), Hines
(1996), Devereux ve Grifitth (1998) ve Kumar (1998) diistik vergi oranlarinin, genis
ulastirma alt yapisinin, diisiik iicretlerin dogrudan yabanci yatirim kararlarimi pozitif
yonde etkiledigini bulmuslardir. Benzer sekilde, Davies (2003), OECD (2008) piyasaya
girisi kolaylastiran ve is yapma kolaylig1 saglayacak tiirden tegviklerin dogrudan yabanci

yatirim kararlarin1 anlamli 6l¢iide pozitif etkiledigi sonucuna ulagmistir.
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Dogrudan yabanci yatirimlart belirleyen etkenlerden biri de doviz kurlaridir. Doviz
kurlarin dogrudan yatirimlar iizerindeki etkisi hem iilkeler arasindaki ikili kurlardaki
degisiklik hem de kurlarin oynakligi {izerinden goriilebilmektedir. Froot ve Stein (1991)’a
gore bir firmanin kendi iilkesindeki doviz kurundaki degerlenme disaridaki varliklarin
degerini diistirmektedir ve bunun sonucunda ev sahibi iilkedeki beklenen nominal
getiriler de gerilemektedir. Ayrica Froot ve Stein (1991), kisith sermaye piyasalarinda
doviz kurunun degerlenmesi sonucunda sermayenin lilkedeki maliyetinin diistiiglinii ve
disaridan kaynak bulmanin pahalilastiini ve bunun sonucuna firmanin varligmin
arttigini, yabanci tilkedeki diger firmalara nazaran daha az maliyetli fon bulma avantajina
sahip oldugunu one siirmiistiir. Ampirik olarak doviz kurundaki deger kaybetmenin
iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlari arttirdigi gézlemlemistir. Diger ¢alismalar da
doviz kurundaki kisa donem hareketlerin ve deger kaybetmenin dogrudan yabanci yatirim
giriglerini arttigin1 bulmuslardir (Swenson, 1994; Kogut ve Chang, 1996). Doviz kuru
belirsizligi ise dogrudan yabanci yatirimlari firmalarin bir piyasaya yatirim yapana kadar
beklemelerine yol agmakta ve cari dogrudan yatirimlari baski altinda tutmaktadir

(Campa, 1993).

1.3.2 Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Yeni Belirleyenleri

Dogrudan yabanci yatirimlarinin yeni belirleyenlerinden biri finansal serbestlesme ve
finansal gelismislige yonelik politikalardir. Finansal serbestlesme, gelismekte olan
iilkelerde yabanci sermayenin kalmasi ve yatirim giriglerin stirdiiriilebilmesi i¢in 6nemli
bir etkendir. Finansal serbestlesme ¢ogunlukla yapisal reform hareketlerinin i¢inde yer
almaktadir. Campos ve Kinoshita (2010)’a gore yapisal reformlar i¢inde dogrudan
yabanc1 yatirimlar en ¢ok etkileyen reform finansal sektdre yonelik olanlardir. Yabanci
yatirimcilar, finansal olarak serbest ve finansal sektorii gelismis {ilkeleri tercih
etmektedir. Geligmis bir finansal sistemde firmalar iyi izlenmekte, bilgi edinme
maliyetleri azalmakta, sermaye etkin dagilmakta, risk paylasimi iyi yapilmakta ve getiri
sunacak araglar c¢esitlenmektedir. Bu anlamda acik ve gelismis finansal sektore sahip
tilkelerin yurt disindaki tasarruflarin ¢cekmesi daha kolay olmaktadir. Alfaro vd. (2004),
dogrudan yatirimlar, finansal gelismislik ve ekonomik biiylime iligkilerini inceledikleri
calismada daha gelismis finansal piyasalara sahip {ilkelerin dogrudan yabanci

yatirimlardan elde ettikleri kazanclarin daha yiiksek oldugunu bulmustur. Benzer sekilde
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Prasad vd. (2007), bir iilkenin teknolojiyi absorbe etme kapasitesinin finansal
gelismislikle iligkili oldugunu ve iilkenin yabanci yatirim girislerinden yararlanabilmesi
icin finansal gelismisligin bir 6nkosul niteligi tasidigimi belirtmektedir. Campos ve
Kinoshita (2010), finansal reformlarin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin
ticari serbestlesme ve 6zellestirme gibi diger yapisal reformlardan daha biiyiik oldugunu
ve hatta finansal sektoriin biiylikliigiinden de daha etkili olduguna dair kanitlar elde
etmistir. Dolayisiyla finansal sektoriin gelismesine yonelik reformlar ve finansal
serbestlesme dogrudan yabanci yatirimcilarr gelismekte olan iilkelere daha ¢ok c¢ektigi
sOylenebilir. Gelismekte olan iilkelerdeki hiikiimetlerin segtikleri politikalarin dogrudan
yabanci yatirimlart daha az desteklediginde dair sonuglar ise Blonigen ve Piger (2014)
tarafindan ortaya konmustur. Bu caligmaya gore ev sahibi iilke tarafindan kontrol
edilebilen c¢ok tarafli ticaret anlagmalarinin ve is yapma maliyetlerinin diisiiriilmesine
yonelik politikalarin dogrudan yabanci yatirimlart etkiledigine dair zayif kanitlara

ulasilmistir.

Dogrudan yabanci yatirnmlarin yeni belirleyicilerinden biri olan kiiresel risk, daha ¢ok
2007 yilinsa baslayan kiiresel finansal kriziyle birlikte 6nem kazanmaya baslamistir.
Milesi-Ferreti ve Tille (2011)’in bir risk soku olarak adlandirdigi kiiresel risklerdeki artis,
yabanci varliklar daha riskli hale getirmekte, portfoy dagilimin1 bozmakta ve likit kalma
ithtiyac1 igine giren yatirimcilart ise riskten kacginan bir pozisyona siirliklemektedir.
Kiiresel risk algis1 karsisinda dogrudan yabanci yatirimlarin tepkisi konusundaki ampirik
sonugclar belirsizligini korumaktadir. Rey (2013), dogrudan yabanci yatirimlar ile kiiresel
risk Olclisii arasinda pozitif bir iliski bulurken Milesi-Ferreti ve Tille (2011) ise kiiresel
risk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif bir iliski bulmustur. Ayrica kiiresel
riskin etkisinin diger sermaye akimlarina gore dogudan yabanci yatirimlar tizerinde daha
kiigiik olduguna dair kanitlar elde etmistir. Bunun temel nedeni de dogrudan yatirimlarin
dogas1 geregi uzun vadeli beklentiler iizerinden sekillenmesi ve kisa donemli etkilere
fazla tepki vermemesidir. Albuerquerque vd. (2005) ise kiiresel risk ve dogrudan yabanci

yatirimlar arasinda anlamli bir iliski bulamamaistir.

Kiiresel etkenlerden bir digeri olan kiiresel faiz oranlari ile dogrudan yabanci yatirimlar
iligkisi daha belirgin sonuglara sahiptir. Kiiresel likiditenin geleneksel bir gostergesi

olarak faiz oranlar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda beklendigi gibi anlamli bir
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iliski bulamayan ¢aligsmalarin sayisi daha fazladir (Montiel ve Reinhart, 1999; Hernandez,
Mellado ve Valdes, 2001; DeVita ve Kyaw, 2008). Dogrudan yabanci yatirimlar dogasi
geregi faiz oran1 gibi ancak kisa vadeli yatirim kararlarinda etkili olabilecek ve oldukca
degisken bir etkene cevap vermemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin daha ¢ok reel
ekonomik degiskenlere tepki gostermesi beklenen bir olgudur. Ancak Albuerquerque vd.
(2005), gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in yaptig1 ¢caligmada G3 iilkelerini ortalama
faiz oranlari ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif bir iliski bulmustur. Tam
tersine Gupta ve Ratha (2000), uluslararasi reel faiz oranlar1 ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif iliskiye rastlamistir. Kiiresel etkenler iginde yer alan gelismis
tilkelerin ¢ikt1 diizeyi ile dogrudan yabanci yatirimlar iliskisinde bakildiginda yine
birbirinden farkli yanitlara ulasmak miimkiindiir. Gupta ve Ratha (2000) anlamli bir
iligkiye rastlamazken Albuerquerque vd. (2005) anlamli ve negatif bir iliskiye dair
kanitlar elde etmistir. Aizenman ve Mairon (2004) ise kiiresel biiylime ya da ¢ikti
diizeyinin etkisine yatay ve dikey dogrudan yabanci yatirimlari ayrigtirarak bakmustir.
Buna gore dikey dogrudan yatirimlarin dis talepteki dalgalanmalara daha ¢ok bagimli
olmasi nedeniyle kiiresel bityliime oranlari ile pozitif iligkili bulunurken, yatay dogrudan
yabanci yatirimlarin ev sahibi {ilkenin yurti¢indeki biiylime performansina daha duyarl

oldugu bulunmustur.

Yurti¢i faiz oranlar1 ya da diger varliklarin getirileri ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliski ise agik kanitlara sahip degildir. Dogrudan yabanci yatirimlar uzun vadeli
yatirnmlar oldugu i¢in kisa vadeli yatirim araclarinin getirilerinden etkilenmeyebilir
(Reinhart ve Rogoff, 2003). Dogrudan yabanci yatirimlarin daha ¢ok doviz kurundaki
degisikliklerden etkilenecegi diisiincesiyle yapilan ¢aligmalardan biri olan Abbott vd.
(2012) ise doviz kuru rejimlerinin etkisini gérmek istedigi calismasinda sabit kur
rejimlerinde ya da ara rejimlere sahip iilkelerin dogrudan yatirimlar1 daha cok ¢ektigi
sonucuna ulasmistir. Ulkelerdeki kirilganlik ya da risk faktorleri ise bir baska etkili
degisken grubudur. Bu grup igerisinde iilkeleri krizlere siiriikleyebilecek kirillganliklar ve
iilke riskleri yer almaktadir. Kurumlar1 da bu grup igine dahil eden ¢alismalar bulunmakla
birlikte bu degiskenler daha ¢ok yabanci borgluluk orani, temerriide diisme olasilig1 gibi
degiskenleri igermektedir. Fernandez-Arias ve Hausman (2001), daha kirilgan ve

savunmasiz ilkelerin daha az yabanci sermaye cektigini fakat dogrudan yabanci
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yatirimlarin bu akimlar i¢indeki paynin daha yiiksek oldugunu ortaya koyan sonuglar

elde etmistir.

Kiiresel risk gibi kiiresel likidite de dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde etkili olabilecek
yeni belirleyicilerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kiiresel likidite, kiiresel finansal
kriz yasanana kadar genellikle gelismis iilkelerdeki faiz oranlar ile temsil edilmektedir
ve dogrudan yabanci yatirimlarin faiz orami ile iliskisinin zayif olduguna dair kanitlar
oldukga fazladir. Ancak 2007 kiiresel finansal krizinden sonra ozellikle ABD merkez
bankasinin biiyiik capta likidite saglamasi sonucunda bir likidite bollugu yasandig: i¢in
kiiresel likidite gelismis lilkelerdeki parasal biiylime, sinirlar arasi kredilerdeki artis ya da
0zel sektore verilen kredilerdeki artiglarla gosterilmeye baslanmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar 6zelinde ¢ok fazla incelemenin olmadigi bu konuda Fratzscher vd. (2012),
ABD’nin bu geleneksel olmayan politikasinin sermaye girislerinde etkisi oldugunu ancak
diger etkenlere gore bu degiskenin etkisinin kii¢iik oldugunu ifade etmektedir. Forbes ve
Warnock (2012) de toplam briit sermaye akimlari i¢in baktiginda kiiresel likiditenin ¢ok
fazla etkili olmadigini gormiistiir. Bruno ve Shin (2013) ise bankacilik akimlar1 ve
yiikselen piyasa ekonomileri i¢in yaptig1 calismada kiiresel likiditedeki artiglarin ele
alian tlkelerde bankacilik akimlarini pozitif yonde etkiledigini bulmustur. Ahmed ve
Zlate (2013), kriz oncesi ve sonrasini dikkate alarak dogrudan yabanci yatirimlari da i¢ine
alan net 6zel sermaye akimlari i¢in kiiresel likiditeyi gelismekte olan ve geligmis tilkeler
arasindaki faiz oran farkiyla temsil etmis ve bu degiskenin etkisinin pozitif olduguna dair
kanitlar elde etmistir. Ayrica bu ¢calismada likidite gostergesinin kiiresel kriz sonrasindaki

etkisinin daha gii¢lii oldugu gortilmiistiir.

Son yillarda, kurumlar da dogrudan yabanci yatirimlarin yeni ve 6nemli belirleyicileri
arasinda sayilmaktadir. Calismamizin devaminda kurumlar ve dogrudan yabanci

yatirimlar iliskisine odaklanilacagi igin bu tartigma ilerleyen boliimlere birakilmistir.

Sonug olarak dogrudan yabanci yatirimlar, teorik olarak gelistirildigi ilk giinden bu yana
diinya ekonomisindeki gelismeleri izleyen, takip eden bir Oriintii sergilemektedir.
Kendine 6zgli dogas1 nedeniyle diger sermaye akimlarindan ayrilan ve daha fazla
kurumsal nitelige sahip olan bu iiretim bi¢imi, kiiresellesme ile birlikte amaclarint ve

yoniinii degistirmis goriinmektedir. Gelismekte olan iilkelere giden sermaye akimlarinin
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hem niteligi etkinlik temeline ¢ekilmekte hem de boyutu giderek artmaktadir. Gelismekte
olan tlkeler ag¢isindan hem giivenli bir dis finansman kaynagi, hem teknoloji yaratma ve
ona uyum saglama mekanizmasi hem de bir ekonomik kalkinma araci olan dogrudan
yatirimlara ihtiya¢ giderek artmaktadir. Dogrudan yatirimlarin olugsmasina ve onlarin
nereye dogru akacagini belirleyen etkenler ise ¢esitlenmektedir. Buna ragmen dogrudan
yabanci yatirimlarin aslinda bir iiretim bi¢imi olmast onu iiretimi etkileyen nedenlerden
higbir zaman uzaklastirmamaktadir. Bu nedenle bir {ilkenin isgiicii etkinligi, teknolojiye
uyum kapasitesi, makroekonomik istikrari, giivenilir yatirnm ortami ve kurumsal
gelismisligi bu uluslararasi iiretim bigimi i¢in 6nemli ve anlamli olmaya devam
etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin dagilimindaki bolgesel heterojenlik de dikkate
alindiginda bazi gelismekte olan iilkelerin ve iilke gruplarmin dogrudan yatirimlar
cekmek konusunda gereken 6zelliklere sahip olmayi siirdiirdiikleri ve politikalarinda
basarili olduklar1 goriilmektedir. Bir i yapma kolaylig1 platformu olarak algilanan
yatirim iklimi dogrudan yabanci yatirimcei igin belki de sadece bir se¢im iken gelismekte
olan iilke politika yapicilari i¢in bir hedef ya da bir stratejidir. Karsilikli kazanglarin
dogabilmesi i¢in yapilmasi gerekenler zaman iginde gelismekte olan iilke piyasalarinin
biiyiik 6l¢iide degisimine ve doniisiimiine neden olacaktir. Ayrica bu degisim ve doniisiim
gelismis ve gelismekte olan tlilkeler arasindaki ya da gelismekte olan iilkelerin kendileri

arasindaki ticaret ve yatirim iligkilerini farklilastiracaktir.
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BOLUM 2

KURUMLAR

Bu boliimde kurumlar ve politik ekonomi arasindaki iliski incelenmektedir. Bu boliimde
amacimiz genel olarak kurumlarin nasil olustugu, uzun bir zaman diliminde nasil
evrimlestigi, insanlarin giidiilerini ve davranislarini nasil etkiledigi, politik ve ekonomik
sistemleri nasil ve ne Ol¢lide doniistiirdiigli ve diinya ekonomilerinde ne tiir farklar
yarattig1 lizerinde bir tartisma yiiriitiilmektedir. Kurumlar, bireylerin karsisina gesitli
firsatlar ve sinirlamalar getirerek ekonomilerin bu firsatlardan yararlanabilme
kapasitelerin ve onlar1 ¢evreleyen sinirlamalart belirlemektedir. Bu firsatlar ve sinirlari

anlamak i¢in bu boliimde kurumlarin yapist anlagilmaya calisilmaktadir.

Kurumlar, insanlar arasindaki etkilesimi sekillendiren ve insanlarin olusturdugu
kisitlamalardir (North, 1999:9). Bu yolla kurumlar, insanlar arasindaki etkilesimin siyasi,
ekonomik ya da toplumsal giidiilerine belirli bir yap1 kazandirmaktadir®. Ulkelerin
ekonomik c¢iktilarini, insan davranigini sinirlayarak ve insanlar arasi etkilesimin
cercevesini cizerek etkileyen ve ekonomileri koydugu bu smirlarin niteligi ve giicii
Olciisiinde ayrigtiran bu giiglii yapmin giliniimiiz diinya ekonomisinde iilkeler arasi
gelismislik farklarinin 6nemli bir nedeni oldugu diislinilmektedir.  Bu yapinin
giiniimiizde ekonomik performans: derinden etkiledigi ve kurumlarin evrimlesme

bi¢cimlerine gore ekonomilerin zaman i¢indeki performanslarinin degistigi goriilmektedir.

& Bu boliimde kurumlar, “Yeni Kurumculuk” akimi gergevesinde degerlendirilmektedir. Yeni Kurumculuk
icinde ti¢ farkli analitik yaklasim kendini gostermektedir. Bu yaklagimlarin hepsi 1960 ve 1970’lerde etkili
olan davranigsal bakis agilarina karsi olusan tepkilerden dogmustur. Bunlardan ilki olan Tarihsel
Kurumculuk’ta kurumlar, bigimsel ve bigimsel olmayan kurallar, rutinler, normlar ve politika ve politik
ekonominin kurulus yapisinin igine yerlesmis olan gelenekleri icermektedir. Bu bakis agicinda kurumlar,
bir eylem ya da degerlendirme i¢in ahlaki ve biligsel kaliplar1 bireylere sunmaktadir. Rasyonel Se¢im
Kurumculuk’u ise kurumlarla ilgili analize miilkiyet haklarinin nemini, rant kovalama davranigini ve islem
maliyetlerini dahil ederek genis bir davramssal 6zellikler kiimesiyle kurumlar ifade etmistir. Rasyonel
Secim Kurumcular1 politikay1 bir giicler miicadelesi olarak gormenin yaninda onu kolektif hareket
ikilemleri yaratan bir siire¢ olarak gormiisler ve stratejik etkilesimin roliiniin politik sonuglar iizerinde
etkisini vurgulamiglardir. Sosyolojik Kurumcular, kurumlart olugturan bigimsel ve bigimsel olmayan
kurallarin aslinda kiiltiirlere 6zgii pratikler oldugunu, bunlarin neredeyse pek ¢ok toplumda bulunan mitlere
ya da seremonilere yakin oldugunu ve bu tiir kiiltirel pratiklerin kuruluglarla 6zdeslestigini ifade
etmektedir. Bu yaklasimda kurumlar, diger iki yaklasima gore daha genis bir kiime olarak
tanimlanmaktadir; kurumlar sadece bigimsel kurallar1 degil aym1 zamanda simgesel sistemler, biligsel
yazilar ve ahlaki kaliplar1 da icermektedir. Tiim bu yapilar insan davranisina yon veren bir anlam cercevesi
olarak diistiniilmektedir (Hall ve Taylor, 1996).
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Bu nedenle kurumsal analizi iktisadi analiz ile birlestirecek bir gerceveye ihtiyag
dogmaktadir. Iktisadin temel inceleme konusu insan ve insan davramislaridir. Iktisadi
analiz ise insanlarin diinyayr sekillendirmeye olanak saglayan bireysel ve toplumsal
tercihleri ya da sec¢imlerini agiklamakta, insan davranislar1 arasindaki iligkileri ortaya
koymakta ve bunlardan sonuclar iiretmektedir. Temelinde insan olan ve insanin diinya ile
etkilesimine diizenli bir yap1 kazandirmak i¢in insan eliyle olusturulan kurumlarin ve
onun dayandigr kurumsal analizin iktisadi analiz ile biitiinlestirilmesi, toplumsal
orglitlenmemizi, olusturdugumuz ekonomik sistemleri ve elde ettigimiz ekonomik
ciktilar1 anlamamiza biiyiik 6l¢iide katki sunacaktir. Kurumsal analizi iktisadi kuramla
birlestirecek bir ¢ergevenin gelistirilmesinde ilk asama, kurumlarin insan hayatindaki
yerinin ve insan davranislarini nasil sekillendirdiginin anlasilmasidir. Bu nedenle bu
boliimde ilk olarak kurumlarin insan hayatindaki yeri ve amaci incelenecektir. ikinci
olarak, kurumlarin nasil sekillendigi ve olustuguna yer verilecektir. Amaci ve olusumu
konusunda bilgi edindikten sonra {i¢iincii olarak kurumlarin iktisadi analizde 6nemli bakis
acilarindan biri olan neoklasik yaklasimin gérmezden geldigi islem maliyetleri ile olan
iligkisi incelenecektir. Daha sonra sirasiyla bigcimsel ve bi¢cimsel olmayan kurumsal
siirlamalar, ekonomik ve politik kurumlar ve belli bash kurumsal yapilar agiklanmaya

calisilacaktir.
2.1 KURUMLARIN AMACI

Kurumlar, anlagilmas1 ve kavranmasi zor, soyut ve genel bir kavramdir. Kurumlar bir
soyut biitlin iken onun parcalarini anlamak icin kurumlar1 var eden 6ze inmek ve
kurumlarm her bir parcasinda da bu 6zii bulabilmek gerekmektedir. Biitiinden parcaya

dogru ilerlerken her bir parga, biitiinli var eden 6zsel niteligi igerecektir.

Kurumlar, North (1999)’a gore insanlar arasi etkilesimi sekillendiren ve oyunun kurallari
olarak nitelendirilebilecek normlar biitiiniidiir. Scott (2001) ise kurumlari simgesel
unsurlardan, sosyal faaliyetlerden ve maddi kaynaklardan olugsmus ¢ok yonlii ve kalici
sosyal yapilar olarak tanimlamaktadir. Kurumlar ile ilgili diisiincelerimiz aslinda uzun bir
gecmisten siiziilerek bugiine gelmistir. Veblen (1899), insan davranisinin haz ve acinin
basit bir hesab1 degil, daha ¢ok aligkanliklarin ve geleneklerin gdlgesinde yonetildigini

ifade etmektedir. O’na gore kurumlar, tiim insanlarin geneline hitap eden ve onlar igin



54

ortak olan yerlesik diisiinme aligkanlaridir. Ciinkii insan hayati boyunca tek basina
hareket etmez ve diger insanlarla grup igi iligkiler kurmak zorunda kalir. Hedonistik ya
da faydaci yaklasan her bir bireyin bile kendini toplum i¢inde kendini gerceklestirme ve
ifade etme arayis1 ¢ok giicliidiir. Riker (1982), kurumlar1 bireylerin karar alma
stireclerindeki davranis kurallar1 olarak tanimlarken Plott (1979), kurumlari, bireylerin
kendini ifade etmesi, bilgiye dayali aktarim ve sosyal se¢im i¢in gerekli kurallar olarak
gormektedir. Plott (1979) ¢ok temel bir denklemle, tercihlerin, kurumlar ve fiziksel
olanaklarin toplaminin bir ¢ikt1 yarattigini ileri siirmektedir. Bu denklemde kurumlar,
tercihlerden sonra gelen, onlar1 sekillendiren ve ancak fiziksel olanaklarin el verdigi
Olciide ¢ikti tiretebilen bir kavramdir. Schotter (1981) ise North (1981, 1999)’un oyunun
kurallar1 seklindeki tanimin disina ¢ikarak sosyal kurumlar olarak niteledigi kurum fikrini
davranig standartlarina dayandirmaktadir. Ostrom (1986)’ya gore bu tanimlama, North
(1981)’in yaklasimi, normatif yaklasimin aksine pozitif bir yaklasimdir ve kurallari ile
birlikte sunulan bir oyundan tlireyen davranis gelenekleri ya da standartlarinin bir

dengesini ifade etmektedir.

Kurumlar farkli tanimlamalarla ifade edilseler bile bir biitlinii temsil etmektedir.
Kurumlar, hem bireylerin kendini ifade etmesinin bir yolu ve insan etkilesimi
sekillendiren bir yap1 hem de verili bir oyundaki davranis standartlarinin bireyleri se¢im
yapmaya yonelttigi kapsamli bir biitiin olarak diisiiniilmelidir. Bu baglamda kurumlarin
amaci, bireyin giindelik hayatim1 belirli bir yapiya kavusturarak bireyin hayatindaki
belirsizligi azaltmaktir ve insanlar arasindaki etkilesimin, bu belirlenmis yap1
cercevesinde siirdiiriilmesini saglamaktir. iktisadi olarak sdylemek gerekirse, kurumlar,
bireylerin tercih kiimelerini tanimlamakta ve onlar1 sinirlamaktadir (North, 1999: 10). Bu
sinirlamalar bireylerin karsilasabilecekleri durumlarda nasil hareket edebileceklerine dair
bir takim kurallar1 icermektedir. Bu kurallar, bigimsel (formel) ya da bigimsel olmayan
(informel) tiirlerde olabilmektedir. Kurumlarin insanlar arasi etkilesime getirdigi
bicimsel olmayan sinirlamalar, teamdilleri ve insan davraniglarini belirleyen ve genellikle
yazili olmayan normlar igerirken; bicimsel sinirlamalar, anayasa, yasalar ve diizenleyici
resmi kurallar1 icermektedir. Kurumlar bu iki tiir sinirlamayr yaratarak bireylerin
yapmasinin yasaklandigir durumlari belirtmekte ya da sergileyecekleri davranislarin nasil

yapilmas1 gerektigini tanimlamaktadir. Bu yolla bireylerin hangi kosullar altinda belli
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faaliyetlere girisecekleri tespit edilmis olmaktadir ve bireylerin hayatindaki belirsizlik

biiyiik 6l¢iide azalmis olmaktadir.

Kurumlar gibi insan etkilesimine etki eden bir diger yapi ise kuruluslardir. Kuruluslar da
tipki kurumlar gibi insanlar arasindaki etkilesimi sekillendirmektedir ancak kurumlardan
farkli bir dogalar1 vardir. Kuruluslar, faaliyet alanlarinda kurumsal ¢ergeveye bagli olarak
i3 gormektedir. Kavramsal olarak bu ikisi arasindaki ayrimin netlestirilmesi, anlam
karmasas1 yaratmamak adia énemlidir. Insan etkilesimini belirleyen kurumsal cerceveyi
kurarken onun iginde gelisen kuruluslar1 yeniden belirleyebilir ve bir model etrafinda
kolayca degistirip doniistlirebiliriz ancak kurumlarin olusumunu, evrimini ve sonuglarini
belirli bir model etrafinda kolayca dontistiiremeyiz. Kuruluslar, siyasi partiler gibi siyasi
olusumlari; sirketler, sendikalar gibi ekonomik olusumlari; dini cemaatler, kuliipler gibi
toplumsal olusumlar1 ve okullar, {niversiteler gibi egitim amagli olusumlari
kapsamaktadir (North, 1999). Kurumsal cergeve ise belirli bir ortak amag etrafinda
birlesen bireylerin olusturdugu bu gruplarin (siyasi partiler, cemaatler, sendikalar vb.)
hangisinin ortaya c¢ikacagini ve nasil gelisecegini etkileyen daha genel bir yapidir.
Kuruluslar, ayn1 zamanda kurumlarin ortaya ¢ikardigi sinirlamalardan dogan firsatlardan
yararlanmak icin kurulduklar i¢in, faaliyetlerini gerceklestirirken kurumsal gergcevenin

evrimlesmesine etki etmektedirler.

Kurumlar, onu olusturan insan1 temel almakta ve kurumlarin bireysel tercihlere getirdigi
sinirlamalarla bireysel tercihleri biitiinlestirmektedir. Kurumlarin insanlar arasindaki
etkilesime istikrarli bir yap1 kazandirarak belirsizligi azaltmaya yaradigini ifade etmistik.
Ancak kurumlarin insan etkilesimine istikrar kazandiriyor olmasi, zaman igerisinde
degismemesi anlamina gelmemektedir. Kurumlarin degismesi, bireylerin yapacagi
tercihlerin de8ismesi anlamina gelmektedir. Tiim bu degisim potansiyeline ragmen,
kurumsal degisim hizli bir siire¢ degildir. Kurumsal degisim, ¢ok kiigiik degisimlerle
ilerlemektedir. Bunun nedeni 6zellikle bigimsel olmayan sinirlamalarin toplumun igine
islemis olmasidir. Bigimsel olmayan sinirlamalar, toplumlarin derinlerine kok saldiklari
icin siyasi kurumlara ya da ekonomik kurumlara gére daha yavas degismektedir.
Toplumdaki kiiltiirel yapilar ve onlarin simirlari, belirli bir amag igin ¢ikarilan veya
uygulanan politikalara gére daha dayaniklidir. Bu nedenle toplumlar arasinda kurumsal

farkliliklar vardir. Toplumlar arasindaki kurumsal farklar, toplumlarin ekonomik



56

performanslar1 arasindaki farkliliklarinin da nedeni olmaktadir. Ozellikle standart bir
neoklasik biiyiime ve uluslararasi ticaret teorisinden yola ¢ikacak olursak, birbirine mal,
hizmet ve liretim faktorii alip satan ekonomilerin zaman iginde birbirine yakinsayacagi
ongoriistine sahip oluruz. Ancak bu Ongoriiniin tersine giiniimiizde, Yeni Kurumcu
Okul’a gore tarihte oldugu gibi, ekonomiler arasinda zaman iginde agilan farklar vardir.
Bunun nedeni Kkiiltiirel, sosyal, siyasi ve ekonomik olarak farkli toplumlar olarak
gelismemizdir. Bu gelisimin bir tirlinii olarak, diinyada farkli toplumlar olarak ve farkli

ekonomiler olarak yer aldigimizi sdylemek daha dogru olacaktir.

Eger bir kurumsal degisimden séz ediyorsak onu izledigi yolu da belirlememiz
gerekecektir. Kurumlarin ortaya ¢ikma amact onu bir degisime siiriikliiyorsa bunun bir
izlegi olmasi gerekmektedir. Bu izlekte karsilastigimiz ilk unsur kurumlar ve kuruslar
arasindaki simbiyotik iligkidir. North (1999)’un ifade ettigi sekilde kurumlar ve onun
icinde gelisen kuruluslar iktisat teorisinin standart kisitlamalariyla birlikte toplumdaki
firsatlar1 belirlemektedir. Kuruluslar bu firsatlardan yararlanmanin bir aracidir ve her ikisi
de zaman i¢inde evrimlesmektedir. Kuruluslar istlendikleri faaliyetlerin kérli olabilmesi
icin kurumsal ¢erceve i¢inde kalmaktadir ve kurumlarin getirdigi sinirlamalarla miibadele
islemlerinin gergeklesmesine yardimer olmaktadirlar. Kuruluslarin tistlendigi gérevlerin
yerine  getirilmesine  gegirdikleri degisimler kurumsal g¢er¢eveyi degismeye
zorlayabilmekte ya da kurumsal c¢ercevenin zaman i¢inde gegirdigi doniisiim

kuruluglarinin gorev ve faaliyetlerini baska bir noktaya tasiyabilmektedir.

Kurumsal degisimi izlerken karsilagtigimiz bir diger unsur, insanlarin firsatlar
kiimesindeki degisimleri algilama bigimleri ve degisime nasil tepki verdigini gosteren
geri besleme siirecidir. Insanlarin firsat kiimelerindeki degisimleri, kurumsal yapiy:
belirli bir aralik icinde degistirme isteklerinin gergeklesmesi hem faaliyeti iistlenen
kisilerin eline gegen bilgiye hem de bu bilginin nasil islendigine baghdir. Ornegin, siyasi
ve ekonomik piyasa etkinse, yapilan segimler de etkin olacaktir’. Bireyler hata yapsalar
bile geri besleme siirecinden gelen bilgiye dayanarak hatalarini diizelteceklerdir. Gergek

hayatta bireyler genellikle yetersiz bilgiye sahiptir, bu eksik bilgi ortamina gore hareket

7 Etkin ekonomik ve siyasi piyasalarin neoklasik yorumu, bir iglemin maliyetsiz olarak gergeklestirilebildigi
piyasalar olmalaridir. Bu yoruma gore, ancak maliyetsiz olarak pazarlik edebilen ekonomik aktérler, toplam
geliri maksimize eden sonuca kurumsal diizenlemeler olmaksizin ulasacaklardir. Islemler maliyetli ise
kurumlar 6nemli hale gelecektir (North, 1994).
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etmektedir ve elde ettikleri bilgiyi genellikle etkin olmayan yollarla islemektedir. Bu
nedenle etkin olmayan siyasi ve ekonomik piyasalarda bazi islem maliyetleri ortaya
cikmakta ve miilkiyet haklariin etkin olmadigi bir ortam olugmaktadir. Bir siire sonra
bireylerin karsilastiklar1 sorunlarin karmasikligini anlamak i¢in kullandiklar1 hatali ve
kendilerine 6zgii modeller, bu tiir etkin olmayan miilkiyet haklarinin kalici olmasina
neden olmaktadir. Kuruluslar da kurumsal ¢erceve i¢inde kaldiklari i¢in karsilarindaki bu
firsatlardan yararlanacak sekilde evrimlesmek zorundadir ve zamanla kendilerini buna
gore uyumlastirmak zorunda kalmaktadir. Hatta kuruluslar, etkili bir bigimde yavas bile
olsan kurumsal ¢ergeveyi degistirmektedir. Bu nokta, aklimiza kurumsal degisimin her
zaman etkin sonuglar dogurup dogurmayacagi sorusunu getirmektedir. North (1999)’ a
gore kurumsal degisimi neredeyse her zaman etkinlestiren ya da etkinlestirmeyen firsatlar
vardir. Tarihsel olarak bazi toplumlar1 sekillendiren kurumsal c¢ergeve, bazi ters
sonuglarla birlikte siirekli olarak kuruluslar iiretken faaliyetlerde bulunmaya tesvik
etmistir. Ancak, bugiin geri kalmig ya da az gelismis olarak adlandirilan toplumlarda,
siyasal ve ekonomik birimlerin oniindeki firsatlar karmasgiktir ve bu firsatlar, ¢ogunlukla
iiretim faaliyeti yerine yeniden dagitim faaliyetlerini gelistiren, rekabet¢i kosullar yerine
tekeller yaratan ve firsatlari gelistirmek yerine onlar1 kisitlayan firsatlar olmustur. Bu tiir
ekonomilerin siyasi ve ekonomik piyasalarinin iglem maliyetleri ve bireylerin kendilerine
0zgii modelleri, piyasalari ve bireyleri tedrici olarak daha etkin sonuglara itmeyebilir ve

bu sonuglar kalict olabilir (North, 1999: 17).
2.2 KURUMLARIN OLUSUMU

Genel anlamlariyla kurumlar, kurumlarin amaci ve kurumsal degisim agiklandiktan sonra
bu kisimda kurumlarin olusumu incelenmektedir. Kurumlarin olusumunu, kurumlarin
varolus nedenleri ile birlikte degerlendirdigimiz bu kisimda, bu degerlendirmeye
neoklasik iktisat modelinin varsayimlari, 6ngoriileri ve sonuglart kaynaklik etmektedir.
Bu yolun izlenmesinin nedeni neoklasik teorinin mantiksal sonuclari ile ekonomik
performans arasindaki farkin giiniimiizde sasirtici boyutlara ulagmasidir. Bu kosullar
altinda neoklasik teorinin temelleri tartismaya acgilmistir ve kurumlara ait teoriler bu
tartisma i¢inde gelistirilmistir. Kurumlar teorisinin 6ncii calismalarindan Coase (1988)’in
ifade ettigi lizere bir teori olmadan kurumlar hakkinda konugmak, biiyiik bir betimsel ve

aciklayict malzeme yiginini atese atmak olacaktir. Kurumsal teorinin olusumu igin
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kurumlarin nasil olustuguna bakmak gerekmektedir. Kurumlarin olusumunu incelerken
ise kurumlari gerekli kilan durumlari ortaya ¢ikarmak ve bu nedenle 6ncelikle neoklasik

teorinin dayandigi temellere ve onun elestirisine yer vermek dogru olacaktir.

Neoklasik teorinin temeli kitliktir ve bu kitlik, bireyler arasinda bir rekabet ortamini
yaratmaktadir. Oysa insan davraniglarinda bireyler arasindaki rekabet disinda goniillii
isbirligi ve es giidim de goriilmektedir. Neoklasik teori isbirligi kavramini oyun teorisi
cercevesinde agikliyor olsa bile stratejik olmayan, goniillii ve karsiliksiz bir araya
gelemeler ya da toplumsal oOrgiitlenmeler ortaya c¢ikmaktadir. North (1999)’a gore
neoklasik teoride eksik olarak nitelendirilebilecek temel unsur, insanlar arasi esgiidiim ve
isbirliginin dogasinin anlagilamamis olmasidir. Kurumlar teorisi ise bu isbirligi
davranigini ve siirdiiriilebilirligi izerinden bir tartismay1 giindeme getirmektedir. Hardin
(1982)’e gore insanlarin ortak hareket etmesi zordur ancak tiim zorluklarina ragmen
insanlar bir ¢esit toplumsal diizene yol agacak bazi anlasmalar ortaya ¢ikarabilirler.
Devletin bulunmadigi1 durumlarda toplumsal diizeni siirdiirmek i¢in insanlar cemaatler ya
da birlikler yoluyla paylasimda bulunabilir, karmasik iligkiler kurabilir ve sadece kendi
¢ikarlarini diisiinmeden bir sosyal diizen olusturabilirler (Taylor, 1982). Bireyler, kendi
tercihlerini belirlerken hem bencilce hem de bir baskasini ya da i¢inde bulundugu grubu
diistinerek hareket edebilir ve bu ikisinin dengesinden ortak bir yonelim ¢ikarabilirler
(Margolis, 1982). Buradan hareketle, bazi kosullar altinda herhangi bir zorlayici giice
gerek olmadan da insanlarin goniillii isbirligi icerisinde bulunabileceklerini ve insanlar
aras1 igbirliginin yine insanlar arasinda belirlenen kosullar ve diizenlemeler altinda

stirdiiriilebilecegini sdyleyebiliriz.

Kurumlarin olusumuna 6n ayak olan unsur, insanlar arasindaki etkilesimine getirilen
sinirlamalarin  insanlar1 ortak hareket etme ve isbirligi davranisina yonelttiginin
anlasilmasidir. Bu noktada, bireylerin yalnizca bencilce tercihlerde bulunmadan hareket
edebildikleri ve belirli bir kurumsal gelisim yaratabildikleri goriilmelidir. Tktisadi olarak
ifade etmek gerekirse bireyler arasi miibadelenin gerceklesmesi igin bir anlagsma
yapilmas1 gerekmektedir. Genellikle ti¢lincii tarafin bulunmadigi durumlarda anlagmalara
uyulmasi ve gerekliliklerinin yerine getirilmesini saglamak zordur ancak bu bireylerin
kendi aralarinda kurumsal mekanizmalar olusturmasinin Oniinde bir engel degildir.

Bireyler giristikleri miibadele islemlerinde bazi maliyetlere katlanmak zorundadirlar ve
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icindeki bulunduklar1 ortam belirsiz ve tam bilgiden uzaktir. Neoklasik teori, bu tiir
maliyetleri ve ortam1 gérmezden gelmekte ve varsayimlari geregi bireylerin hata yapsalar
bile bunu geri besleme siireci ile diizelteceklerini, dolayisiyla kurumlari tanimlamanin ve
kurumsal yapilar1 incelemenin gereksiz oldugunu 6ne siirmektedir. Burada ifade edilmek
istenen kurumlarin olusumunda insan etkilesimini yapilandiran seylerin karmasik ve
kesinlikten uzakligidir. Bu belirsizligin yarattigi giidii ile insanlar isbirligi icine
girdiklerinde belirli bir kurumsal yap1 i¢inde hareket etmek istemektedirler. Gergek
diinyanin eksik bilgili ve islem maliyetli ortami, kurumlarin olusumun temel nedenidir ve
insanin gercek hayati neoklasik teorinin gorece kesin ve basit diinyasinin aksine karmasik

ve belirsiz olmaya devam edecektir.

Coase (1960), neoklasik ekonominin etkin rekabet ¢oziimiiniin, ancak islem yapmak
maliyetli olmadiginda olusacagini 6ne slirmektedir. Bunun nedeni, islem maliyeti
olmadiginda etkin piyasalarin rekabetci yapisinin, baslangictaki kurumsal diizenleme ne
olursa olsun, taraflar1 maliyetsiz ve toplam geliri maksimize eden bir ¢oziime
ulagtirmasidir. Coase (1960)’a gore ancak islemlerin maliyetsiz oldugu bir diinyada
kurumsal diizenlemeler goz ardi edilebilir ve degistirilebilir. Eger ger¢ek diinyada
rekabet, arbitraj ve etkin bilgi ve geri besleme sistemi diizgiin c¢alisirsa, Coase (1960)’1n
teoremi de sifir maliyet kosullarina yaklasir ve taraflar ticari islemlerden neoklasik
modelin 6ngérdiigii kazanglari elde edebilir. Boyle bir diinyada aktorlerin hem hedefleri
dogru belirlemesi hem de bu hedeflere gitmek i¢in dogru yolu segmeleri gerekmektedir.
Gergekte 1se aktorlerin dogru yollar1 bilmesi ve o yoldan gitmesi zannedildiginden daha
zordur. Ayrica neoklasik modele gore aktorler baslangigta hatali yollar segmis olsalar bile
bilgi geri besleme siireciyle baglangigtaki hatali modellerini diizeltirler, bu yoldan sapan
davraniglar cezalandirilir ve ayakta kalan aktorler de dogru modelleri segerler. Bu
durumlar1 gercek hayatta gézlemlemek neredeyse imkansizdir. Burada dikkati ¢eken
ortiik bir varsayim, rekabetci piyasalarda islem maliyetlerinin ¢ok yiiksek oldugu
durumlarda kurumlarin aktorleri dogru modellere dogru yonlendirecegi ve gerekli bilgiyi
almalarini1 saglayacagidir. Bu varsayimdan Ortiik olarak kurumlarin en etkin sonucu
alacak sekilde tasarlandigi anlagilmaktadir. Fakat bir kurumsal yapinin bdyle temiz
sonuglar verecek sekilde tasarlanmasi s6z konusu degildir. Ciinkii kurumlar, ihtiyagtan
dogan, degisen ve doniisen yapilardir. Karmasik insan dogasinda her seyi temizleyecek

sekilde tasarlanmis olmalar1 ya da en iyi sonucglart doguracak sekilde daha baslangi¢
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asamasinda yer almalar1 zordur. Bireyler sik sik eksik bilgi ile ve 6znel olarak {iirettikleri
hatali modellerle hareket etmek zorunda olduklarindan genellikle bilgi geri besleme
siirecleri, onlarin davranislarini diizeltmek i¢in yeterli olmamaktadir. Ayrica geleneksel
yaklasimin kabul ettiginin aksine insan davranisi ¢cok daha karmasik olup bireylerin
tercihleri ¢ok daha az istikrarlidir. Dolayistyla aktorlerin se¢im yaptiklar: diinya hakkinda
dogru modeller gelistirebilmelerini saglayacak bilgi kiimesine sahip olmadiklarini,
bireyden bireye farklilik gdsteren modellere bagl tercihler yaptiklarimi séylemek
miimkiindiir. Bireylerin davranislarindaki bu tiir degisiklikleri ve farkliliklar1 anlamak
kurumlarin varligi ve yapisina dair algimizi giiclendirmektedir. Neoklasik modelin
davranig varsayimlarinin eksiklikleri ve gercekten diinyadan kopuklugu agik olarak ifade

edilmis bir kurumlar teorisine ihtiyaci goz oniine sermektedir.

Iktisadi olgular1 incelemek igin basvurdugumuz neoklasik modelin kurumlar
dislamasinin nedenlerine biraz daha detayli bakmak i¢in neoklasik modelin dayandig:
rasyonel tercih yaklasiminin zaaflarini ya da eksiklerini tartismak gerekmektedir. North
(1999)’a gore insan davranmisinin iki 6zel durumu bu zaaflar1 ya da eksiklikleri daha
belirgin hale getirmektedir: (i) motivasyon ve (ii) ¢cevreyi ¢oziimleme. Motivasyon adi
verilen durum, bireylerin amacini nitelemektedir ve neoklasik modelde bireylerin amaci
servetin maksimizasyonudur. Ancak bireyler bagkalarmi diigiinerek ya da kendi
kendilerini sinirlayic1 sekilde davranabilirler. Bu davranig bicimi, bireylerin gercek
hayatta yaptiklar1 tercihlerin sonuglarini 6nemli dlgiide degistirmektedir. Ornegin,
neoklasik model, bireylerin fayda fonksiyonunda sadece kendi ¢ikarlarina hizmet eden
tirinlerin oldugunu varsaymaktadir ve bireyin temel motivasyonunu, bu fonksiyonun
maksimize edilmesi olarak tasvir etmektedir. Oysa karmasik insan davranislari, bir
bagkasim1 dilistinmenin de bireylerin fayda fonksiyonunda yer alabilecegini
gostermektedir. Bunun agiklamasi, bireylerin baskalarinin durumundan fayda
saglayabilir ya da zarar gorebilir olmasidir. Eger bu durum gecerli olmazsa bireylerin
bedavacilik, dogruluk ya da adalet kavramlarina verdikleri anlamlari ve bu anlamlara gore
olusan davranis bi¢imlerini agiklayamayiz. Diger bir 6rnegi, bireylerin neden diinya
gorislerine bu kadar 6nem verdiklerini ve ona gore davrandiklar1 sorusunun iizerinden
verebiliriz. Bireylerin diinyanin nasil olmasi gerektigi hakkindaki bireysel goriislerin
birey tercihlerinde etkili olabilecegi bize ideolojilerin, dini baghiliklarin ya da iginde

bulunulan gruba goére davranmanin bireylerin fayda fonksiyonu igerisinde yer almasi
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gerektigini gostermektedir. Bu olguyu iktisadi bir nosyonla anlatmak gerekirse, bireylerin
kendi degerlerini ve ¢ikarlarini ifade etmelerinin aslinda bir fiyati oldugu karsimiza
cikacaktir. Bireylerin kendi deger ve cikarlarin1 ifade etmeleri ya da bunlara gore
davranmalarinin fiyat1 diisiikse ideolojiler, bir bagkasini diisiinme ya da insanin kendi
kendine getirdigi toplumsal simirlamalar yapilan tercihlerde kendini daha ¢ok
gosterecektir. Bu baglamda kurumlarin kigilerin karsilarina ¢ikan durumlarda,
miibadelelerde 6dedigi bedeli degistirdigini sOyleyebiliriz. Ancak bu sayede fikirlerin,
ideolojilerin veya inaniglar gibi sadece sosyal iligkilerimiz, toplumsal ve tarihsel
gelisimimizle agiklayabildigimiz kurumsal niteliklerin gérmezden gelinemeyecegi agiga

cikmaktadir.

Neoklasik modelin rasyonel tercih yaklasimindaki bir eksikligi de ¢evreyi ¢oziimleme
meselesidir. Bireyler, ¢evreyi anlamak ve karsilastiklart sorunlar1 ¢6zmek igin 6nceden
var olan zihinsel yapilari ve bundan elde ettikleri bilgiyi kullanmaktadir. Dolayisiyla,
bireylerin hesap yapma yetenegi ve ¢oziilmesi gereken konularin karmasikligi insan
davraniglari incelenirken dikkate alinmalidir (North, 1999). Cevreyi ¢éziimleme meselesi
bizi neoklasik modelin istikrarli bir denge ve bireylerin alternatifler hakkinda tam bilgi
sahibi oldugu varsayimlarina gotiirmektedir. Kabul edilmelidir ki giinliik hayatimiz
diizenli, tekrar eden ve oldukea acik goriinen seceneklerle siiriip gitmektedir. Bu durum
giinliik faaliyetlerimizde ya da eylemlerimiz lizerinde ¢ok fazla diisiinmedigimiz ya da
farkliliklar karsisinda oncelik almaya girismedigimiz fikrine ulastirmaktadir. Oysa hem
diizenli hem de tamamen farkli olaylar karsisinda fazla diistinmiiyor olmamiz bile
kurumlarla ilgilidir. Kurumlar, insan hayatina ¢ok dnceden girmekte ve bu hayati belirli
bir ¢ergevede tutmaktadir. Ayrica insanlar sadece tekrar eden olaylarla yagamamaktadir.
Bu tiir rutinlerden daha toplumsal ve tekrar etmeyen se¢imlere dogru yaklastik¢a insan
hayatindaki belirsizlik artmaktadir. Karsilastigimiz konularin karmasikligi ya da kendine
Ozgiligii elde edilen sonuglar1 bir o kadar belirsiz kilmaktadir. Bu belirsizliklerle birlikte
bireyin ¢evresini ¢gdzmesi, bireyin hesap yapabilme kabiliyetine, kapasitesindeki sinirlara,
zekasina, bilgiyi isleme, diizenleme ve kullanma kapasitesine baglidir (North, 1999).
Tim bunlarla birlikte cevreyi ¢oziimleme sirasinda birey belirsizlikleri hafifletecek
kurallar, mekanizmalar ya da siirecler yaratmaya yonelecektir. Bu yaratma egiliminden
bir kurumsal cergeve ortaya ¢ikacaktir ve birey bu c¢ergeveyi diger bireylerle

etkilesiminde kullanacaktir. Tam bir belirlilik ve istikrar vadeden neoklasik model, zaman
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icinde olusacak aliskanliklari, kurallar1 ya da diizenlemeleri bastan yok saymakta ya da
ortiikk olarak tim siireci iyilestirecek sekilde tasarlanmis oldugunu ileri siirmektedir.
Oysaki insanlar ellerindeki bilgiyle en iyi karar1 veremeyen, belirsizliklerle miicadele
eden sosyal varliklardir. insanlar i¢inde bulundugu belirsizlikten ancak insan hayatinin

ve toplumlarin derinlerine kok salmis olan kurumlar kurtarmaktadir.

O halde kurumlarin neoklasik modelde olmayan baz1 temel 6zelliklere bagli oldugunu
soyleyebiliriz. Kurumlar 6ncelikle diizenleyici niteliktedir. Insan davranisini sinirlama ve
yonetme becerisini kendinde toplamustir. Kurumlar ayn1 zamanda normatiftir. insanlara
sorumluluklart ya da insanlar arasi etkilesimin gereklilikleri hatirlatirken haklara,
onceliklere ve Ozgirliiklere dair normatif kurallar iizerinde durmaktadir. Ayrica
kurumlar, hem kiiltiirel hem de biligsel davranarak sosyal gercekliklerin dogasini1 ve

anlamin olusturan ¢ergeveyi insa eden ortak kavramlar1 vurgulamaktadir (Scott, 2001).

Bagvurulan geleneksel yaklagimlar ve standart neoklasik model, iktisat¢ilarin isini
kolaylastirtyor olsa da iktisadi sorunlarimizla tek basina bas etmek konusunda yetersiz
kalmaktadir. Kurumlarin varligini, olusumunu ve evrimini anlamadan temel iktisadi
olgular1 anlamamiz miimkiin degildir. Dolayisiyla, ilerleyen kisimda kurumlarin

olusumunda kilit rol oynayan islem maliyeti kavramina ayrintili olarak yer verilecektir.
2.2.1 islem Maliyetleri

Insan davranislari ile kurumlarin iliskisi agiklandiktan sonra, kurumlarin olusumunu daha
iyl anlayabilmek icin insan davranisi ile birlikte islem maliyeti konusu dikkate
almmalidir. Bu sayede bu iki yap1 birlestirilmis olmakta ve kurumlarin neden var
oldugunu ve toplumlarin isleyisinde ne gibi bir rol oynadiginm1 gérmek miimkiin hale

gelmektedir.

Insanlarin kitlik problemi, onlar1 bu problemleri ¢dzmek icin éncelikle miibadele etme
yontemine basvurmaya yonlendirmektedir. Miibadele ugrasi, iki sosyal eylemi
icermektedir (Pejovich:9): kurumlarin tanimlanmasi, gelismesi ve degismesi (oyunun
kurallar1) ve mevcut devam eden kurumsal diizenlemeler i¢inde miibadelenin
gerceklesmesi (oyunun kendisi). Bu iki sosyal eylem altinda oyunun kurallarini tiretmek

ve uygulamak olduk¢a maliyetlidir. Bu maliyetlere islem maliyetleri adini1 verebiliriz. Bu
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acidan bakildiginda islem maliyetleri bir miibadelenin gerceklesmesi i¢in gerekli tiim
kaynaklarin maliyetini kapsamaktadir. islem maliyetleri Arrow (1969: 48)’da ekonomik
sistemin caligmasinin maliyetleri olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimlamadan yola
cikarak ekonomik sistemlerin birer miibadeleler toplami oldugunu diisiinebilir ve bu
miibadelelere aktarilan kaynaklarin olusturdugu tim maliyetlerin sistemin islemesi
sirasinda birtakim zorluklar yarattii sdylenebilir. Bu nedenle islem maliyetlerini fiziksel
sistemlerdeki siirtinme kuvvetine benzetmek miimkiindiir. Fiziksel sistemlerde de
sirtinme kuvveti cisimlerin hareketine etki etmekte ve hatta hareketin yoniini
degistirebilmektedir. Bu nedenle islem maliyetleri de iktisadi siirtiinme kuvvetleri olarak

disiiniilebilir (Williamson, 1985: 20).

Icinde yasadigimiz diinya, belirsizligin ve bilginin tam olmadig: bir diinyadir. Islem
maliyeti konusundaki kilit nokta ise bu belirsizligin bir risk tagiyor olmasi ve elde
edilebilir bilginin pahali olmasidir. Bu nedenle islem maliyetleri, genis kapsamli olarak,
miibadele edilen unsurun degerli 6zelliklerini 6l¢gmenin bedeli ile miibadeleden dogan
haklar1 korumanin, sdzlesmeleri yiiriirliige sokmanin, uygulamanin ve denetlemenin bir
maliyeti olarak tanimlanabilir (North, 1999: 39). Bu 06l¢lim, uygulama ve denetleme

maliyetleri, toplumsal, politik ve ekonomik kurumlarin kaynagini olusturmaktadir.

Smith (1776)’ten bu yana artan uzmanlasma ve isboliimii ile miibadeleden kazang
saglanabilecegi anlayisi, iktisat teorisinin temel yapi1 taslarindan biridir. Ancak
piyasalarin biiyiikliigiinii arttirarak uzmanlasmanin saglanacagina ve diinya ekonomisi
biiylidiikce ve igbolimii giderek daha da uzmanlastik¢ca ekonomideki miibadelelerin
artacagina iliskin gorils, miibadele siirecinin pahaliligini goz ardi etmektedir. Islem
maliyetlerinin géz Oniine alinmasiyla birlikte miibadele siireci degisecek ve ekonomik

performans acisindan ¢ok farkli sonuglar dogacaktir.

Bir islemin gerg¢eklesmesi sirasinda ya da bir miibadele esnasinda ekonomik kaynaklarin
onemli bir boliimii islem sirasinda harcanmaktadir. Miibadeleyi gergeklestirecek olan
bireyler kendileri icin bu miibadeleden daha fazla tatmin (fayda) elde etmek
istemektedirler. Miibadeleye girisme amaglar1 Oncelikle bir malin bir birim daha
fazlasindan dogan hakki elde etme icin faydalarindaki artisa bakmaktadirlar. Bir malin

bireyler i¢in degeri ise haklarin gegisine ve faydanin beklenen akisina baglidir. Bir
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miibadelenin maliyeti ise bireylerin vazge¢gmek zorunda kaldiklar1 kaynaklardan ve
haklardan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla belirsizlik ve eksik bilgi igeren bir diinyada
bugiin aliman kararlarin gelecekte doguracagi sonuglar ancak tahmin edilebilmektedir.
Tiim bu nedenlerle miibadelede olusacak denge, miibadele olusan ve gecis yapan haklarin
avantajlarindan taraflarin vazge¢medigi bir sdzlesme yapisinda olusmaktadir ve sonug
olarak kaynaklar etkin dagilmis olmaktadir. Bu optimizasyon dengesinde goriinmez olan

belirsizlik ve eksik bilgi ortamina bireylerin nasil adapte olacaklaridir (Pejovich, 1998).

Buna gore islem maliyetleri, oncelikle miibadele sirasindaki miilkiyet haklarini tanimak,
korumak ve uygulamak icin gerekli toprak ve sermaye gibi kaynak girdilerine
harcamalar1; ikinci olarak, miibadele edilen iiriinii tanima, 6lgme ve iiriin hakkinda bilgi
edinmeye ayrilan kaynaklarin bedelini icermektedir. North (1999)’a gore, islem
maliyetleri ayn1 zamanda iiretim maliyetinin bir bolimii oldugu i¢in geleneksel iiretim
iliskisinin de yeniden tanimlanmasi gerekmektedir Islem maliyetlerini goz oniinde
bulundurulmasi ve iiretim maliyetlerinin yeniden tanimlanmasiyla birlikte neoklasik

modelin dngoriileri yeniden tartigilabilir.

Miilkiyet haklarmin islem sirasinda olustugunu ve taraflar arasinda gecis yaptigini
gormek bizi yapilan sdzlesmelere ve bu sozlesmelerin ekonomik anlamini ¢ézmeye
yoneltmektedir. Islem maliyetleri tanimi yaparken kullandigimiz ifadeleri gozden
gecirirsek, her seyden once miilkiyetin 6nemli oldugunu fark ederiz. Miilkiyet kavrami
da bizi bir mekanizmanin tasarimina, bir baska deyisle, sozlesmelerin tasarimina
gotiirecektir. Buchanan (1975: 229)’in ifade ettigi gibi iktisat, bir seg¢imler bilimi
olmaktan daha ¢ok bir sdzlesmeler bilimi olmaya daha yakindir. S6zlesmelerin oldugu
bir diinya ise planlama, taahhiit, rekabet ve kurumlari iceren bir mekanizmay1 karsimiza
¢ikarmaktadir (Williamson, 1985). Williamson (1985)’te yer alan tanimlama ile
“sozlesme insan1”, davranislari agisindan optimizasyoncudur fakat sinirlt bir rasyonellige
sahiptir ¢linkii belirsizlik ve eksik bilgi i¢eren bir diinyada faydasini ve maliyetlerin tam
olarak tantyamamaktadir. Bu nedenle s6zlesmeler islem maliyetlerini, miilkiyet haklarini
ve devrini ve haklarin korunmasi i¢in vazgecilmez olan kurumlari tanimak zorundadir.
Miibadele nasil islem maliyetlerini doguruyorsa, bu maliyetler altinda miilkiyet haklar
da sozlesme yapmak mecburiyetini dogurmaktadir. Haklarin siirekli bir transfer icinde

oldugu distniiliirse, bu haklarin boyutlarinin belirlenmesi ve taraflara islemin
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standartlarinin yiikiimliiliikleri geregi bildirilmesi gerekmektedir. S6zlesme yaklagiminin
kurucularindan Cheung (1970), bir s6zlesmenin yapisinin yasal sisteme, toplumsal
geleneklere ve miibadelenin nesnesi olan varliklarin teknik 6zelliklerine bagli oldugunu
ifade etmektedir. Ornegin bir iigiincii taraf denetimine sahip olan devlet, yaptirimlar1 ve
yargi giicii ile sdzlesmeleri korumakta ve miibadelen dogan islem maliyetlerini diigiirme
gorevini istlenmektedir (Eggertsson, 1990). Burada kurumlarin iglemlere sistematik ve
ongoriilebilir yap1 kazandirdig1 goriilmektedir. Eger s6zlesmenin maliyetleri yliksekse ve
sOzlesme konusu varhigin gesitli boyutlar1 sozlesmede igerilmemisse daha sonra taraflar
arasinda bir tartigma yaratmasi miimkiindiir. Bu baglamda yasal koruyucu bir sistemin
olmasi ya da kurumlarin varligi oyunun temel kurallarini tanimlamis olmaktadir.
Kurumlar yaklagimini ortaya koydugu olgu, ekonomik kurulusglarin yapisinin

igsellestirilmesi ya da sdzlesmeye dayali diizenlemelerin mantiginin agiga ¢ikmasidir.

Bazi sozlesme yapilarinin diger yapilari baski altinda tutmasi ya da bazi tiir s6zlesmelerin
digerlerine gore daha ¢ok tercih ediliyor olmasinin altinda Yeni Kurumcu yaklagimin
sOzlesmeye dayali diizenlemelerin iktisadi mantig1 yatmaktadir. Bu mantiga gore bazi
sozlesmeler digerlerine gore baskindir ¢iinkii islem maliyetleri giindeme gelmistir. Ancak
islem maliyetlerinin olmadig1 bir diinyada sézlesmeler tam anlamiyla uygulanabilirdir
(Eggertsson, 1990). Bu nedenle insan davranisinin sistematik bir bilgiye haiz olmasi,
belirsizligin ve eksik bilginin oldugu bir diinyada kirilgan ve tamamlanmamais bir yapidir.
Boyle bir diinyada bireyler tamamen rasyonel ve optimizasyona dayali davraniglarini,
davranig bicimleri ve usulleri ile degistirmektedir. Kurallar bu davranis bigimlerini ya da
kaliplarin1 igermekte varliklarini miilkiyet haklarmin tanimlanmasi ve korunmasi

uzerinden surdirmektedirler.

Coase (1960)’1n da belirttigi lizere sadece islem maliyetlerinin sifir oldugu durumda
kaynaklarin dagilimi agisindan neoklasik modelin 6ngoriileri gergeklesebilmektedir. Bir
baska ifade ile bir ekonomide islem maliyetleri sifir ise kaynaklarin dagilimi, miilkiyet
haklarinin yasal olarak belirlenmesinden bagimsiz olabilmektedir. Islem maliyetleri
pozitif oldugunda ise miilkiyet hakkina iliskin yapilar ortaya ¢ikacak ve mevcut kaynak
dagilimi degisecektir. Gergek diinya belirsizliklerle dolu ve bilgi tam degilse en uygun
secim iki ya da daha fazla siirtlinmesiz model arasinda degil iki ya da daha fazla farkli

kurumsal diizenleme arasinda olmalidir (Pejovich, 1998). Goriildiigii gibi neoklasik
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model bireysel diizeyde etkin sonuglar1 ve dengeyi ancak islem maliyetlerinin anlamsiz
oldugu bir diinyada ortaya c¢ikarmakta, kurumlar1 ortiilk olarak yok saymakta ve 6zel
miilkiyetin eksik sartlarda korundugunu g6z ardi etmektedir. Bu asamada miilkiyet
haklarin1 agik¢a tanimlayabiliriz. Miilkiyet haklari, bireyin kendi emegi ve sahip oldugu
mal ve hizmetler lizerinde kazandig1 haklardir (North, 1999). Burada hak kazanma unsuru
kurumsal ¢ergeveye baglidir ve kurallar, 6rgilitlenme bigimleri, davranis kaliplari ile bu

kazanilan haklar korunabilir.

So6zlesme yapmak ve miilkiyet haklarini tanimak ve korumak i¢in islem yapmanin neden
maliyetli oldugunun sorgulanmasi gerekmektedir. Islem yapmanm maliyetli olmasinin
bir nedeni, 6l¢menin kendi basina maliyetli olmasidir. Birey, mallar ve hizmetlerin ¢cok
farkli 6zelliklerinden ya da bireyin performansi s6z konusu oldugunda performansi
olusturan etkinliklerin toplamindan fayda saglamaktadir. Bu baglamda bir miibadele
gerceklesiyorsa, bu miibadelenin taraflar agisindan degeri, bir mal veya hizmette
toplanan farkli ve cesitli 6zelliklerin degeridir (North 1999: 42). Bu 6zellikleri 6l¢mek
bir maliyet dogurmaktadir ¢linkii kaynaklarin bir kismi, bu 6lgme islemine ayrilmaktadir.
Buna miibadele esnasinda devredilen haklarin tanimlanmasi ve taraflarin tirlinlerin bu
ozelliklerinin neler oldugunu belirleme ¢abasindan kaynaklanan bir maliyet denilebilir.
Bu maliyetlerin ¢ok iyi tanimlanmamis iirlin 6zellikleri i¢in daha yiiksek olmasi
beklenmektedir. Uriiniin 6zellikleri ne kadar iyi tanimlanmissa, Slgme maliyeti
diisecektir. Ancak mallarin, hizmetlerin ve bireylerin performanslarin, kisaca miibadeleye
konu olan seylerin pek ¢ok 6zelligi vardir ve bu 6zelliklerin hangi diizeyde oldugu bir
ornekten digerine ya da bir bireyden digerine bagl olarak degismektedir. Buna baglh
olarak, mal, hizmet veya performansin degeri ve ideal miilkiyet haklar1 da degisik
bigimler almaktadir. Ideal durum, taraflarin haklarin tamamini kendilerine ali koymayan
ve genellikle haklarin taraflar arasinda boliinmesi ile sonuglanan durumdur. Fakat
riinlerin Ozelliklerinin ya da bireylerin performanslarin Sl¢limiinii tam anlamiyla
yapmak ya da bu Ol¢limii kapsayict ve dogru olarak yapmanin maliyeti yilikseldikce

miilkiyet haklarinin ideal haline ulagilamamaktadir.

Deger verilen ozellikleri tam olarak 6lgmek maliyetli oldugu icin bir taraftan bilgi
edinmeye daha fazla kaynak ayirilacaktir. Bu nedenle 6l¢me maliyetlerinin dogrudan

ortaya c¢ikardigi bir diger maliyet, miibadele edilen her iiriiniin 6zelliklerinin degeri
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belirlemek i¢in harcanan bilgi maliyetidir. Miibadeleyi gerceklestiren taraflar tartismasiz
ayni1 fayda fonksiyonuna sahip olsalar dahi miibadele edilen her iiriiniin her biriminin
Ozellik diizeyini ve saticilarinin yerini tespit etmek gibi islemler hakkinda gerekli olan
bilgiyi toplamak bir maliyet dogurmaktadir. Ayrica, miibadeleyi gerceklestiren taraflar
arasindaki bilgi diizeyi asimetriktir. Akerlof (1970)’un en bilinen 6rneginde oldugu gibi
drtinlerin saticilari, bazi durumlarda triinlerinin 6zellikleri hakkinda alicisindan daha
fazla bilgi sahibidir. Taraflardan biri tirliniin degerine etki edecek 6zellikler konusunda
diger taraftan daha fazla bilgi sahibi ise bu bilgiyi gizli tutmaktan kazang saglayabilir.
Her kosulda refahin1 maksimize eden bireyin davranig varsayimlarini kati bir sekilde
yorumlarsak, bireyin miibadele esnasinda elindeki bilginin kazang saglayacagini
diisiinmesiyle birlikte oniindeki firsatlar1 degerlendirmesi beklenen bir sonug¢ olacaktir.
Bu varsayim, Akerlof (1970), Holmstrom (1979) ve son dénemde ortaya ¢ikan asimetrik

bilgi problemlerinin temelini olugturmaktadir.

Bilgi edinme maliyetlerinin yani sira her bir miibadelede asimetrik bilgi problemleri
islemlerin izlenmesini ve denetlenmesini gerekli kilmaktadir. Bu gereklilik, miibadele
esnasinda kurulan sozlesmelerin Olgiimiine, yerine getirilmesine ve yaptirimlarinin
uygulanmasina biiylik miktarda kaynak ve caba harcanmasi anlamina gelmektedir.
Neoklasik modelde artan miibadele ile birlikte artan kazanglar beklentisi tim bu
maliyetler dikkate alindiginda yeniden gozden gegirilmelidir. Neoklasik modelde elde
edilen kazanclar, uzmanlagmanin ve miibadeleyi iireten is boliimiiniin sonucudur ve buna
islem maliyetleri de eklenirse miibadeleden saglanan net kazanglar daha agik hale
gelecektir. Buna gore, neoklasik modeldeki standart briit kazanglardan izleme (6lgme ve

bilgi edinme) ve denetleme maliyetlerinin ¢ikartilmas: gerekmektedir.

Islemin maliyetini belirleyen tek unsur 6lgmenin maliyeti degildir. Ayn1 zamanda
denetim ve uygulama maliyetleri de vardir. Neoklasik modelde s6zlesmeleri uygulamanin
bir maliyeti olmadig1 varsayilmaktaydi. Oysaki mal, hizmet ya da birey performanslarinin
Ozelikleri tam bilinmedigi i¢in bunlari igeren sézlesmeleri uygulanip uygulanmadigini
denetlemek icin kaynak ayrilmak zorundadir. Bu durumda da yaptirim sorunlar1 ortaya
¢ikmaya baslayacaktir. Ornegin, is¢i ve isveren arasinda yapilan bir sézlesmeye gore
igverenin isc¢inin azami ¢aba harcamasini saglamak i¢in is¢inin ¢iktisini izlemeye ve

dlgmeye kaynak ayirmasi gerekir. Iscinin calismasina gore bir ddiil ve ceza sistemi
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uygulayabilir. Is¢inin performansinin ya da etkinliginin dl¢iilmesi ve denetlenmesi artan
marjinal maliyetlere tabi oldugundan isveren miikemmel bir izleme yapamayacaktir.
Izleme ve denetlemenin getirecegi ek marjinal fayda marjinal maliyete esit olana kadar
izleme ve denetleme islemini siirdiirecektir. Sonu¢ olarak, is¢iler de kendi emekleri
lizerinde bazi miilkiyet haklarina sahip olacaklardir. isverenin deger verdigi bazi
hizmetlerin gergeklestirilmesine karsilik is¢ilere bazi haklar tanindig: diisiiniilecek olursa
igsveren mal varliklarinin degerini arttiracaktir (Barzel, 1977). Bu tiir 6rnekler islem
maliyetlerin varligi halinde mutlaka bir miilkiyet haklar1 tanimlamasi yapilmasini zorunlu
kilmaktadir. Ornege geri donersek, iscilere marjinal iiriinlerinin bedelinin 6dendigi ve
taraflar arasi1 catismanin olmadigi standart neoklasik modelin aksine bu sistemde
oyuncularin performansini izlemek ve 6lgmek aktérlere marjinal iiriinlerinin bedelinden
izleme ve denetleme maliyetleri diisiildiikten sonra kalan tutar 6denecektir. Yapilan
sozlesmede hak sahibinin kars1 tarafi kontrol etme ve anlasmanin yaptirimlarini uygulama
hakkina sahip oldugu varsayilmaktadir. Ayni sekilde, karsi taraf da hak sahibini izleyip
anlasmanin  yaptinmlarimin ~ kendi  acisindan  uygulanip  uygulanmadigin

denetleyebilmektedir.

Sozlesme yaptirimlarinin uygulanmasi, taraflar arasindaki iliski disinda devlet gibi bir
unsur ya da toplumsal yasaklarin ve zorlayici kurallarin devreye girmesiyle de
denetlenmektedir. Ama her kosulda denetleme ve yaptirimin olacagi varsayilamaz.
Sozlesmeye uymak diger tarafin ¢ikarina uygun oldugu siirece sozlesmeyi uygulamak
sorun degildir. Ancak kurumsal sinirlamalar olmadan taraflarin kendi ¢ikarlarini gézeten
davraniglar sergilemesi karmasik bir miibadeleyi ¢ozmeyebilir. North (1999)’a gore
burada yapilan iglemin bedeli belirsizligin ortaya c¢ikardigi risk primini icerek sekilde
olusur ve bu risk priminin biiyiikliigii kars1 tarafin s6zlesmeye uymama ihtimalini ve
bunun diger tarafta yaratacagi maliyeti belirler. O halde islem maliyetlerinin bir kism1 ex
ante (sozlesmeyi planlama, miizakere etme, nitelikleri belirleme ve onu koruma vb.)
maliyetleri; bir kismi da ex post (sdzlesmeye uymama maliyetleri, yanliglar1 diizeltme
maliyetleri, kurulus ve isletme maliyetleri, glivenilir taahhiitlerin olugmasi i¢in ortaya
cikan baglayicilik maliyetleri vb.) olarak ayristirilabilir (Williamson, 1985: 21). Buna
gore her iki tiir maliyetin de Gl¢iilmesi oldukca zordur. Bu zorluk kurumsal ¢ercevenin
olusturulmasiyla hafiflemekte ve daha genis bir kapsamda diisiliniilecek olursa iglemlere

ickin bir toplumsal igerik ve baglam yaratmaktadir.
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North (1999)’a gore islem maliyetlerinin pozitif oldugu diinyada miilkiyet haklar1 da
hicbir zaman miilkemmel bir bi¢imde tanimlanamamaktadir. Tarih boyunca islem
maliyetlerinin kendisi kokten degistigi gibi farkli ekonomilerde farkli bi¢imlerde
karsimiza ¢ikmaktadir. Dolayisiyla haklara taninan resmi korumanin ve bireylerin bu
haklar1 ele gecirmek ya da kendi haklarini bireysel olarak korumak i¢in ayirdiklari
kaynaklarin bilesimi de degiskenlik gostermektedir. Diinyanin bazi bolgelerinde miilkiyet
haklar1 kamusal alanda giiclii olanin ele gegirebilecegi bir zeminde dururken ve siddet
potansiyeline sahip bu gii¢ odaklarina hizmet ederken, baska iilkelerde hukuki yapi,
haklarin biiylik boliimiinii tanimlamakta ve bu haklarin korunmasini1 ve uygulanmasini
diizenlemektedir. Ozellikle gelismis iilkeler ile az gelismis iilkeler arasindaki bu fark, her
bir iilkedeki kurumsal yapz ile iligkilidir. S6ziinii ettigimiz toplumsal igerik, toplumlarin

gelenekleri, aligkanliklart gibi toplumun i¢ine gémiilmiis yapilar1 barindirmakta ve bir

kiiltiirden diger kiiltiire haklarin nasil tanimlandigi ve korundugu degismektedir.

Islem maliyetlerinin kurumsal yapinin olusumunda ne kadar énemli oldugunu gérmeye
calistigimiz bu kisimdan sonra kurumsal yapinin ne tiir kurallar gelistirerek bireylerin

giristikleri islemleri ya da miibadeleleri nasil diizenlendigi incelenmektedir.
2.2.2 Bicimsel ve Bicimsel Olmayan Kurallar

Kurumlarin genel anlamda oyunun kurallar1 ya da insan davramslarini diizenleyen
standartlar oldugunu ifade etmistik. Kurumlar bir kural yapist olmaksizin bir biitiin
olamazlar. Kurallarin ne anlama geldigi ise kurumlara ait tartigmalarin bagsladigi
dénemden itibaren ilizerinde durulan bir konudur. Heiner (1983)’e gore kurallar, kisisel
rutinler veya stratejilerdir. Ostrom (1986) ise kurallari, tekrarlayan ve karsilikli bagimlilik
iceren iligkileri diizenlemek icin bireyler tarafindan kullanilan ve herkesge bilinen
talimatlar olarak tanimlamaktadir. Buradaki talimatlar hangi eylemlerin gerekli oldugunu,
yasaklandigini ya da hangi eylemlere izin verildigini gosteren bir igerige sahiptir. Esasen
kurallar, insanlarin miidahale edebildigi ve degistirebildigi insan eliyle olusturulmus bir
talimatlar bilesimidir. Ostrom (1986)’in de ifade ettigi gibi insanlar, ¢esitli durumlarda
giidiilerinin yapisin1 degistirmek i¢in kurallara miidahale edebilmektedir. Dolayisiyla bir
eylemin se¢ilmesinden sonra kurallar, olusan durumun yapisin1 dogrudan etkilemektedir.

Her seyden once bir kuralin olusmasi i¢in 6zel bir duruma ya da sonuca gerek vardir.
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Kurallar bu eylemlerin ya da sonuglarin olugsmasini yasaklayabilmekte ya da onlara izin
vermektedir. Ayrica kurallar eylem ve sonuglara birer sinir belirledikleri i¢i her bir 6zel
eylemin ya da sonucun iist ve alt limitleri tanimlamakta ve onlar1 bir siraya ve diizene

sokmaktadir (Ostrom, 1986).

Insan eliyle olusturulan bu talimatlar1 bir araya getirdigimizde ekonomik ve politik
eylemlere yon veren kurumsal yapiyr olusturmanin ilk adimini atmis oluruz. Bu
talimatlar1 olusturan temel giidiiniin islem maliyetleri oldugu unutulmamalidir. islem
maliyetleri pozitif oldukea giivenilir sdzlesmeler yapmak zorlasacagindan bu maliyetleri
kontrol etmek amaciyla bireyler kurallar1 olusturmuslardir. Ozellikle belirsizligin ve
eksik bilginin hakim oldugu gercek diinyada ¢evrenin karmasikligi, insanlarin algilama
bicimleri, bu cevreye ait bilgiyi isleme silireci ve sozlesemeye taraf olanlarin
davraniglarin1 tahmin etmenin 6nemi kural olugturmay1 gerekli kilmaktadir (Pejovich,
1998). Bireylerin gercek diinyaya karsi algilari ise zaman igine deger yargilarindan,
deneyimlerinden, geleneklerinden, gézlemlenen basari ya da basarisizliklardan yola

cikarak agilmis ve bu algilarin davranislar1 yonetmesi i¢in kurallar olusturulmustur.

Kurallarin, yalnizca yazili ve resmi yapilar olmadigi bilinmelidir. Kural yapilari, ¢evreyi
anlamaya ¢alisma her bireyin eylemlerini sinirlandirma giiciinde olan farkli tipteki
standartlari igerebilir. Ozellikle ideolojilere baglilik, dini inanislar ya da soyut kavramlara
yonelik olarak bireylerin ve gruplarin gozlemlenen diger destekleri ne gz ardi
edilmelidir ne de ad hoc olaylar olarak saf dis1 birakilmalidir (Pejovich, 1998). Kurumlar
biitiiniinti olusturan kurallar, 6ncelikle bigimsel ve bigimsel olmayan kurallar seklinde
ikiye ayrilmaktadir. Bu ayristirmadan yola c¢ikarsak onceligimiz bigimsel kurallar

olacaktir.

Bi¢imsel kurallarin olugma bi¢imlerine bakildiginda basit miibadele bi¢imlerinden
karmagik miibadele bigimlerine dogru bir evrimlesmenin {iriinii olduklarini goriiriiz.
Kurallar da zaman icerisinde yapilan islemlerin gelismisligine gore karmasik formlar
almiglardir. Basit miibadele bigimlerinde 6lgek kiiciik oldugundan herhangi bir iiglincii
taraf denetimini gerektirecek ¢ok az durum olusmaktadir (North, 1999). Ancak
miibadelenin boyutu biiyliylip kapsami genisledikce taraflar daha karmasik sdzlesmeler

yapmaya ve bu sozlesmeleri saglikli bir bigimde uygulatacak ve koruyacak kurallara
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ihtiya¢ duymaktadirlar. Her bir miibadele i¢in yapilan sézlesmelerde {iriinii tanimak,
taraflar1 izlemek ne kadar zorsa belirsizlik artacagindan kurallar daha gilivenilir ve
baglayici olacak sekilde gelismistir. Giinlimiiz ekonomilerinde artik anayasadan baglayan
bir kurallar hiyerarsisi vardir ve bu hiyerarsideki her bir kural yapisi sézlesmelerin
uygulanmasini, miilkiyet haklarinin korunmasini ve her seyden 6nce insan etkilesiminin
diizenlenmesini saglamaktadir. Bu nedenle bigimsel kurallar, anayasa, yasalar gibi yazili
hukukun bilesenleri ile hiikiimetlerin diizenlemelerini igceren ve disaridan uygulatilan
yapilar olarak tanimlanabilir (Pejovich, 1998). Ornegin iilkelerde bir yarg: sisteminin ve
hukuk diizeninin olmasi sézlesme yaptirimlarinin uygulanmasi igin bir iigiincii taraf
se¢me egiliminden kaynaklanmaktadir. Ugiincii taraf tiim bu gorevi iistlenerek bir dizi
kural ve sinirlamay1 devreye sokmaktadir. Bicimsel kurallar asil olarak politik sistemi
(hiyerarsik yapi, karar verme giicii ve bireysel haklar) ve ekonomik sistemi (miilkiyet
haklari, sdzlesmeler) ve koruyucu sistemi (yargi giicii, polis ve askeri diizen) agikca
tanimlamakta ve insan davramiglarinin Ongoriilebilirligini arttirma rollinii  yerine

getirmektedir.

Ekonomik sistemi diizenleyen ve smirlayan bi¢imsel kurallar, miibadele igine giren
taraflarin miilkiyet haklarmmi tanimlama gorevini Ustlenmektedir. Miilkiyet haklari,
miilkiyet ve miilkiyetten saglanan gelir iizerindeki haklar kiimesi ya da bir kaynak ve mal
varliginin devrine iliskin haklardir (North, 1999). Thomas ve North (1973), miilkiyet
haklarim1 ekonomik performansi etkileyen bir faktdr olarak kurumlarin merkezine
yerlestirmiglerdir. Miilkiyet haklarinin uygulanmasi ve korunmasi ise gilivenilir
taahhiitlerle miimkiin olacak eylemlerdir. Kurallarin bu merkezi kavramdaki islevi
miibadeleyi gergeklestiren taraflarin pazarlik giicleri verili iken siyasi veya ekonomik
miibadeleyi kolaylastirmasidir. Siyasi ve ekonomik miibadelenin kolaylagmasi sirasinda
kurallar etkin bir sekilde tanimlanmis olabilir ancak giivenilir taahhiitler olmadig: siirece
bu kurallarin etkin olarak calistigin1 sdylemek zordur (Acemoglu vd., 2005). Ayrica
pazarlik giicleri veri oldugu durumda siyasi ve ekonomik miibadeleleri kolaylastirdigini
sOyledigimiz kurallar, bu giic iligkisi degistiginde etkili olmaktan uzaklasabilmektedir.
Bu nedenle bicimsel kurallar1 incelerken iktidar yapilarinin ve gii¢ iligkilerinin de
kurumsal yapinin bir parcast oldugu unutulmamalidir. Bir iktidar yapisi veya toplumun
tercih ettigi ya da i¢inde bulundugu politik yap1, miilkiyet haklarinin tanimlanmasi ve

korunmasi i¢in olusturulan kurallarda 6nemli bir role sahiptir.
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North (1999)’a gore bir iktidar ve halk iliskisinde iktidara sahip olan taraf, ayrimcilik
yapan bir tekelci gibi davranmaktadir. Ulke igindeki potansiyel karmasanin azaltilmasi
ve miilkiyet haklarinin korunmasi i¢in topluma koruma ve adalet saglamaktadir.
Ustlendigi bu gorevlerinin karsihginda ise vergi geliri elde etmektedir. Toplumu
olusturan bireylerin ve halkin ¢esitli kesimlerinin farkli firsat maliyetleri ve farkli pazarlik
giicleri vardir. Bu nedenle iktidar ve halk arasinda farkli pazarliklar ortaya ¢ikmaktadir.
Ornegin toplam vergi gelirinin arttig1 bir durumda artisin getirdigi ek gelirin iktidar ve
halk arasinda nasil boliisiildiigli taraflarin birbirlerine gére pazarlik giiglerine baghdir. Bir
baska ornekte iktidarin siddet uygulama potansiyeli, halkin firsat maliyetlerine bagli olup
vergilerden gelen gelir artisinin paylasimini degistiren bir etken olarak karsimiza
cikmaktadir. Politik rejimler acisindan bakarsak, modern temsili bir demokrasinin
olusumu, farkl ¢ikar gruplarinin gelisimi ile olusmakta ve demokrasi yine ¢ikar gruplari
arasindaki miibadeleyi kolaylagtirmak i¢in varligini siirdiirmektedir. Sonug olarak iktidar
ve halk iliskisindeki giic miicadelesi ve miicadele sonucu ortaya ¢ikan pazarliklar bir
iilkedeki bicimsel kurallarin politik yapilardan etkilendiginin en énemli kanitin1 ortaya
koymaktadir. Politik pazarlik giicii yiiksek toplumsal gruplarin kendi c¢ikarlar
dogrultusunda bigimsel kurallarin olugmasini saglamast miimkiindiir ya da farkli politik

rejimlerde farkli bi¢cimsel kurallarin gelismesi beklenilen bir olgudur.

Politik yapmin kurallar lizerindeki belirleyiciligi politik islem maliyetleri ile ilgilidir.
Politik islem maliyetleri, belli segmen gruplarinin farkliligi ve gesitliliginin farkindaligi
ve giicii iizerine kurulmustur. Bu nedenle politik kurumlar, politikacilar ve segcmenler
arasindaki anlagmalar olarak goriilebilir. Politikacilar ve halk arasindaki anlagmalara
tarihsel olarak baktigimizda iktidar sisteminin mutlak bir hiikiimranliktan demokratik
hiikiimetlere dogru gegisi resmettigi goriilmektedir. Bu geg¢is siirecini politik bakimdan
daha etkin bir sisteme ve daha etkin bi¢imsel kurallara gecis olarak diisiinmek oldukca
yaygin bir gorlis olmasina ragmen demokratik hiikiimetler her zaman etkin sonuglar
dogurmazlar. Demokratik toplumlarda miilkiyet haklarindaki temel degisiklikler
genellikle bir se¢im ve oylama siireciyle degistirilmektedir. Ayrica bu oylamanin sikca
karsilasilan sonucu cogunluk kurali (majority rule) olmaktadir. Cogunluk kurali, bireyleri
ya da miilkiyet haklarini etkileyecek sonuglarin tercihlere gore degil oylarin sirasina ve
dizilisine bagli olmas1 anlamina gelmektedir. Eger bireylerin oy diziligini ya da sirasini

manipiile etme serbestisi ya da firsat1 varsa bu se¢im sisteminde bir denge sonucu ortaya
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cikmayacaktir (Eggertsson, 1990). Ideal olarak demokratik bir hiikiimetin, niifusun
giderek daha biiyiikk bir kismina politik karar alma mekanizmalarina erisim imkani
saglamasi ve bu Olciide iktidarda olanin halkin mal varligina el koyma giiciinii ortadan
kaldirmas1 beklenmektedir. Benzer sekilde demokratik sistemlerde bagimsiz bir yargi
mekanizmasiyla anlagmalarin {iglincli bir taraf araciligiyla yaptirnmini saglanmasi
gerekmektedir. Ancak demokrasinin bu ideal durumundan uzak oldugu durumlar goz
Oniine alinirsa aslinda etkin bir bigcimsel kurallar biitiinliniin etkin politik piyasalar

olusturmasi anlamina gelmedigini de gérmiis oluruz.

Etkin bir ekonomik piyasa gibi etkin bir politik piyasada da islem maliyetlerinin
olmamasi, bilginin maliyetsiz bicimde ve tam olarak elde edilmesi gerekmektedir.
Ekonomik piyasalarin etkinligi gercek hayatta ne kadar az karsimiza cikiyorsa, etkin
politik piyasalar da o kadar az kendini gostermektedir. Buradaki yaygin kani, demokratik
hiikiimet yapisina dogru gecisin, miibadele basia diisen temsili degisim maliyetlerini
diisiirmesi ve bunun sonucunda piyasa etkinliginin artacak olmasidir (North, 1999).
Ancak bu gecis siirecinde miibadele sayisi, toplam degisim maliyetlerini arttiracak
boyutta ylikselebilir ve segmen kitlesi meclis tiyeleri ve biirokratlar arasindaki vekalet
maliyetlerini de 6nemli 6l¢iide yiikseltebilir. North (1999)’a gére bdyle bir durumda
“rasyonel cehalet” adi verilen se¢cmen davranisi ortaya g¢ikmaktadir. Bunun anlami
secmenlerin eksik 6znel algilarinin kararlarinda 6nemli rol almaya baslamasidir. Bilgi
sahibi bir secmen, tekrar eden ve bilindik sorunlar1 konusunda se¢im yaparken kendi
cikarlarini bilmektedir ancak o bile karsilikli bagimliliklar iceren politik ve ekonomik bir
diinyanin karmagik ve bazen tekil ve kendine 6zgii sorunlar1 konusunda se¢im yaparken
gercekte yasananlardan habersiz kalmaktadir. Burada anlatilmak istenen, bigimsel politik
kurallarin tipki bicimsel ekonomik kurallar gibi miibadeleyi kolaylastirmak i¢in
tasarlandigidir. Bu nedenle devlet sisteminde demokrasiyi ve demokrasinin geregi olarak
ortaya konan bigimsel kurallarin etkin sonuglar yaratacagini varsaymak dogru

olmayacaktir.

Bicimsel kurallar, kurumsal ¢er¢evenin yalnizca bir pargasidir. Kurumsal analizi daha
fazla derinlestiren ve etkili hale getiren bir nevi bigimsel kurallar1 tamamlayan bigimsel
olmayan kurallar da vardir. Bigimsel olmayan kurallar, kiiltiirel ve geleneksel davranig

normlari, insanlar aras1 baglar, sivil topluma 6zgii standartlar gibi yazili olmasalar bile
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insan hayatin1 sekillendiren, insan davraniglarini siirlayan yapilarin - tiimiini
kapsamaktadir. Bir tanimlama yapmak gerekirse Helmke ve Levitsky (2004)’ye gore
bi¢cimsel olmayan kurallar, resmi olarak zorunlu tutulmayan kanallarin disinda yaratilan,
etkilesime gecilen ve uygulanan, cogunlukla yazili olmayan ve toplumsal olarak
paylasilan kurallardir. Bilgimizin kisith oldugu, 6lgmenin ve denetlemenin zor ve
maliyetli oldugu diinyada bu tiir kurallar, insan etkilesimde ortaya ¢ikan maliyetleri

diistirmektedir.

Modern ekonomilerde resmi kurallar ve yasalarin genel olarak etkili oldugu ve miilkiyet
haklarin1 korudugu diisiiniilse de insanin giinliik hayatindan tiireyen bigimsel olmayan
kurallar tahmin edildiginden daha etkili olabilmektedir. Bir toplumda bi¢imsel olamayan
kurallarin varlig1 ve islevi kurumlarin zayiflig1 olarak goriilmemelidir. Baz1 durumlarda
bicimsel kurallar etkin sonuglar dogurmazken bigimsel olmayan kurallar

kurumsallasmanin etkili bir kaynagi olabilmektedir (Helmke ve Levitsky, 2004).

Bi¢imsel ve bi¢imsel olmayan kurallar, birbirleri ile tutarsiz olabilirler ve aralarindaki
gerilim politik istikrarsizliga yol acabilir (North, 1990). Buna goére farkli toplumlara ayni
bicimsel kurallar getirildiginde farkli sonuglar alinmasi, bigimsel olmayan kurallarin ne
kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin, Latin Amerika’da temsili
demokrasinin bi¢cimsel kurallar1 olduk¢a zayif bir kurumsal ¢erceve ¢izmektedir ve Latin
Amerika {lilkelerinin pek ¢ogunda istikrarsizligin nedeni, bi¢cimsel kurallar ile bi¢cimsel
olmayan kurallarin uyusmazliktir. Ozellikle yonetici giicleri sinirlayan bigimsel kurallar
yoksa ve yonetici giiclin etki alan1 tek bir glic odaginin (bagkanin) inisiyatifinde ise politik
giiciin suiistimal edilmesi ya da kayirmacilik gibi davranig bigimlerin gelismesi s6z
konusu olmaktadir. Bu gibi iilkelerde yazili pek ¢ok bigimsel kural olmasina ragmen
O’Donnell (1996), bu kurallarin etkili ¢alismadigini, bigimsel olmayan kurallarin devreye

girdigi zaman olusan gerilimin politik sorunlar yarattigini 6ne stirmektedir.

Bi¢imsel olmayan sinirlamalarin kaynagi, bir toplumda yiizyillar boyu nesilden nesile
aktarilan bilgi birikimidir. Bu kaynaginin tamamina kiiltiir ad1 verilebilir. Kiiltiir, bir
nesilden digerine 6grenme ya da taklit yoluyla aktarilan bilgi ve davranislar etkileyen
tim degerlerdir (Boyd ve Richerson, 1988). Kiiltiir, insanlarin algilarini, tavir ve

davraniglarini kurallara doniistiiren bir mekanizma gorevi gérmektedir. Kiiltiirel aktarim,
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stirekliligi ile gegmisten ve giiniimiize miibadele sorunlarina bigimsel olmayan ¢oziimler
sunan ve kurumlar kiimesinin ig¢inde oldukca biiylik bir yer kaplayan derin yasama

pratikleridir.

Bigimsel ve bigimsel olmayan kurallar farkli sekillerde birbirleriyle etkilesim halindedir.
Bu etkilesimi iki u¢ noktaya ¢eken ¢alismalar oldugu gibi bu etkilesimi farkli boyutlariyla
degerlendiren ¢alismalar da vardir. Bu iki kutuptan ilki, bigimsel olmayan kurallari
islevsel olarak nitelendirmektedir ve sosyal etkilesim ve koordinasyon sorunlarina
¢Oziimler sundugunu 6ne siirmektedir. Diger ugta ise bigimsel olmayan kurallarin islevsel
olmayan ve problem {ireten kurallar oldugu savunulmaktadir. Bu goriise gore
kayirmacilik, yolsuzluk, patrimonyalizm gibi topluma yerlesik kurallarin demokratik
devlet kurumlarina ve piyasalarina zarar verdigi diisliniilmektedir. Yakin zamandaki
caligsmalar ise bu iki u¢ noktadan daha detayli ve daha karmasik bir etkilesime isaret
etmektedir. Bu yaklasimda bazi durumlarda bigimsel ve bi¢imsel olmayan kurallarin
olusturduklar1 sonuglar itibariyle birbirine yakinsadigini, bir baska ifadeyle, resmi
kurallardan beklenen sonuclar ile bicimsel olmayan kurallarin yarattigi sonuglarin
birbirine olduk¢a yakin oldugu zaman bu iki kural bi¢imin oOrtiistiigiinii soylemek
miimkiindiir. Ayni sekilde eger bicimsel olmayan kurallarin sonuglari ile bi¢cimsel olan
kurallarin sonuglar1 birbirinden neredeyse tamamen farkliysa tam bir uzaklagsma oldugu
goriilecektir. Bu yakinsama ve 1raksama gozlemlerinden bir tipoloji ¢ikarilabilir. Buna
gore bigimsel kurallarin etkili oldugu bir durumda bi¢imsel olmayan kurallarin yarattigi
sonuclar bi¢cimsel olmayan kurallarin sonuglari ile uyumluysa burada bir tamamlayicilik
iligkisi ortaya cikacaktir. Fakat eger bicimsel kurallar etkili ve bigimsel olmayan kurallar
bi¢imsel kurallarin sonuglarindan uzak sonuglar doguruyorsa, bicimsel olmayan kurallar
ancak ona intibak eden ya da ona uyabilen kurallar olarak kalacaktir. Eger bi¢cimsel
kurallar etkili degilse ve her iki kural tipinin sonuglari birbirine yakinsiyorsa bu durum,
bicimsel olmayan kurallarin ikame eden yoniinii gdstermektedir. Aksine bi¢cimsel kurallar
etkili degil ve her iki kural tipinin sonuglari birbirinden uzak ise bigimsel kurallar bi¢cimsel
olmayan kurallarin rakibi konumuna diismekte ve aralarindan bir c¢ekisme ortaya

cikmaktadir (Helmke ve Levitsky, 2004).

Her seyden 6nce insanlar bi¢cimsel kurallar tam olmadiginda bi¢cimsel olmayan kurallarin

islevsel olmasini saglayacaklardir. Bicimsel kurallar insan davranislarina bazi standartlari
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getirebilirler ancak her durumu kapsayacak parametrelere sahip olmayabilirler. Bu
nedenle biirokrasi ya da yasama gibi bigimsel kurallara bagh kalinan durumlarda bu
kurallar tam degilse, aktorler bicimsel kurallarin tahmin edemedigi durumlar igin
calismalarin1 hizlandiracak bazi normlar olusturabilmektedir. Ikinci olarak, bicimsel
olmayan kurallar, bigimsel olan kurallarla erisilemeyecek bir ¢oziimiin ikinci en iyi
stratejisi olabilir. Eger aktorlerin amaglarini gerceklestirmek i¢in bi¢imsel kurallart
degistirecek politik giigleri yoksa ya da bu gii¢ yetersiz ise bicimsel olmayan kurallarin
onciiliik ettigi baz1 diizenleme veya degisikliklere gidebilmektedirler. Mershon (1994)’1n
ifade ettigi gibi eger bicimsel kurallarin yaratilmasi bigimsel olan kurallar1 degistirmenin
maliyetinden daha diisiikse, insanlar kendi istediklerini elde etmek igin bigimsel olmayan
kurallar1 tercih edeceklerdir. Bunlarin yaninda toplumlarda bicimsel kurallarla izah
edilemeyen davranis kaliplari, gogunlukla bi¢imsel olmayan kurallarla agiklanmaktadir.
Ornegin, bireyin kendi fayda fonksiyonundaki bir baska deger ugruna gelirinden ya da
refahindan vazge¢mesi, sadece bigimsel olmayan sinirlamalar ile agiklanabilir. Cilinkii bu
durumda bireyin tercihleri degismis olmaktadir. Bu baglamda bicimsel olmayan
sinirlamalarin bireylerin motivasyonlari i¢inde basindan beri yer aldigini ve bu nedenle

neoklasik modelin 6ngoriilerinin tam anlamiyla gerceklesemeyecegini soyleyebiliriz.

Kurallarin bigimsel olsunlar ya da olmasinlar amaglarin1 gergeklestirebilmeleri i¢in
giivenilir (uygulanabilir) ve istikrarli olmalar gerekmektedir (Pejovich, 1990). Kurallar,
eger tam uygulanmiyor ve islev gormiiyorsa insanlar arasi etkilesimi tesvik etmeyecek ve
insan davraniglarindaki ongoriilebilirlik azalacaktir. Bu da islem maliyetlerinin artmasi
ve miibadele sayisinin zamanla azalmasi anlamina gelmektedir. Tamamen bireyler
acisindan bakildiginda kurallarin amaci, bireylere bir fayda akisi saglamaktir. Bu
faydalarin kaynagi ise diger bireylerin davranislarini 6ngorebilme yetisidir. Glivenilir
kurallar bu yetiyi arttirmaktadir. Ayrica kurallar maliyetli yapilardir. Bir kuralin maliyeti,
bir bireyin kuralin sinirladigi faaliyeti yapamamaktan kaynaklanan tatmin kaybidir. Bu
maliyete katlanan bireylerin karsiliginda sonuglar1 6ngoriilebilir ve giivenilir sézlesmeler
yapabilmesi gerekmektedir. Bu nedenle toplumsal istikrar i¢in kurallarin olusturdugu
kurumsal ¢ergevenin sézlesmelerin uygulandigi, miilkiyet haklarinin korundugu ve daha
cok miibadele iliskisine girilebildigi bir giivenilir ortam yaratmasi zorunludur. Zaman
icinde bireyler, sisteme nasil uyum saglayacaklarini, miibadele firsatlarini tanimay1 ve

kendileri i¢in en faydali olan1 segmeyi 6grenmektedirler. Dolayisiyla kendilerine sunulan
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fayda akis1 kurallarin giivenilirligi kadar istikrarina da baglidir. Pek c¢ok miibadele
firsatinin uzun donemli sonuglart olmaktadir. Kurallardaki sik degismeler ya da degisme
beklentilerindeki artis ortamdaki riski ve belirsizligi arttiracaktir. Bu nedenle kurallarin
istikrarsiz olmasi kisa donemli sdzlesmelere nazaran 6zellikle uzun déonemli islemlerde
islem maliyetleri artmakta ve miibadele miktar1 azalmaktadir. Eger kurallar giivenilir ve
istikrarl1 olursa miibadeleden kaynakli islem maliyetleri diisecek ve sdzlesmelerin
uygulanmasiyla birlikte s6zlesmeye uymamanin zararlar1 azalacaktir. Ayrica kurallardaki
giivenilirlik ve istikrar, bireyleri firsat¢1 davranislardan uzak tutarak kaynaklarin israf

edilmesinin 6niine gececektir (Pejovich, 1998).

Bi¢imsel ve bigcimsel olmayan kurallarin ve genel olarak kurumlarin o6zellikle
miibadeleden dogan miilkiyet haklarini etkin bir bigimde koruyup korumadiklari bir
tartisma konusudur. Bu tartisma ayn1 zamanda olusturdugumuz kurallar mekanizmasinin
etkin olmayan kurumlarin daha etkin kurumlarla yer degistirmesini saglamiyor olusunu
da kapsamaktadir. Bir baska deyisle, kurumlar her zaman daha etkin sonuglara dogru
yonelmemekte, diinya lizerinde pek ¢ok toplum diger toplumlarda daha etkin kurumlarin
varligindan haberdar olmakla birlikte etkin olmayan bir patikada seyretmeye devam
etmektedir. Giiniimiizde miilkiyet haklarmin tam korunmadigi ve hatta tam olarak
tanimlanmadig1 toplumlar ve ekonomiler vardir. Bu etkin olmayan uygulamalarin devam
etmesinin nedenlerinden biri, iktidarlarin gii¢lii halk gruplarmin ¢ikarlari ile uyumlu
calismak istemesi ya da gii¢ iliskilerinde pazarliklarin en gii¢liinlin lehine sonuglanmasi
i¢cin Ozellikle olusturulan bigimsel kurallarin isleyisinin bu yone ¢evrilmesidir. Bir diger
neden ise izleme, 6lgme ve vergi toplama maliyetlerinin etkin olanlarina kiyasla etkin
olmayan miilkiyet haklarinin daha fazla vergi geliri sagliyor olmasidir. Buradaki en
onemli nokta yine politik piyasanin etkinligi olarak goziikmektedir. Politik islem
maliyetleri diisiikse ve politik aktorler kendilerine yol gosterecek dogru modellere
sahiplerse ortaya etkin miilkiyet haklar1 ¢ikacaktir. Fakat politik piyasalardaki yiiksek
islem maliyetleri ve aktorlerin 0znel algi ve davraniglar1 genellikle daha iiretken
ekonomik kurallar olusturmay1 tesvik etmeyen kuruluslarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Bir ekonomide etkin pazarliklarin yapilmasinin 6niindeki temel engellerden
biri Acemoglu vd. (2005)’nun ifade ettigi gibi giivenilir taahhiitler verebilecek politik

aktorlerin olmamasi ya da giivenilir kurumlarin olusmamasidir.
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Kurumlarin zorunlu olarak toplumsal agidan etkin olsunlar diye kurulmadiklarini ifade
etmek gerekmektedir. Bu nedenle hala etkin olmayan kurumlar hayatta kalmaya devam
etmektedir. North (1999)’a gore kurumlar ya da bigimsel kurallarin varolus nedeni, yeni
kurallar diizenlemeye giicli yeten, pazarlik giicii olanlarin ¢ikarlarina hizmet etmektir.
Islem maliyetlerinin olmadig: bir diinyada pazarlik giicii sonuglar1 etkilemez ancak islem
maliyetlerinin pozitif oldugu bir diinyada etkiler ve pazarlik giicii hem kurumlarin
kimligini hem de uzun dénemli ekonomik degisimin yoniinii belirler. Ekonomiler gorece
etkin kurumlar yaratarak ticaretten kazang¢ sagliyorlarsa bunun nedeni belirli kosullar
altinda kurumlari degistirecek pazarlik giicii yiiksek bireylerin 6zel amaclarinin toplumsal
acidan etkin olan kurumsal ¢oziimler tiretmesidir. Sonugcta etkin kurumlar, etkin miilkiyet
haklarinin yaratmak ve bunlar1 yaptirimlart ile birlikte uygulamakla olusturulabilir.
Bunun i¢in kurumsal yapiyla birlikte giivenilir siyasi biinyelere ihtiya¢ vardir. Kurumsal

cergeve, etkinligi sagladig 6l¢iide ekonomik performansa katki sunacaktir.

Kurumlarin ig¢inde yer alan bicimsel ve bicimsel olmayan kurallarin agiklandigi bu
kisimla birlikte kurumlarin olusumu detaylariyla agiklanmis olmaktadir. Bundan sonraki
kisimda ekonomik ve politik kurumlarin etkilesimiyle birlikte kurumlarin neden tilkeler
arasinda farklilastig1 ve etkin olamayan kurumsal yapilarin neden bazi tilkelerde varligin

stirdlirdiigli incelenecektir.
2.3. ULKELER ARASI KURUMSAL FARKLAR

Baslangicta benzer donatimlara ve teknolojilere sahip iilkelerin benzer kurumsal yapiy1
sergilemesi icin bir neden goriilmemektedir. Ancak benzer donatimlara ve teknolojilere
sahip tllkelerin benzer ekonomik performans sergilemedigi distliniiliirse iilkeleri
birbirinden ayiran olgunun kurumsal farkliliklar olmasi beklenebilir. Yeni Kurumcu
Okul, kurumlarin yapisinin ve 6zellikle miilkiyet haklar1 yapisinin sadece teknoloji ve
donatimlarla agiklanamayacagini ileri siirmektedir. Tiim sosyal kurallarin politik bir
ortamda ve politik davraniglara gore sekillendigi gercegi altinda tek basina ekonomik bir
analiz yiirlitmek bizleri hatali davranmaya itecektir. Politik yap1 ve devletin dogasi, bir
ilkedeki kural yapisini belirleyen en 6nemli etkenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bir

tilkenin politik yapisi ise ¢esitli giic dengelerine dayanan karmasgik bir olgudur.
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Bir ilkenin kural yapisi, tarihinden, komsularindan, deneyimlerinden ve kiiltiirel
baglarindan bagimsiz degildir. Bigimsel olarak kural yapisini gelistirmis tlilkelerde dahi
etkin olarak ¢alismayan kurumlarin var olmasi kurumlarin derin ve karmasik yapisini
isaret etmektedir. Tek basina ekonomik farkliliklarla iilkeler arasi ekonomik performans
ve toplumsal refah farklarini agiklamak, isi tek basina nispi fiyat farklarina, teknoloji
farklarina ya da donatim farklaria yikmak anlamina gelecektir. Higbir tilkede nispi fiyat
degisiklikleri karsisinda toplumsal refahin maksimize edilmesi i¢in kural yapis1 bir anda
degistirilemez. Var olan kural yapilar1 toplumsal kokleriyle birlikte sinirlayici ve her iilke
icin farkli ve kendine 6zgiidiir. Bir tilke, kural yapisini nispi fiyat degisikliklerinin hizinda
degistiremeyecegi gibi belirli parametrelerle sabitlenmis yapilart ortadan kaldiramaz.
Ayrica bir iilkenin teknolojik olarak gelismisligi o teknolojinin ekonomi i¢ine yerlestirme
ve ekonomi i¢inde yayma kabiliyetine baghdir. Bu kabiliyet ise iilkenin kurumlarinin bu
adaptasyon ve yayilma siirecini gerceklestirecek aracit kuruluslarini ne kadar etkin
calistirdign ile iligkilidir. Etkin olmayan miilkiyet haklari, s6zlesme giivencesizligi ya da
politik karmasa altinda bir {ilkenin mevcut donatimini etkili bir sekilde kullanmasi,

kaynaklarini etkin dagitmasi ve teknolojik kapasitesini arttirmasi olduk¢a zordur.

Bu kisma kadar yaptigimiz tartismada gergek diinyada daha etkin ¢alisan kurumlarin daha
az etkin olan kurumlarla her zaman yer degistirmedigini ve boyle bir egilimin her tilkede
gozlemlendigini gormiis olduk®. Burada daha etkin kurumlarin daha az etkin olanlar
dislamakta ve sistemin disina atmakta neden basarisiz oldugunu, etkin olmayan
kurumlarin pek ¢ok iilkede yasamaya devam ettigini tartismamiz gerekecektir. Bu
tartisma bizi kurumlar ile literatiiriin isaret ettigi kurumlarin iilkeler arasindaki

farklilasma nedenlerine gotiirecektir. Ulkeler arasindaki kurumsal farklarin nedenlerinin

8 Baz1 ekonomik kurumlar, belli bir dénem igin etkin ya da iyi olabilirler. Ornegin bir toplumda &zel
miilkiyet haklarini koruyan kiigiik bir elit grup, ekonomik performansin atmasi ugruna bu haklar1 sadece
yatirim firsatlarini kendi elinde toplayacak sekilde hareket ediyorsa bu ekonominin diger kesimleri igin
zararli olacaktir. Bu nedenle etkin ekonomik kurumlari, miilkiyet haklarmnin korundugu ve ekonomik
kaynaklarin toplumun tiim kesimleri arasinda goreli olarak esit dagilacak sekilde dagildigi bir ekonomik
ortami ifade edecek sekilde nitelendirmek dogru olacaktir (Acemoglu, 2005). Bu kavrami daha anlasilir
kilmak icin bu kisimda etkin ya da iyi kurumlar Acemoglu vd. (2001)’de oldugu gibi hukukun egemenligi,
miilkiyet haklarinin uygulandigr ve korundugu ve sozlesmelerin gilivence altinda oldugu bir kurumlar
kiimesi sekilde ele alinmaktadir.
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aciklanmasiyla ilkeler arasi ekonomik performans ve toplumsal refah farklarinin

nedenleri de kendiliginden ortaya ¢ikmis olacaktir.

Acemoglu vd. (2005)’e gore kurumlarin iilkeler arasinda farklilagmasinin nedenlerini
aciklayan dort yaklasim vardir. Bunlardan ilki etkin kurumlar goriisiidiir ve “Politik
Coase Teorem” olarak bilinmektedir. Bu goriise gore, toplumlar toplumsal olarak etkin
kurumlar1 se¢mektedir. Coase (1960)’a gore eger miilkiyet haklar1 tam olarak
tanimlamigsa ve islem maliyetleri yoksa ekonomik birimler bazi belirli varliklarin kimin
elinde olduguna bakilmaksizin etkin bir sonuca ulasmak i¢in s6zlesme yapacaklardir. Bu
yaklasim politik ortama genisletildiginde politik ve ekonomik islemler iilkelerin degisen
ihtiya¢ ve gerekliliklerine gore en iyi sonucu veren kurumlara ve politikalara dogru bir
egilim olusacaktir (Acemoglu, 2003). Bu sonuglar, hangi bireyin ya da hangi grubun
politik giicii elinde bulundurmasina gore degismeyecektir. Bu yaklagimdan ortaya ¢ikan
sonug politika ve kurumsal farkliliklarin ekonomik ¢iktilardaki farklari agiklayan temel
belirleyici olmasidir. Clinkii toplumlar en azindan yaklasik olarak kendi kosullarina gére

uygun politika ve kurumlar1 se¢meye egilimlidirler.

Ekonomide olusan artiZin hangi bireyler ve gruplar arasinda dagitildigi ekonomik
kurumlarin se¢imini degistirmemesi sorgulanmasi gereken bir olgudur. Bu olgu anlagmali
bir miizakere siireci ile agiklanmaktadir. Coase (1960), eger farkli gruplar maliyetsiz
olarak miizakere edebiliyorsa bu gruplarin potansiyel digsalliklar1 6ziimsemek i¢in
pazarlik yapabileceklerini ifade etmekteydi. Eger toplumda bir grup diger gruplar icin
esitsiz bir maliyet yaratiyorsa ve gruplar serbestce miizakere edebiliyorsa, mevcut
ekonomik kurumlar1 degistirmek i¢in pazarlik yapip anlasabilmeleri miimkiindiir.
Dolayisiyla bireyler ya da gruplar en etkin kurumlara ulagsana dek miicadele edeceklerdir.
Bu fikir ilgi ¢ekici olmasina ragmen bazi kisitlar da dogurmaktadir. Acemoglu vd.
(2005)’na gore ilk olarak bir taahhiit problemi ortaya c¢ikacaktir ve taraflarin verilen
sOzleri tutmamasi ve giivenilir olmamas1 bu teoremi uygulanmasini zorlastirmaktadir.
Ikincisi, bu teoremde ekonomik kurumlar etkin bir bicimde segilmektedir ve tiim
toplumlar mevcut yapilarina ve ihtiyaglarina gore en miimkiin ekonomik kurumlara sahip
olacaktir. Ancak bu durum tilkeler arasi kurumsal farkliligin temel nedeni olmamaktadir.

Ornegin, Kuzey ve Giiney Kore’nin ihtiyaclar1 agisindan bakildiginda farkli sistemlerde
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olmamalar1 gerekir fakat bu iki iilkedeki sistemler digsal olarak dayatilan sistemlerdir. Bu

tiir kisitlamalar nedeniyle baska bir yaklasima ihtiya¢ vardir.

Bir diger yaklasim, ideolojik yaklagimdir. Bu yaklasima gore ekonomik kurumlar, tilkeler
arasinda farklilagmaktadir ¢linkii iilkeler arasinda ideolojik farkliliklar vardir. Bu
yaklagima Acemoglu (2003), “Degistirilmis Politik Coase Teoremi” adi vermektedir. Bu
yaklasimda toplumlar, farkli sonuglar doguracak farkli ekonomik kurumlar segmektedir
¢linkii toplum i¢in neyin iyi oldugu konusunda bir anlagsmazlik vardir. Baska bir ifadeyle,
her toplumun politik otoritesi toplum i¢in neyin iyi oldugu konusunda farkli bir goriise
sahiptir. Dogru ekonomik kurumlarin ne olduguna dair bir belirsizligin olmas1 politik
aktorlerin kendi halklar1 i¢in neyin iyi oldugu konusunda da farklilastiginmi
gostermektedir. Etkin ekonomik kurumlar yaklagiminda oldugu gibi toplumun ¢ogunlugu
icin kotii olacagi bilinen bir politikanin uygulanmasini dnleyecek biiyiik gili¢ler vardir.
Burada farklt toplumlarin toplumsal olarak etkin olan ekonomik kurumlarin
belirlenmesinde farkli goriis ve inancglarinin oldugu varsayilmaktadir. Bu yaklasimda
giicii elinde bulunduranlar politikalarin toplum i¢in kotii oldugunu diisiiniiyorlarsa
bunlarin uygulanmasinin 6niine gegebilirler. Toplumsal olarak yanlis olsalar bile bu fikir
ve inanclar uzun stire kalici olabilir. Elbette sosyal degerlerdeki degisimlerin ideolojileri
degistirmesi miimkiindiir. Ideolojik farklar, North (1981)’in ortaya koydugu gibi
kurumsal degisimde 6nemli bir etkendir ve kurumsal analiz ideolojik yaklagim olmadan
eksik kalacaktir. Bu yaklasima getirilen elestiri 6rnegin Avrupa kolonilerindeki kurumsal
gelismiglik farkliliklarini arasindaki kurumsal farkliligin ideolojik farkliliklar olmayacagi
yoniindedir. Ideolojilerin kolonizasyon siiresince kolonilere gegis yaptig diisiiniiliise bu
tilkelerdeki kurumsal farkliligin tek basina ideoloji ya da inang farkliliklar: ile

aciklanamayacagi aciktir.

Yaklagimlardan bir digeri rastlantisal kurumlar yaklagimidir. Bu yaklagimda kurumlar
hem ekonomik hem de politik olmak {izere sosyal etkilesimin ve tarihi olaylarin tesadiifi
ya da kasith olmayan bir sonucudur (Acemoglu vd., 2005). Bir baska deyisle, kritik bir
doniim noktasinda tarihi olaylar kurumlar1 belirlemekte ve 6nemli ekonomik sonuglar
dogurmaktadirlar. Bu yaklasimda Ingiltere, Almanya ve Rusya’nin neden farkli politik
rejimlere evrildigi anlagilabilir. Ornegin bu teoride demokrasi, giiglii politik olarak

muhafazakar bir orta sinif varsa ve tarim ticarilesmis ve feodal sinif iligkileri yoksa ortaya
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cikmaktadir. Fagizm ise orta siniflar zayifsa ve bu simiflar toprak sahipleri ile politik bir
koalisyon i¢ine giriyorsa olusmaktadir. Komiinizm ise orta siniflar olusmamigsa, tarim
hig ticarilesmemisse ve kirsal isgiicii feodal diizenlemelere tabiyse olugsmaktadir. Moore
(1966)’un ortaya koydugu bu yaklasima gore simif igbirlikleri ve tarimsal doniisiimiin
izledigi yol politik kurumlarin olusumunu etkilemektedir. Bu yaklagimda tarimsal
orgiitlenmenin gozle goriiliir bir se¢ime dayanmadig1 dikkate alinirsa politik kurumlarin
bir tarihi tesadiif sonucu ortaya ¢iktig1 diistiniilmektedir. Yakin zamanda bu teoriye La
Porta vd. (1998, 1999) hisse sahiplerinin haklar1 ve hiikiimet etkinligi ¢alismalar ile
katkida bulunmuslardir. Son olarak Djankov vd. (2003), 6nemli ekonomik kurumlardaki
farkliliklar1 yasal sistemlerdeki farkliliklarla agiklamislardir. Ornegin, hisse sahiplerinin
haklar1 zayif korunuyorsa, sirket sahiplerin paylar1 daha yiiksek ve sadece onlarda
yogunlagmis olacaktir ve kaynaklarin toplum i¢inde dagilimi degisecektir. Bir toplumun
yasal kokenleri ve siiregiden yasal sistemlerindeki farkliliklar 6nemli kurumsal sonuglar
dogurmaktadir. Bu yasal kokenler ise toplumlarin tarihinden gelmektedir. Bugiiniin
gelismekte olan iilkelerinin ¢ogu kolonyal donem iilkeleridir ve somiirgeci iilkelerin
gelistirdigi yasal sistemlere baglidir. Bu nedenle bu {ilkelerde olusan kurumlar tarihin ve
tesadiifiin eseri olup zaman iginde kalict izler birakmistir. Yine de toplumlar igin bu tiir
yerlesik kurumlarin siirekliligi bir se¢cimdir. Eger ekonomik birimler bu kurumlari
degistirmek istiyorlarsa bu firsat vardir. Buna 6rnek olarak Meiji reformundan sonra
Japonya, Kirim savasindan sonra Rusya ve Cumhuriyetinin kurulmasiyla Tiirkiye drnek
verilebilir. Kiiba ya da Kuzey Kore gibi lilkelerin merkezi planlamay1 segmesi de bu

tiirden bir se¢cimin miimkiin olabilecegini gostermektedir (Acemoglu vd., 2005).

Son olarak sosyal catigma yaklagimindan bahsetmek gerekmektedir. Bu yaklagima gore
ekonomik ya da politik kurumlar her zaman toplumun tamami tarafindan secilmemekte;
belirli bir donemde belirli bir grubun kontrol ettigi politik gii¢ altinda se¢ilmektedir. Bu
gruplar ekonomik kurumlar1 kendi ¢ikarlarin1 maksimize etmek i¢in se¢mektedir. Secilen
bu kurumlar, toplam arti§in ya da refahin maksimize edilmesiyle ortaya ¢ikacak sonugla
ortiismeyecektir. Bu sekilde olusacak kurumlar, toplam pastay1 biiylitmektense giiclii
gruplar tarafindan pastadan alinan payi biiyiitecektir. Bu yaklasim hem toplumsal
catigmanin etkin olmayan se¢imlere neden olduguna dair teorileri hem de etkin
kurumlarin ve politikalarin disaridan dayatildigina dair (kolonilesme 6rnekleri) teorileri

kapsamaktadir. Bu yaklasimin gelismesindeki ilk sistematik ¢alisma North (1981)’a aittir.
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North (1981), Kendini diisiinen ve devleti kontrol eden gruplarin toplumda miilkiyet
haklarin1 belirledigini ve islem maliyetleri nedeniyle toplam refahin degil bu tiir gruplarin
kendi faydalarini maksimize ettigini ifade etmektedir. Acemoglu vd. (2005)’e gore North
(1981)’un analizindeki eksiklik, devletin ¢ikarlar1 ile vatandaslarin ¢ikarlar1 arasinda
farklilik yaratan igslem maliyetlerinin ne oldugunu agikliga kavusturmamis olmasidir. Bir
baska ifadeyle, neden politikacilar ya da gii¢lii toplumsal gruplar toplumun geri kalani ile
toplam ¢iktiyr ya da toplumsal refah1 maksimize eden politika ve kurumlar1 segmek
konusunda anlasmamaktadir ve neden sonrasinda kazanclarin bir kismini kendilerine
yeniden dagitmaktadir? Acemoglu vd. (2005), bu sorunun yanitinin taahhiit problemleri
oldugunu ileri stirmektedir. Cikar ¢atismasindan dogan gii¢ dengesinin etkin kurumlar1
olustursa bile politik giiclerin taahhiitlerini yerine getirip getirmeyecegi belli degildir.
Acemoglu vd. (2005)’e gore politik giiciin kullanilmasinda ortadan kaldirilmasi zor ve
kalic1 bazi taahhiit problemleri vardir. Politik giicii olan bireyler bu giicii ¢ikarlarinin en
iyisi i¢in kullanacaklarini taahhiit edememektedirler ve bu taahhiit problemi, etkinlik ve
dagilim sorunlar1 yaratmaktadir. Kurumlar, ekonomik c¢iktilarin biiyiikliiglini
belirledikleri gibi kaynaklarin gelecekte nasil dagilacaklarini da etkilemektedir. Bir
baska ifadeyle, kurumlar, pastadaki paym biiyiikliglinliin yan1 sira g¢esitli gruplar ve
bireyler arasinda pastanin nasil pay edildigini de belirlemektedir (Acemoglu vd., 2005).
Bu durumda ekonomik kurumlarin oncelikle ekonomik performansi, daha sonra da

kaynaklarin dagilimini etkiledigi sdylemek miimkiindiir.

Bu asamada politik giiciin nasil belirlendigi ve dagildigi 6nem kazanmaktadir. Ekonomik
kurumlarm politik glicler araciligi ile nasil ekonomik ¢iktilar1 etkiledigi iki temel
bilesenin birbiriyle etkilesimiyle agiklanabilir. Bu bilesenlerden ilki, kaynagini politik
kurumlardan alan “de jure” gii¢ ve ikincisi kaynagini kurumsal olmayan yapilardan alan
“de facto” giictiir (Acemoglu vd., 2005). Politik giiclin i¢sel olarak belirlendigini ifade
eden Acemoglu vd. (2005), de jure giiciin ekonomik aktorlerin kisitlarini ve giidiilerini
belirledigini ifade etmektedir. Politik kurumlardan kaynakli de jure giicler, genellikle
demokrasi ya da otokrasi gibi rejim tiirlinden kaynakli giigler ve iilkedeki ayricalikli
smiflarin (elitlerin) giicleriyle 6rneklendirilmektedir. Dolayisiyla i¢inde bulunulan
donemde politik kurumlar de jure politik giliciin belirleyicisi durumundadir. Politik
kurumlarin disindaki de facto giic unsuru ise bireylerin giic odagi haline geldigi ve

kaynagii kolektif eylem problemini ¢ézmek igin kendini ortaya atan bir grubun
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etkinliginden ve kabiliyetinden alan giigtiir. Ornegin belli dsnemde devrimciler toplumsal
diizeni degistirmek i¢in politik kurumlardan herhangi bir destek almadan haklar1 elde
etme ve koruma gorevini Ustlenebilmektedir. De facto giic aym1 zamanda kaynagini
ekonomik kaynaklarindan da almaktadir. Bu nedenle kaynaklarin politik gii¢ unsurlari

arasindaki dagilimi ayn1 zamanda de facto giiciin belirleyicisidir (Acemoglu vd., 2005).

Bir toplumda politik kurumlar ve kaynaklarin dagilimi seklinde iki durum degiskeni
oldugu disiiniiliirse bu durum degiskenlerini etkileyen kuvvetler ekonomik kurumlar
iizerinde etkili olacaktir. Ornegin, ekonomik kurumlar, cari dénemdeki ekonomik
performansi etkilemektedir ve ayni1 zamanda gelecek donemdeki kaynak dagilimini
belirlemektedir. Kaynak dagilimi ise de facto politik giiciin belirleyicisi oldugu igin
gelecekteki politik kurumlara etki etmektedir. Sistem burada birbirini besleyen bir siire¢
icine girerek bir dinamik yaratmaktadir. Bu dinamik, birbirini besleyen ekonomik
performans gostergeleri ve kaynaklarin dagilimina baglidir. Bu sistemin siirekliligi ise iki
nedene baglidir. Bunlardan ilki politik kurumlarin uzun 6miirlii olmasi ve politik giiciin
politik kurumlardaki degisimi saglamasidir. Ikincisi, toplumda bir grup digerine gore
daha zenginse o grubun de facto giiclinli arttirmasi ve ekonomik ve politik kurumlar
kendi ¢ikarlarina gore degistirmesidir. Bu durum toplumlar arasinda baslangicta var olan
nispi refah farkin1 yeniden fiiretecektir ve sistemin devamliligini saglayacaktir. Bu
stireklilik kanitlarina ragmen potansiyel bir degisimin yasanmasi da miimkiindiir.
Ornegin, teknolojideki ve uluslararasi cevredeki degisiklikler toplumdaki de facto
giiclerin dengesini degistirebilmekte ve politik kurumlarda 6nemli degisikliklere neden
olabilmektedir. Bu degisim potansiyelinin olmasi1 ekonomik kurumlarin ve ekonomik

performansin da degisebilir oldugunun kanitidir.

Neden iilkeler arasinda kurumlarin farklilastifina dair tartismayi bu noktadan devam
ederek sonuglandirabiliriz. Tiim sosyal kararlar gibi ekonomik kararlar da sonuglart i¢in
verilmektedir. Farkli gruplarin, farkli bireylerin farkli ekonomik kurumlardan fayda
saglayacagi acgiktir. Bu faydalarin toplumlarin toplumsal tarihlerinden ve ideolojilerinden
etkilendigini g6z ard1 etmemekle birlikte bireyler ya da gruplar arasinda yapilan se¢imler
dogrultusunda bir ¢atigma var olacagini sdyleyebiliriz. Bu catigsmanin sonucu taraflarin
goreli politik gii¢lerine bagl olacaktir (Garfinkel ve Skaperdas, 2007). Toplumda giiciin

dagilimi, politik kurumlar ve kaynaklarin dagilimi neticesinde belirlendiginden zaman
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icerisinde bu iki degisken degiserek dinamik bir yapinin olusmasina neden olacaktir.
Ekonomik kurumlar, kaynaklarin dagilimini, politik kurumlar da toplumdaki gii¢
dagilimin1 degistirmek suretiyle gelecekteki ekonomik ve siyasi yapiy1 sekillendirecektir.
Eger politik kurumlar politik gili¢leri miilkiyet haklarinin tanimlandigi, uygulandigi ve
korundugu bir zemine c¢ekebilirse ekonomik kurumlar da ekonomik performans

tizerindeki etkisini olumlu yonde arttiracaktir.
2.4. EKONOMIK VE POLITiK KURUMLAR

Oziinde kolektif eylem sorunlarini ele aldigimiz kurumlar yaklasiminda ekonomik
kurumlarin temelleri ekonomik birimler ve miibadele iliskisinde yatmaktadir. Bu nedenle
bu kisimda ilk olarak ekonomik kurumlardan genis bir literatiire sahip olan miilkiyet
haklarina yer verilmektedir. Daha sonra kolektif eylem sorunlarini azaltmaya, taahhiit ve
uygulama problemlerini hafifletmeye ve ekonomik kurumlar1 yonlendirmeye yarayan ve
ozellikle toplumlar iizerindeki baskinin ve kaynaklarin yeniden dagitiminin araglari olma
ozelliklerini tasiyan politik kurumlar sirasiyla yolsuzluk ve biirokrasi, politik istikrar ve
hukuk diizeni basliklarinda incelenmektedir. Bu kisimda amacimiz kurumlar kiimesi

icindeki 6nemli kurumsal yapilar1 anlamaya ¢aligmaktir.
2.4.1 Miilkiyet Haklar1

Miilkiyet haklari, iktisadi literatiirde iki farkli anlam tagimaktadir. Ilk olarak, miilkiyet
haklari, Alchian (1965, 1987)’1n ve Cheung (1968)’un ifadesiyle, bireyin bir miilkiin bir
parcasina sahip olma yetisinden kaynaklanan haklaridir. Bir diger taraftan ise devletin
kisiye tahsis ettigi ve korudugu haklardir. Bu anlamlardan ilki ekonomik bir hakk: temsil
ederken, ikincisi yasal bir hakki ifade etmektedir. Genel bir tanim vermek gerekirse,
miilkiyet haklar1 bir bireyin bir mal ya da varlik {izerinde o mali dogrudan tiikketme
kabiliyeti ya da miibadele yoluyla onu dolayli olarak tiiketme kabiliyetidir (Alchian,
1965). Bu tanima gore miilkiyet haklari, bireyin kendi emegi ve sahip oldugu mal ve
hizmetler iizerinde tasarruf haklarini, bu varliklardan gelir etme ve diger bireylerle
sOzlesme yapma hakkini ve kalict olarak bu haklarini bir baskasina devretme haklarinin

bir butinudiir.
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Bireylerin miilkiyet haklarini uygulamasi diger bireyleri bir nevi kit kaynaklar tizerindeki
haklardan dislamasi anlamina gelmektedir. Bu tiir 6zel haklar1 uygulamaya koymanin
maliyeti bireyleri toplumsal normlarda bilesmeye ve haklarin temel yapisi iizerinde
anlagsmaya ve yasal koruma altina almaya yoneltmektedir (Eggertsson, 1990). Bu nedenle
genellikle miilkiyet haklarini bireyler ve nesneler arasindaki bir iliski seklinde degil
bireyler arasinda kit kaynaklara kars1 bir iliski olarak tanimlamak gerekmektedir. Ayrica
bireyin elinde bulundurdugu varliklar ya da sahibi oldugu mal ve hizmetler iizerindeki
ekonomik haklar1 sabit ve degismez olmadigi i¢in bu haklar, kisilerin kendilerinin
dogrudan onlar1 koruma gayretlerinin, diger insanlarin bu haklar1 ele gegirme ¢abasinin,
bicimsel ya da bigimsel olmayan devlet korumasinin ve hukukun bir fonksiyonudur.
Yasal olarak tanimlanan miilkiyet haklar1 ise devlet tarafindan korunmak zorundadir ve
bir kural olarak ekonomik haklara koruma saglamaktadir (Barzel, 1997). Buradaki ayirt
edici nokta, haklar1 koruyacak yasal zeminlerin olmadigi durumlarda da ekonomik
haklarin degerli oldugunun diisiiniilmesi ve bu varliklarin ya da varliklarin miibadelesinin

kendini her alanda gdstermesi gerektigidir.

Miilkiyet haklarinin, temel olarak iglem maliyetleri ile ilgili oldugu kurumlarin
olusumunun tartisildigs kisimda belirtilmisti.  Islem maliyetleri, miilkiyet haklarmn
miibadele sirasinda taraflara gecisi ve korunmasi sirasinda ortaya ¢ikan maliyetlerdir.
Herhangi bir varlik i¢in bu maliyetler artiyorsa ve haklarin tam korunmasi ya da tam
olarak gecisi bu islemleri engelleyici 6l¢lide maliyetli ise miilkiyet haklar1 hi¢cbir zaman
tam olmayacaktir. Miilkiyet haklarinin tam olabilmesi i¢in haklarin sahibi ya da diger
bireylerin, haklar1 ve hakki olusturan malin o6zellikleri hakkinda tam bilgiye sahip
olmalar1 gerekmektedir. Eger haklar tam olarak belirlenmigse, iiriin hakkindaki bilgi
maliyetsiz hale gelecek ve haklarin i¢inde bulundugu islemlerin maliyeti sifir olacaktir.
Bunun aksine eger islem maliyetleri pozitif ise haklar miikemmel bigimde belirtilmemis
demektir. Bunun nedeni, varliklarin kendi degerlerinin yani sira bu varliklara atfedilen
ozellikleri 6lgmenin maliyetli olmasidir. Varliklara ait bilgi, kendi sahibinde olsa bile
islemin diger tarafi igin belirsizdir. Taraflar arasinda olusan bu bilgi asimetrisi 6l¢iim
sorunun biiylimesine neden olmaktadir. Sonu¢ olarak islem maliyetleri pozitif oldugu
siirece milkiyet haklarin1 anlamak ve aciklamak bir zorunluluk haline gelmektedir.
Ancak haklar tam anlamiyla tanimlanmis ve mala ait 6zellikleri 6lgmek maliyetsiz

olsayd: Walrasgil tam rekabet¢i yap1 s6z konusu olur ve miilkiyet haklarini tanimlamaya
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gerek kalmazdi (Barzel, 1997). Boyle bir dengenin kurumlara ihtiyacin1 olmadigin su
sekilde anlatabiliriz. Walrasgil bir rekabet¢i dengede, goreli fiyatlar ve bu fiyatlardaki
degisim dagilim sorununu ¢6zmek i¢in yeterli olur ve kaynaklarin en degerli olduklari
kullanim alanlarina gitmesi saglanir. Bu tiir rekabet¢i bir piyasada fiyatlarin etkinligi tek
basina saglamasindan dolayr kurumlar da gereksiz hale gelmektedir. Ancak islem
maliyetlerin pozitif oldugu bir diinyada fiyat dist unsurlarin da dagilim sorunu iginde
degerlendirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla gercekte hayatta sabit olmayan ve disaridan

pek ¢ok unsura bagli olan miilkiyet haklari, kurumlarin varligin1 gerekli kilmaktadir.

Miilkiyet haklari, bireylerin kisisel refaht ve toplumun ekonomik refahi i¢in 6nemli bir
kavramdir. Bu da haklarin tanimlanmasi kadar korunmasinin da 6nemli olduguna isaret
etmektedir. Smith (1776)’ta belirtildigi lizere 6zel bir sdzlesme yapmak, uzmanlagmayi,
yeniligi ve ekonomik biiylimeyi ortaya ¢ikaran goniillii ve karsilikli olarak yarar saglamak
lizere yapilan miibadelelerin olmazsa olmaz bir 6nkosuludur. Ozel miilkiyet haklarinin
korunmasi kendiliginden olmaz. Ozel miilkiyet haklarinin korunmasi toplumun
olusturdugu kurumlarin ve toplum tarafindan secilen politikalarin bir sonucudur.
Omegin, miilkiyet haklarmi tamimlayan ve koruyan bir devletin, bu haklar
feshedebilecegi de diisliniilmelidir. Dolayisiyla miilkiyet haklarinin korunmasi da bazi
gereklilikleri karsimiza cikarmaktadir. Oncelikle miilkiyet haklarini uygulayan, dzel
sozlesmeleri faaliyete geciren ve hukuku herkese adil olarak dagitan aktif bir politik
yapinin olmasi gerekmektedir. Ayn1 zamanda yeterli 6l¢iide kisitlanmis ve cebir ve el
koyma gibi islemlere girismeyecek bir politik yapiya ihtiyag vardir. Bigimsel olarak
miilkiyet haklarinin tanimlanmasi, savunulmasi ve degerlendirilmesi bir yana 06zel
miilkiyet haklari, insan etkilesimini yoneten ahlaki ve etik kurallara da baghdir (Levine,
2005). Dolayisiyla miilkiyet haklar1 terimi yasal ve politik sistemleri, politikalari,

bi¢cimsel olmayan kurallar1 i¢ine alan bir genis bir kiimeyi temsil etmektedir.

Miilkiyet haklar1 tanimlandiginda ve uygulamaya gectiginde bireylere kendi ¢abalarinin
getirilerini elde etme firsati vermekte, sermaye yatirnmlarim1 desteklemekte, bilgi
birikimini ve ekonomik kaynaklarin etkin bir organizasyonunu saglamaktadir. Bu konuyu
haklar, giidiiler ve tliretim fonksiyonu iligskisinden yola ¢ikarak daha kolay agiklayabiliriz.
Neden iiretken faaliyetlerin ekonomik ¢iktilarinin basta firma ici i¢sel kurallarla ya da

daha dissal olarak miilkiyet haklarina bagli oldugu sorusu Jensen ve Meckling (1979)’da
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tiretim fonksiyonunun miilkiyet haklarini icerdigi goriisii ile yanitlanabilir. Jensen ve
Meckling (1979), bir firmay: tiretimde ekonomik birimlerle igbirligi i¢ine girmenin
kazanclar1 ve maliyetlerini tanimlayan sozlesmeler ag1 olarak tanimlamakta ve bu kazang
ve maliyetlerin rasyonel ekonomik birimlerin davranisini etkiledigini ifade etmektedir.
Buna gore bir firmanin {iretim fonksiyonunda emek ve sermaye gibi temel girdiler ve
diger gerekli girdiler ile teknoloji ve bilgi diizeyinin yan sira miilkiyet haklarini ortaya
koyan bazi kural yapilar1 vardir. Bunlar, oyunun harici kurallar1 (s6zlesmeler yasalligi,
cezalarin hukukiligi, devletin zor kullanma giicii ve ahlaki degerler) ile oyunun igsel
kurallar1 (firmanin ortaklik ya da cesitli sirketlesme bigimleri hakkindaki se¢imleri)
seklinde ifade edilmektedir (Eggerston, 1990). Dolayisiyla miilkiyet haklar1 firmalarin
gelecekte elde edecekleri gelirlerin belirsizligi azaltan bazi kurallari ortaya koyarak
sOzlesmelerin taraflarini sinirlamakta ve islemlerin daha giivenli bir ortamda yapilmasini
saglamaktadir. Miilkiyet haklarin1 koruyan sinirlamalar, firmalarin yatirnm giidiilerini
kisitliyor gibi goriinse de onlar1 ve sdzlesmelerin karsi tarafin1 kaynaklarin etkin olmayan
yatinm segeneklerinden koruyarak iiretimi daha etkili hale getirmektedir
(Eggeston,1990:127). Ornegin miilkiyet haklarin1 uygulamanin zorlastigi, siddet
ikliminin ve devletin zor kullanma giiziiniin azaldig1 bir ortamda iiretim yapmak yeni bir
tretim fonksiyonu ile temsil edilecektir. Bu durumda miilkiyet haklar1 yapisindaki
degisiklikler ya da bu haklarin nasil korunduklar: tiretimi ve tiretkenligi etkileyen temel
etkenler haline gelmektedir. Yeni Kurumcu Okul diizenlemeye tabi olan firmalar ve
ekonomik ciktilar konusunda agik olarak firmalarin birer maksimizasyoncu aktorler
olarak riskleri, islem maliyetlerini, rekabet i¢indeki gii¢leri ve hiikiimet diizenlemelerinin
etkilerini dikkate aldigin1 ve bunlara gore iiretim kararlarini verdigini vurgulamaktadir.
Buna gore belirsizligin ve eksik bilginin oldugu bir diinyada miilkiyet haklari,
kaynaklarin daha fazla etkin olacaklari, en iyi kullanim alanlarina gidecek sekilde hareket
etmesini saglamaktadir. Aksi takdirde kaynaklar ve bu kaynaklarin iirettigi ekonomik
refah politik giici olanlarda ve bu kimselerin {iretim cevrelerinde kalmaya devam

edecektir.

Miilkiyet haklarinin korunmasi kavramai ise yazili kurallar ve/veya toplumsal gelenek ve
normlarin var olan bir miilkiyet hakkini yasal olarak nasil tanimladigi ve onun elde
edilebilirligini nasil glivence altina aldigi ile ilgilidir. Dolayisiyla miilkiyet haklarimin

korunmast kavrami idari ve politik birimlerin bu haklari uygulama koruma
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Ozelliklerinden olugmaktadir ve bireylerin bu haklardan mahrum edilmesinin 6niine nasil
gecilecegini gostermek zorundadir. Ornegin, idari birimlerin koruma faaliyeti ydnetici
sinifin hakimiyetini kisitlayan ve hukuki gii¢ olmaksizin haklar1 kullananlara yaptirimlar
koyan yapilar1 igermeli ve yagmacilik, soygunculuk gibi zorla ali koyma faaliyetlerinin
online gegmelidir. Bu tiir zor kullanilan faaliyetlerin ya da kisitlanmamig haklarin,
bireylerin kendi emekleri ya da diger kaynaklari {izerinde azalan ve hatta tahrip edilmis
bir yatinnm giidiisii birakacagi unutulmamalidir (Asoni, 2008). Bu asamada devlet
toplumun refahin1 dogrudan etkileyen miilkiyet haklar1 yapisini iyi tanimlamali ve islem
maliyetlerini  diistirmelidir. Oyunun kurallarinin devlet ve hukuk sistemi ile
belirlenmesiyle ekonomik refahin izleyecegi patika belirlenmis olacaktir. Miilkiyet
haklarinin islerligi ile birlikte sistemde kazananlarin ve kaybeden olacag: agiktir ancak
islem yapmak maliyetli oldukca ve miilkiyet haklar1 bunu diislirmedigi siirece bu haklarin
yaratacagi liretim arttirici uyum mekanizmasi ¢alismayacaktir. Bu baglamda, Acemoglu
vd. (2005), miilkiyet haklarinin glivence altina alan genis kapsamli bir kurumlar kiimesi
tanimlamistir ve yaygin deyimiyle bunu “miilkiyet haklarinin kurumlar1” olarak
adlandirmistir. Bagimsiz bir yargi sistemi, kural koyucu ve uygulayicilarin giicii iizerinde
kisitlamalar ve vergilendirme, yasama organlarina verilen gorevler gibi bir¢ok unsuru
icine alan bir kurumlar sistemi gelistiren Acemoglu vd. (2005) miilkiyet haklarinin kamu
ve Ozel kesimlerin talanci ve yagmaci davraniglarindan koruyan bir kurum kavrami
tanimlamis olmaktadir. Bu kurumlarin iglerligi arttikca haklar1 tehdit etmenin ve haksizca

kazang saglamanin dniine gegilecektir.

Ekonomik literatiirde miilkiyet haklarini tehdit etmenin ve haksizca ele gegirmenin ¢esitli
yollar1 vardir. Bu yollarin tiimii ekonomik aktdrlerin optimal se¢imlerini bozan ve ¢esitli
sekillerde zarar veren yollardir. North ve Weingast (1989) ve Olson (1982), toplumu
yonetenlerin asirin giicliniin asil sorunu yarattigin1 belirtmektedir. Bu gii¢ iizerinde
herhangi bir kontrol yoksa ya da bu kontrol simirli ise yonetenlerin kaba kuvvet
kullanmalar1 ve yarg: sistemini manipiile etmeleri s6z konusu olmaktadir. Bu durumda
aktorlerin yatinm yapma giidiileri azalmakta ve aktorler refah yaratici aktivitelerden
uzaklagmaktadirlar. Tarihte monarsilerle yonetilen Avrupa’da yasananlar bugiiniin
modern ve kurallarla ve yasalarla kisitlanmis hiikiimetlerinin dogmasina yol agmuistir.

Ornegin Ingiliz Parlamentosuna vergilendirme yetkileri verilmeseydi yonetici giiglerin
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kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda yaptiklari harcamalar i¢in gerekli finansman aktdrlerin

miilkiyet haklarinin ele gegirilmesi yoluyla ger¢eklesmis olacakti (Asoni, 2008).

Miilkiyet haklarini koruyamamanin bir yolu da yazili kurallarin uygulanmasindaki
eksiklikten kaynaklanmaktadir. Bu yol, olusturulmus yazili ve yasal kurallarin giicii
siirlamak iizere yeterince etkili kullanilmamasi anlammna gelmektedir. Ornegin,
yolsuzluk ve agir biirokratik islemler, yasal sistemin bireylere yiikledigi sorumluluklarin
tam olarak yerine getirilmemesinden ileri gelmektedir. Eger bir aktor herhangi bir
ekonomik aktiviteyi gergeklestirmek icin riisvet ddiiyorsa ve elindeki kaynaklari istedigi
sekilde kullanamiyorsa miilkiyet haklar1 da tam anlamiyla korunmuyor demektir. Bireyin
kendi ¢abasinin ve emeginin getirilerini kullanma hakkinin 6niine gegen bir diger kisit ise
asir1 vergilendirmedir. Vergilendirmenin kisinin sahip oldugu varliklar ve bu varliklarla
miibadele hakkinin ele gecirilmesi Olgiisiinde yapilmasi, yatirnmlarin getirilerinin
tizerinde bir vergi olarak diisiniilmektedir ve aktdrlerin yatirim giidiilerini azaltmaktadir.
Persson ve Tabellini (1994)’ye gore eger toplumda baslangicta yiiksek diizeyde esitsizlik
varsa ve toplumu olusturan bireylerin secmen davraniglar1 zayif bir ortanca se¢men
davranisiyla temsil ediliyorsa, daha yiiksek vergi oranlari ile karsilasilacaktir ve bu durum
bireylerin yatirim giidiilerinin azalmasina sebep olacaktir. Miilkiyet haklarini kisitlayan
diger bir unsur politik giic ile iligkilidir. Acemoglu vd. (2005)’na gore oligarsik
toplumlarda politik gii¢c genellikle varlikli girisimcilerden ve is ¢evresinden olusan kii¢iik
bir azinligin elindedir. Bu kii¢iik ve gii¢lii azinlik yeni teknolojileri adapte etmek isteyen
ve piyasaya girmeye calisan diger girisimcilere izin vermemekte ve Onlerine engeller
cikarmaktadir. Bu azinlik grup yeni girisimcilerin iiretim yapmasini ve iirettikleri tirlinleri
piyasa satmasinin oniine ge¢mektedir. Buradan miilkiyet haklarmin korunmamasinin

politik sistem ve yapilarla ilgili oldugu sonucuna ulagmaktayiz.

Ekonomik performans iizerinde bu kadar temel nitelikte olan miilkiyet haklarinin her
zaman her iilkede olusmamasi bu konudaki tartisma alanlarindan birisidir. Hatta bu
tartisma miilkiyet haklarinin ortaya ¢ikmasi ve gelismesinin bati1 diinyasinda bile neden
bu kadar yeni olduguna, gelismekte olan ya da az gelismis iilkelerde neden hig
olusmadigina kadar uzanmaktadir. Diinya ekonomisinin tarihsel deneyimi bize miilkiyet
haklarinin ve onu giivenceye alan kurumlarin modern diinyanin bir kesfi oldugunu ve

hatta insanlar arasindaki orgiitlenme bi¢imlerine bakildiginda kolektif hareket etmenin
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kirilgan noktalarindan biri oldugunu gostermektedir. Miilkiyet haklar1 kirilgan bir formu
temsil etmektedir ¢iinkii insanlar arasi isbirligi ve esglidiim her zaman etkili bir sekilde
caligmamakta ya da insanlar arasindaki herhangi bir miibadele bigiminde ortaya ¢ikan
haklarin nesnesi olan mal, hizmet ya da bireylerin performanslari, eksik bilgi sahibi
oldugumuz bir diinyada tam anlamiyla tanimlanamamaktadir. Tim bunlarin kolektif
hareket etmeye egilimli biz insanlarin karsilastigimiz islem maliyetleri karsisinda kendi
emegimizden kaynaklanan miilkiyet haklarimizi ancak kurumlar yardimiyla korumaya
itmektedir. Kurumlar ise kirilganligim1 kolektif hareket etmek igin ¢alisan insanlarin
karsilastiklar1 giicliiklerden almaktadir. Insanlari miilkiyet haklarini korumak igin
kurumlarin yardimina iten giidii, her toplumda farkli kurumlarin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir. Farkli toplumlar farkl kiiltiirel baglara sahip ve buna goére normlar
olusturmus, farkli tarihsel deneyimler sonucu miibadele iliskilerine ¢oziimler bulmus ve
nihayetinde farkli yazili kurallar gelistirmistir. Tiim bu 6zellikler ve iilkelerin cografi ve
donatim ozellikleri ile birlikte disiiniildiigiinde her toplumun kurumsal olarak farkli
evrimlestigi sonucuna varmaktayiz. Kurumlari tek basina bir form olarak diisiinemeyiz.
Genis kapsamli bir kiime oldugunu bildigimiz kurumlar, hem yavas ilerleyen bir degisim
potansiyeline sahip hem de toplumlar arasi kalic1 farkliliklara tabi bir olgudur. Onu

kendini tirettigi toplumdan, onun ekonomik, sosyal ve siyasi ortamindan ayiramayiz.

Tarihsel deneyimlerimize bakildiginda toplumlarin tek bir birey ya da grup tarafindan
yonetildigi, tiim haklarin mutlak sahibi olarak o kisinin ya da grubun gorildigi
donemlerin yasandigin1 géormekteyiz. Ancak bu gii¢ iliskilerinin ¢6ziilmesinden sonra
kurumlar gelismistir. Bu noktadan sonra kurumlarin varliklarinin siirdiiriilmesi ile ilgili
zorluklar ortaya ¢ikmustir. Bu nedenle ekonomik ve politik kurumlarin yiikselisi,
stirekliligi ve sonuglar1 hakkinda bir teoriye ihtiya¢ duyulmustur. Tarihsel deneyimlerin
15181nda, Olson (1993), yonetenlerin zaman utku oldukga kisa oldugunu ve bu zaman ufku
genisledikce miilkiyet haklarmin korunmasi yoniindeki giidiiniin arttigin1 ifade
etmektedir. Acemoglu vd. (2005)’ e gore farkli kurumlarin yiikselisi etkinlik, ideolojik

ve toplumsal catisma yaklasimlariyla agiklamaktadir®,

% Acemoglu (2005)’e gore etkin kurumlar yaklasimi, teknoloji ve faktor donanimlari veriyken bireyler
arasindaki sozlesme veya anlagmalarin en etkin kurumlar1 doguracagim ifade etmektedir. Iktisatgilar
arasinda yaygin kabul goren bu yaklagimda kurumlar dengesi bir optimizasyon probleminin sonucudur.
Ornegin feodal kurumlar, orta cag Avrupa’st i¢in etkindirler. Ikinci bir yaklasim ideoloji ile ilgilidir. Farkli
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Hangi yaklasimla agiklanirsa aciklansin miilkiyet haklarini koruyacak ve uygulayacak
idari ve siyasi olusumlarin varligi 6nemlidir. Higbir zaman bu tiir olusumlarin eksikligi
ya da mevcut olanlarin etkin olmayisi, miilkiyet haklarinin ortadan kaldirilmasi ya da
gormezden gelinmesi icin bir gerekce degildir. Burada deginilmesi gereken bir diger
nokta, miilkiyet haklarinin korunmasi ile demokrasinin esdeger tutulmamasi gerektigidir.
Tarihsel olarak miilkiyet haklarinin korunmasi demokratik yonetimlerden 6nce gelmistir
(Baumol, 2002). Giiniimiizde bir demokrasinin miilkiyet haklarini1 korumadigi diisiinmek
hayali olsa bile gerceklesmeyecek bir durum degildir. Liberal demokrasi, miilkiyet
tizerinde bireysel haklar1 devreye sokan politik bir aragtir ve gecmisi 19. yilizyila kadar
giden bir miicadelenin tiriiniidiir. Demokrasinin miilkiyet haklarini diger politik rejimlere
gore daha fazla korudugunu North (1990), acik¢a kurumlardan bahsederken ifade
etmistir. North ve Weingast (1989), benzer sekilde hukuk ve parlamentonun
tstiinliigiiniin yoneticilerin kendi mali gii¢lerini suiistimal etmeleri 6nlemek i¢in bir
taahhiit araci oldugunu ileri siirmektedir. Olson (1993), demokrasi ve kurumlar arasindaki
uyumun miilkiyet haklarmi giivenceye aldigimi belirtmektedir. Olson (1993)’ e gore
bireysel haklar1 maksimum ekonomik kalkinma icin gereken bireysel haklar1 korumak

icin gerekenler, kalici bir demokrasiyi korumak i¢in gerekenlerle aynidir.

Miilkiyet haklarinin korunmasi konusunu detayli bir sekilde acikladiktan sonra, bir
toplumu miilkiyet haklarin1 daha az koruyan ya da daha fazla koruyan yapan 6zelliklerin
incelenmesine sira gelmektedir. Bu konuda iki hakim goriis vardir. Bunlardan ilki, hukuk
gorlsiidiir. Bu gortis, yiizyillar 6nce toplumlari sekillendiren yasal geleneklerin 6nemini
vurgulamakta ve genellikle Bat1 uygarliginin olusturdugu yasal kodlarin, kolonizasyon,
fetinler ya da taklitgilik gibi yontemlerle diinyaya yayildigin1 savunmaktadir (Levine,
2005). Bu geleneksel yasal kodlardaki farkliliklar, miilkiyet haklar1 konusundaki tilkeler

arasi farkliliklar1 agiklamakta kullanilmaktadir. Bir diger goriis, donatim goriistidiir ve

insanlar toplum i¢in iyi olan konusunda farkl: fikirlere sahiptirler ve kendi ortak kurallarini ve kurumlarini
kendi diinya goriislerine gore sekillendirirler. Bir diger olasilik da baskin bir grubun goriislerinin kurumlari
sekillendirmesidir. Bir diger yaklasim toplumsal ¢atisma yaklasimidir. Farkli kurumlarin farkli dagilim
sonuglar1 vardir. Bireyler, politik kurumlarin toplam etkinligi ile ilgilenmezler. Fakat farkli anlasmalar
altinda kaynaklarin dagilimi ile ilgilenirler. Kurumlar, birbiriyle ¢atisan ¢ikarlarin oldugu politik bir
piyasada gelismektedir. Mevcut kurumlar1 oyunun kurallar1 olarak veri alirlar ve bunlar tek bir aktorle
degistirilemez, farkli aktorlerin kolektif olarak miicadele vermesi gerekir. Uzun donemde kurumlar igseldir
ve bunun sonucunda farkli gruplar arasinda ¢atisma ¢ikar ve ¢atisan ¢ikarlar ve simiflar arasinda giiciin
dagilimi gerceklesir.
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bu goriiste iilkeler arasindaki miilkiyet haklar1 farklari, dogal kaynak, iklim, yerel niifus
ve yasanan dogal afet ya da hastaliklardaki farkliliklarla agiklanmaktadir. Bu durumda

0zel miilkiyet haklarinin yakin iligskide oldugu iki kavram hukuk ve donatimdir.

Ozel miilkiyet haklari, hukuk ve sdzlesme yapma birbirinden ayrilamaz pargalardir.
Bunlar arasindaki ayrilmaz iliski, daha genis bir anlamda, yasal sistemler mahkemeler,
diizenlemeler ve kurumlar gibi araglarla miilkiyet haklariin uygulanmasinin saglanmasi
seklinde tanimlanmaktadir. Hukuk goriisiinde yasal geleneklerdeki farkliliklar miilkiyet
haklarinda da farkliliklara neden olmaktadir. Ulkeler aras1 yasal geleneklerin olusmasi ise
uzun yillar almaktadir. Oregin La Porta vd. (1998), Anglo-Sakson hukuku ile Fransiz
medeni hukuku karsilastirildiginda o6rf ve adetlere daha ¢ok dayali olan Anglo-Sakson
hukukunun 6zel miilkiyet haklarina daha ¢cok 6nem verdigini ifade etmektedir. Aksine
Fransiz hukuk sistemi devletin haklarina daha fazla 6nem vermektedir. Bu nedenle
Fransa’da ve Fransiz hukukunu temel alan {ilkelerde kurumlarin devletin giiciiniin
korunmasina yonelik sekilde insa edilmis olmasi dogaldir (Levine, 2005). Fransa gibi
iilkelerde kaynaklarin politik olarak avantajli sonlar yaratacak sekilde organize edilmesi,
miilkiyet haklarinin ihlali pahasina bile yapilabilmekte ya da 6zel miilkiyet haklarinin ve
sozlesmelere dokunulamayacag yoniinde giivenilir taahhiitler verilmesi zorlagmaktadir.
Bu nedenle Fransiz hukukuna tabi tilkelerde 6zel miilkiyet haklarin1 koruyan kurumlarin
zayif olmasi beklenmektedir. Ingiliz hukuku aksine daha esnek ve uygulamalar1 daha
hizlidir. Bu nedenle 6zel sozlesme hakkini daha etkin sekilde kullanmaya calisan bir
sistem olarak goriilmektedir (Levine, 2005). Daha politik olarak nitelendirilebilecek bir
goriis ise politik (ve askeri) kurumlarin nihai olarak hangi yasal sistemin etkili bir bicimde
miilkiyet haklarin1 koruyacagim belirlemesidir'®. Bu goriis yasal kurumlarin énemini
yadsimaz ancak yasal kokenlerdeki digsal degisikliklerin bugiliniin miilkiyet haklarim
sekillendirdigi gorisiinii reddeder. Yasal kokenlerden bagska, iilkelerin yerlesik ve
kendine 6zgii 6zelliklerinin de 6zel miilkiyet haklarini etkileyecegi goriisii ¢ercevesinde
Stultz ve Williamson (2003), dinin miilkiyet haklarina ve devletin roliine iliskin ulusal
goriisleri sekillendirdigini ifade etmektedir. Ornegin, Landes (1998) ve Lim ve Putnam

(2003)’e gore Katolik mezhebinin ve Islam dininin otoriteyi gii¢lendirdigini, &zel

19 Detayli agiklama igin Pagano ve Volpin (2001) ve Rajan ve Zingales (2003) ¢aligmalarina bakilabilir.
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miilkiyet haklarini ve 6zel s6zlesmeleri sinirlandirmaktadir. Benzer sekilde etnik ¢esitlilik
de miilkiyet haklarina toplumsal bakis1 degistiren etmenlerden biri olmaktadir. Bu goriisii
savunanlara gore etnik ¢esitlilik, hiikiimetlerin kaynaklarin kiigiik elit gruplar adina ele
gecirmek icin baskici giiglerini kullanmasma neden olmaktadir. Ornegin Easterly ve
Levine (1997), yiiksek derece etnik ¢esitlilige sahip ekonomilerde politika yapmak iizere
goreve gelen grubun diger etnik gruplardan kaynaklari somiirdiigline dair kanitlar
bulmustur. Boyle bir oriintli bize etnik ¢esitlilik gibi lilkeye 6zgli ve topluma yerlesmis
bir unsurun daha gii¢lii ve giivenilir miilkiyet haklar1 yaratma olasiligini diisiirebildigini
gostermektedir. Hukuk goriisii ve gesitleri ile vardigimiz sonug, hukuk ve 6zel miilkiyet
haklar iligkisinin tek basina tilkelerin sahip olduklar1 yasal kodlarla anlasilamayacagidir.
Hukuki zeminini 6zel miilkiyet haklarim1 daha cok koruyan yasalara baglayan
toplumlarda bile bu haklarin tam anlamiyla korunmasini engelleyen ya da aksine bu

haklar1 fazlasiyla korumaya iten farkli etnik, dinsel ve toplumsal etkenler vardir.

Ozel miilkiyet haklarinin korunmasi konusundaki bir diger gériis olan donatim goriisii ise
miilkiyetin dagiliminda yasal ve politik sistemlerin 6zel miilkiyeti korudugunu kabul
etmekte ancak bu haklari koruyan seyin iilkelerin kaynak donatimindaki esitsiz
dagilimlari oldugunu savunmaktadir (Levine, 2005). Bu goriise gore refahin dagilimi ve
miilkiyet haklarinin durumu, 0zellikle kolonizasyon doneminin erken asamalarinda
tilkeleri birbirinden farklilagtiran cografi 6zellikler, afetler, dogal kaynaklar, yerel niifus
gibi etmenlere baglidir. Donatimlar, dogal kaynaklardan o toplumda yasanan hastaliklara,
dogal afetlere kadar uzanan genis bir 6zelik kiimesini temsil etmektedir. Bu goriiste yerli
niifus ve bunun yogunlugu dahi miilkiyet haklarina yonelik kurumlarin olusumu
etkilemektedir. Engerman ve Sokoloff (1997, 2002), dogal kaynaklarin varliginin pek cok
toplumda belirleyici oldugunu Kuzey Amerika ve Latin Amerika’y1 karsilastirarak
vermektedir. Latin Amerika’nin biiyiik cogunlugunda Ispanyol egemenliginde maden
tekelleri vardir. Yonetici ve kural koyucu elitler bu alanlarda biiyiik toprak sahipligini ele
gecirmigler ve maden ¢ikarma haklarini elde etmislerdir. Bu bdlgelerin tarimda Slgek
ekonomilerine tabi olmasi nedeniyle liretimde Onemli paylar1 vardir. Ayrica kdlelik
rejimin bu bdlgede isler olmasi bazi sonuglar dogurmaktadir. Bu bolgelerde elitler
kurumlarin esitlik saglayacak olclide gelismesine izin vermemistir. Hatta yasal
sistemlerin kurulmasindan once elitler kendi egemenliklerini koruyacak kurumlari

olusturmusglardir. Buna karsin Kuzey Amerika’da dogal kaynak donatimlari, daha kiigiik
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Olcekli tarim yapmaya miisaittir ve bu durum daha cok aile ¢ift¢iligini ve daha biiyiik bir
orta sinifi ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla bu bolgelerde daha fazla 6zel miilkiyeti koruyan
kurumlar, yasal sistemler daha olusmadan gelismistir. Biiylik esitsizligin oldugu
bolgelerde daha fazla biiyiik 6l¢ekli ve tekelci bir miilkiyet yapist s6z konusuyken, daha
az esitsizligin gorildiigii bolgelerde donatimin nasil dagildigina bagh olarak daha giiclii
0zel miilkiyet haklar1 gelistigi goriilmektedir. Acemoglu vd. (2001, 2002), iilkelerin
kolonyal tarihlerinin miilkiyet haklarinin belirleyici olduguna dair kanitlar elde
etmislerdir. Ornegin Avrupalilar farkl1 kolonizasyon stratejileri uygulamuslar ve gittikleri
yerlerde bu stratejilere gore miilkiyet haklarini tanimlamig ve miilkiyete ele konulmasini

buna gore sinirlandirmislardir.

Sonug olarak hem hukuk goriisiinde hem de donatim goriisiinde yilizyillar dnce 6zel
miilkiyet haklarinin kurulmasi dissal faktorler tarafindan bigimlendirilmistir. Bu iki goriis
birbirinden hangi tarihsel kosullarin kurumlarin bi¢imlenmesinde 6nemli olduguna dair
bir ayrilik gostermektedir. Miilkiyet haklarimin varlik nedeni ile korunmasi ve
stirdiiriilmesine yonelik goriislere yer aldig1 bu boliimde iilkelerin kurumsal yapilarindaki
farkliliklarin ~ en basta miilkiyet haklarimin tanimlanmasindaki farkliliklarla
aciklanabilecegi goriilmiistiir. Ulkeler arasindaki yatirim, biiyiime, sermaye birikimi,
sermaye akis1 gibi ekonomik faaliyetlerdeki nitelik ve nicelik farklarinin da temel
belirleyicisinin kurumlar oldugu anlagilmistir. Kisinin kendi emeginin ve ¢abasinin bir
iriinii olan miilkiyet haklarinin etkin kurumlar olsun ya da olmasin degerli oldugu ve her
toplumda azami Olciide korunmasi gerektigi yoniinde sonuclara ulagilmis, miilkiyet
haklarinin korundugu 6l¢iide ekonomik faaliyetlerin yon kazanacagma dair ipuglarma

ulasilmustir.

Bundan sonraki kisimda politik kurumlar i¢cinde yer alan biirokrasi ve etkin ¢alismayan
biirokrasilerde goriilen yolsuzluk sorunu incelenmektedir. Yolsuzluk ve biirokrasi de
temelinde miilkiyet haklarinin iyi tanimlanmamasindan ve korunmamasindan
kaynaklanan kurumsal yapilardir. Ancak bu iki kavram politik kurumlar kiimesi
igerisinde toplumsal refah1 en ¢ok etkileyen yapisal sorunlar arasinda yer almaktadir. Bu
nedenle miilkiyet haklarindan ayr1 ve ayrintili bir sekilde ilerleyen kisimda

incelenmektedir.
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2.4.2 Yolsuzluk ve Biirokrasi

Yolsuzluk, pek c¢ok toplumun zaman ic¢inde karsilastigi, ¢ok yonlii olmasina ragmen
temeli miilkiyet haklarini iyi tanimlanmasma ve yeterli derecede korunmamasina
dayanan kurumsal bir 6zelliktir. Tarihsel olarak hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerde var olan bir durumdur. Yolsuzluk, i¢cinde olustugu biirokratik yap1 ile birlikte
tipk1 diger kurumsal yapilar gibi ekonomik sonuglar dogurmaktadir. Yolsuzlugun
ekonomik c¢iktilart olumlu ve olumsuz etkiledigine dair farkli goriisler literatiirde goze
carpmaktadir. Bu kisimda, yolsuzluk genel anlamiyla agiklanmakta ve ekonomik
sonuglar etkilemek konusundaki farkli goriislerin olusmasina neden olan etmenlere yer

verilmektedir.

Yolsuzlugun sistematik bir tartismasini yapmak i¢in onu tanimlayarak yola ¢ikmak
gerekmektedir. Jain (2001)’in tanimimna gore yolsuzluk, kamu goérevlisinin giiclinii
oyunun kurallarina (kurumsal yapiya) karsi gelerek kendi kisisel c¢ikarlart igin
kullanmasidir. Bir toplumda yolsuzlugun olusabilmesi i¢in gerekli baz1 kosullar vardir.
Bunlardan ilki keyfi giictiir. Keyfi giig, ilgili kamu gorevlisinin diizenlemeleri ve
politikalar1 tasarlarken veya uygularken bir otonomiye sahip olmasi ve bu otonomiyi
keyfi olarak kullanmasidir. Ikincisi, ekonomik rantlarin varhgidir. Ciinkii keyfi giig, var
olan rantlarin somiiriilmesine ya da somiiriilecek yeni rantlarin yaratilmasimna yol
acmaktadir. Son kosul ise kurumlarin genel olarak zayif olmasidir. Kurumlar zayif
oldugunda politik, idari ve yasal kurumlar i¢indeki tesvikler kamu gorevlilerinin keyfi

giicleri i¢in istismar edilmekte ya da yeni rantlar yaratilmaktadir (Aidt, 2003).

Yolsuzluk temel olarak ii¢ aktorlii bir yapiya sahiptir. Bunlardan ilki halk kesimidir. Bu
sistemde halk toplumsal refah1 maksimize etmeye g¢alismaktadir. Bu amaca yonelik
olarak yoneldigi eylemler ile bu eylemleri gerceklestirmesi sirasinda karsina ¢ikan kisitlar
bulunmaktadir. Halk kurallar1 ve diizenlemeleri segme yetisine sahiptir. Ornegin, bir hava
kirliligi diizenlemesi talep edebilir, firmalar ve biirokratlarla birlikte bir piyasa yapisi1 ve
ciktilart gozlemleyip izleyebilece§i bir sistem olusturabilir. Halkin bu eylemlerini,
elindeki kaynaklar, bireylerin kendi aralarindaki katilim kararlart ve bilgi edinme
stirecleri kisitlamaktadir. Halk toplumsal refahin1 maksimize etmek igin bir biirokratik

yap1 insa etmekte ve/veya belli araliklarla politikacilar1 segmektedir. Bu sistemdeki ikinci
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aktor biirokratlardir. Biirokratlar daha uzun bir zaman ufkuna sahip ve kalicidirlar.
Politikacilarla biirokratlar1 birbirinden ayiran bu noktadir. Politikacilar se¢imle geldikleri
icin daha gecici ve sadece kendi eylemlerinden sorumludurlar. Ancak her ikisinin de
kendine 6zgii avantajlar1 vardir. Toplumsal refahin maksimizasyonu sirasinda bazi rantlar
ortaya c¢ikiyorsa, bu rantlarin bir grubun lehine transferi sonug¢ olarak diger grubun
pahasina ya da aleyhine olacak sekilde gelisecektir. Dolayisiyla biirokratlarin bu
sistemdeki amaci ortaya ¢ikmis olmaktadir. Biirokratlar, 6ncelikle faydalarini maksimize
etmeye calismaktadir. Bunun i¢in harekete gectiklerinde anlagsma yoluna gidebilecekleri
gibi halka iyi goriinmek i¢in diizenlemeleri iyi bir sekilde uygulayabilirler ve bunun
karsiliginda ticret alirlar ya da diizenlemeleri uygulamaz ve firmalarla anlagmak igin

riisvet talep edebilirler. Bunlarla birlikte riigvet yerine gececek bazi diizenlemeler de

yaratabilirler (Ades ve Tella, 1997).

Ideal bir diinyada biirokratlarin yiiksek derecede toplumsal bilinglerinin olmasi ve
amaglarmin toplumun amagclar ile ortiigmesi gerekir. Toplum i¢in ¢alisirlarken onlarin
sadece bir Ortii olmas1 beklenmektedir (Ades ve Tella, 1997). Dolayisiyla topluma bu
amagclarin milkemmel sekilde aktarilmasi gerekir. Elbette pratikte halkin amaglari, olmasi
gerekenden daha az belirli ve agiktir. Ayrica, blirokratlar da diger ekonomik aktorler gibi
kendi giindemlerine sahiptirler ve ama¢ fonksiyonlarinda parasal gelirleri kesinlikle en
onemli unsurlardan biridir. Yolsuzluk, bu kosullar altinda bir biirokrat riigvet almak
suretiyle kontrol haklarini paraya cevirdiginde gerceklesmis olmaktadir. Biirokratlarin
eylemlerini etkileyen unsurlar ise biraz daha halkin amaglarma yoneliktir. Ornegin
biirokratlar icin halk tarafindan izlenmek ve kontrol edilmek, halkin onlar hakkinda
bicimsel ya da bicimsel olmayan giidiiler olusturmasi ve biirokratlarin da iginde
bulundugu bir piyasa yapisinin olusmasi Onemlidir. Halkin kisitlar1 ve bunlarin
biirokratlara olan etkisi gercekte daha karmasiktir. Ozellikle izleme ve kontrol etme
yetileri teknoloji ile sinirlidir ve bu anlamda halkin bilgi edinme maliyeti ve izleme
maliyeti bliyiiktiir. Ayrica biirokratlar ve firmalar halkla bir araya gelme ve dayanigma
icine giremeyebilirler. Biirokratlarin tercih ve hareketlere bagl olarak diizenlemeye tabi
olan firmalar is yapmaktan vazgegebilir ya da isyerlerini kapatabilirler. Biirokratlar da
biirokratik sistem i¢in de kalmak yerine durumlarindan memnun degillerse 6zel sektorde
calisabilirler. Burada en 6nemli nokta, halkin bilgi edinmesinin maliyetli olmasidir.

Ozellikle taraflar arasindaki bilgi asimetrisi, neden segmenlerin kurduklari sistem
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tizerinde tam kontrolii olmadigimi gostermektedir. Biirokratlarin performansi aym
zamanda biirokrasinin kendisinin i¢inde bulundugu piyasa yapisina da bagl olacaktir.
Yolsuzluktaki denge noktasi, biirokratlarin isbirligi igerisine girip girmemesine baglhdir.
Bir baska deyisle, bu denge biirokratlarin bir araya gelmis tekelciler gibi davranip riisveti

maksimize eden bir siire¢ yaratip yaratmamalart ile ilgilidir.

Bu sistemin diger bir aktorii olan firmalarin amaci ise karlarini maksimize etmektir.
Firmalarin davraniglari, kural ve diizenlemelerin miktarindan ve halkin dogrudan bu
diizenlemelere uyup uyulmadigini kontrol etmesinden etkilenmektedir. Ayrica aktorler
bir araya gelince firmalarin da iginde bulundugu bir piyasa yapisi olusmaktadir ve bu
piyasa, hem teknolojik olanaklarin hem de halkin kasithh olarak yaptig1 politika
secimlerinin bir sonucudur (Ades ve Tella, 1997). Firmalarin is yaptig1 piyasa yapist,
biirokratlarin kontrol haklariin degerini etkilemektedir. Tipik olarak, biirokratlarin daha
az diizenleme karsiliginda riigvet alma kabiliyetleri, firmalarin tekel rantlarini tercih ettigi
bir piyasa yapisinda daha yiiksek olacaktir. Biirokratlar ve firmalar arasindaki riigvet
belirlenimi, rant paylasim modelleri ¢er¢evesinde gelismektedir. Her bir aktoriin kendi
cikarlarin1 maksimize ettigi sistemde bir denge flicret belirlenmektedir. Bu {icretin
blirokratlar tarafindan yeterli bulunmamasi durumunda ya da gozlenemeyen fakat ortaya
cikan maliyetlerin biiyiikliigline gore resmi olmayan ticret dis1 6demeler s6z konusu
olmaktadir. Ozetle, halk bu genel gergevede yolsuzluk diizeyini biirokratlara dogru
tesvikleri vermek suretiyle ve hem biirokratlar hem de firmalar i¢in rekabetci bir piyasa
yapist insa ederek etkileyebilme giicline sahiptir. Bu gii¢ altinda taraflarin birbirleriyle
olan iliskilerinden ve etkilesimden belirsizlikleri azaltic1 kurumlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
kurumlar miilkiyet haklarinin dogru uygulanmadigi ve korunmadigi bir surumda

yolsuzluga ve biirokratik etkinsizlige yol agmaktadir.

Yolsuzlugu onlemede iki yaklasim s6z konusudur: igveren yaklasimi ve hukukc¢u
yaklagimi (Ades ve Tella, 1997). Isveren yaklasimda is cevresi genellikle yolsuzlukla
miicadelede herhangi bir 6zel firma ne yapacaksa onu yapmay1 diisiinmektedir ve bu da
blirokratlarin pozisyonlarina gore daha yiiksek iicret vermek seklide sonuglanmaktadir.
Bu sonug ise halkin bigimsel olmayan bir sekilde bunu tesvik etmesini gerektirir.
Hukukcu yaklasimi girdilerin ve performanslarin arttirilmasint  ve yasalarin

yaptirimlarinin  giiclendirilmesini icermektedir. Yolsuzlugun azaltilmasinda iicretler,
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primler ve ikramiyeler gibi bigimsel tesvikler giindeme gelmektedir. Ancak bu tesvikler
yolsuzlugun azaltilmasinda daha az rol oynamaktadir ¢iinkii bunlara dair olgiilebilir
performans gostergeleri olusturmak zordur. Bu yaklasimda bigimsel tesvikler igin
Onerilen baglica tesvik, biirokratlara yolsuzluk yapmalarinin 6niine gegecek kadar yiiksek
bir sabit licret ddemesidir. Yiiksek iicret 6demenin mantig1 diisiik iicret diizeyinde gorevi
kotiiye kullanma gibi durumlar olmasi halinde, biirokratlar1 yiiksek iicret karsiliginda
diirtist ve adil davranmaya tesvik etmektir. Bu 6nermenin en giizel 6rnegi yolsuzlugun
cok diisiik oldugu Singapur’dur. Singapur kamu calisanlarina ¢ok yiiksek iicretler
O0demektedir. Biirokratlara ¢ok yiiksek iicretler ddeyerek yolsuzlugu onlemek cekici
ancak her zaman miimkiin degildir. Ornegin bazi iilkelerde sendikalar, sendika liderine
O0denecek miktar1 sendikaya {liye olan ve en yiiksek maasi alan tliyenin aldigi miktarla
sinirlamaktadir. Bir diger kisit bir refah bileseni olan {icretlerin yolsuzlugu 6nlemede bir
ara¢ olarak kullanilmasinin yolsuzlugu arttirabiliyor olmasidir. Pek c¢ok {ilkede
politikacilar goreve baslamadan 6nce servetleri konusunda yeminli bir beyanatta
bulunmaktadir. Yine de tiim bunlar bir iilkenin aliskanliklar1 ve yasam bigimleri ile
ilgilidir. Kat1 diizenlemeler olmasa bile kamu calisanlarina yiiksek 6demeler yapan bazi
tilkelerde sosyal kurallar geregi bu tiir bir servet aract genel diiriistliik diizeyini pozitif

etkileyebilmektedir.

Iktisatta yolsuzlugun etkinligi destekleyici bir ydniiniin oldugu uzun zamandir tartisilan
bir konudur. Her seyden once yolsuzluk, bireylerin yanlis yonetilen hiikiimetlerle ve
bilirokratik formalitelerle yasamasi anlamina gelmekte ve iktisadi agidan bir hiikiimet
basarisizlig1 seklinde algilanmaktadir. Bir 6rnekten yola ¢ikacak olursak, iki enflasyonist
tilke olan Sili ve Brezilya’daki fiyat kontrol donemi ele alinsin. Sili’de fiyat kontrolleri
karsisinda biirokrasi diizenlemelerin ihlali konusunda kisitlanmis ve sonugta gida tiretimi
durgunlagmistir. Brezilya’da ise yolsuzlukla adi anmilan biirokrasi ihlale dair
diizenlemeleri etkin bir bigimde sabote etmis ve yolsuzluk ve biirokratik agirlik

olugmasina ragmen tiiretim tiiketiciler lehine arttirilmistir (Aidt, 2003).

Etkin yolsuzluk olgusu, hiikiimetlerin ¢esitli bozucu politikalar1 arasinda ikinci en 1yi
ilkesine gore davranmasidir. Bu gerekceyle yolsuzluk, aktorlerin hiikiimetlerin bozucu
politikalarin istiinden gelmesine izin vermis olmakta ve daha etkin bir dagilim

saglamaktadir. Birinci en iy1, bu bozucu etkilerin tamamen ortadan kalkmas1 ve bir daha
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hi¢ olugsmamasidir. Yolsuzlugun dagilimda etkinligi yaratmasi iki yolla gerceklesebilir.
Ik yolda yolsuzluk biirokratik siireci hizlandirmaktadir. Bir baska deyisle, carklar:
yaglamaktadir. Ikinci yolda yolsuzluk, kit olan hiikiimet kaynaklar1 icin bir rekabet
baslatip hizmetlerin daha oOnce oldugundan daha etkin bir sekilde sunulmasi

saglanmaktadir.

Lui (1985)’in sira modeline gore bir biirokrat 6rnegin endiistriyel bazi lisanslar1 vermekle
yiikiimliidiir ve insanlar bu lisanslar1 almak i¢in siradadirlar. insanlar farkli derecelerde
sirada beklemekten memnun degillerdir. Fakat bu farkli dereceler biirokrat tarafindan
gozlemlenemez. Lisanslar en ¢ok riigveti vermeye goniillii olana hizmetin ilk saglanmasi
ilkesine gore verilir. Bu basit kural, kuyrukta beklemenin ortalama zaman maliyetini
minimize etmis olur. Riigvetler kisilerin kuyrukta ne kadar beklemek istemedigine gore
degisir ve biirokratin amacit maksimum riigveti toplayabilmektir. Burada ilging olan
biirokratin siranin hizli ilerlemesi i¢in ¢aligmamasidir. Cilinkii bunu yaparsa sirada

bekleyen kisi sayist ve toplam riigvet geliri azalacaktir.

Ayrica yolsuzluk, kamu ve Ozel sektordeki aktorler arasindaki pazarlik ¢iktilarini
gelistirebilir ve riigvetler bu agamada bir yan 6deme gibi goriilebilir. Sheilefer ve Vishny
(1994)’e gore riigvetin kaynaklar: etkin dagitmasi miimkiindiir. Ciinkii riigvet, refahin
siyasiler ve 6zel sektordeki aktorler arasindaki dagiliminin ucuz bir yoludur ve bu nedenle
her iki grup da toplam refahi maksimize etmeye calisacaktir. Riisvet olmadiginda,
siyasetci diger daha az etkin yollarla servete el koymak isteyecektir ve dolayisiyla kaynak
dagilimi siyaset giidiimlii ve etkinsiz olacaktir. Yolsuzluk bdyle durumlarda o6zel
sektordeki aktorlerin siyaset¢ilerin yaratacagi etkinsizliklerin disinda kalarak kendi
yollarin1 bulamalarma izin vermektedir. Ancak bu durum, kaynaklarin birinci en iyi

ilkesine gore dagitildigr anlamina gelmemektedir.

Bu konuda birka¢ énemli noktaya daha deginmek gerekmektedir. Ilk olarak, yolsuzluga
bulagmis biirokratlar, hem miktar hem de nitelige gére uyum saglayabilirler. Sagladiklari
hizmette etkin bir yontemden ziyade riigveti maksimize edecek miktar ya da nitelige
yonelik giidiileri olabilir. Ikincisi, rant kovalama (rent seeking) adi verilen durumla
karsilagilabilir. Buna gore riisvet her zaman rekabetgi piyasa ile esdeger degildir. Dahasi,

rant kovalama maliyetleri goriinmez olsa bile faaliyet geliri, toplayan i¢in onemlidir.
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Gelirler hazine i¢in toplanmadigi, onun yerine biirokratlar i¢in toplandigi zaman, bu
parasal gelir, dagilimi bozucu nitelikteki vergilendirmenin diisiiriilmesi i¢in
kullanilmayacaktir ve bu ek bir vergi yiikii getirecektir (Goulder vd. 1997). Uciincii bir
durum, yolsuzluk sozlesmelerinin yargilanmamasidir. Asimetrik bilgiyle birlikte
miilkiyet haklarinin glivencesizligi, yolsuzlugun Coase Teoreminde oynadigi roliin 6niine

geemektedir (Farrell, 1987; Boycko vd. 1996).

Politik kurumlar ve yolsuzluk arasinda da bir iliskiden soz edilebilir. Demokratik
kurumlar yolsuzlugun alanini sinirlamak i¢in 6nemli rol oynayabilirler ancak Hindistan
orneginden yola ¢ikacak olursak diinyanin en biiyiik demokrasilerinden biri olmasina
ragmen bu tiir bir kurum yolsuzlugun ¢ok fazla oniine ge¢ememektedir. Genellikle
secimle gelen politikacilar ekonomik aktorler i¢in uygun tesvikleri yaratmadiklar: siirece
biirokratik yolsuzlugun kontrol edilmesi zordur. Sheilefer ve Vishny (1994)’e gore
demokratik hiikiimetler ekonomik etkinlige yeterince agirlik vermemektedir. Ciinki
demokratik hiikiimetler, daha c¢ok bazi gruplarin 6zel istekleriyle ele geg¢irilmis

olmaktadir.

Demokrasiler, politikacilart ve bazen biirokratlar1 segimlere bagli olarak hesap
verilebilirlige maruz birakmaktadir ve bu durum se¢menlere yolsuzluk ve diger
etkinsizlikler konusunda degerli bir ara¢ saglamaktadir't. Demokratik kurumlarm
yolsuzlugu diisiirlicii 6zelligi bazi durumlarda giliclerin ayrilmast ya da kamu
hizmetlerinin saglanmasinda adem-1 merkeziyetcilige gegis ile giiclendirilebilir. Persson
vd. (1997)’ye gore giiclerin farkli politikacilar arasindan bdliinmesi, segmenlerin
¢ikarlarmin olusturulan politikacilar altkiimesine gore siralanabilmesini saglamaktadir.
Ayrica kamu hizmetinin saglanmasinda adem-i merkeziyet¢ilige gidilmesi, segmenlere
karst1 hesap wverilebilirligi arttirabilir. Cilinkii adem-i merkeziyet¢ilik, merkezi
biirokrasideki tekel giiclinii dagitmakta ve dolayisiyla riigvet alinma olasiligim

diistirmektedir. Ayrica bu tiir bir sistemde yerel se¢gmenlere kars1 sadece o bdlgenin

1 Varsayalim ki segilmis politikacilar 6zel ekonomik aktivitelerde riigsvet almak ve bu ortami saglamak igin
lisans vermek gibi yapay engeller olusturuyor olsunlar. Segmenler, politikacilar1 geriye doniik olarak
sorumlu tutabilmek i¢in onlar1 kisitlanmamus bir politikacinin istedigi ile ortanca segmenin istedigi arasinda
bir anlasmaya zorlayabilir. Bdyle yaparak yolsuzluga karismus bir politikacinin yeniden segilmek
istemesinin Oniine gegebilir ¢linkil burada gorevde kalmak gelecekte riisvet toplamak i¢in gerekli kosulu
olusturmaktadir.
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politikacisi sorumlu ve hesap verebilir olmaktadir. Bu sistemin bir dezavantaji ise yerel

politikacilarin bolgedeki bazi yerel ve 6zel ¢ikarlara hizmet etme olasiligidir.

Politikacilarin kendi se¢imleri dogrultusunda ortaya ¢ikan yolsuzluk bigimlerinden bagka
bir de tarihi baglarin yarattii yolsuzluk vardir. Tarih kurumlarin dogasini
belirlemektedir. Ancak yolsuzluk teorileri genellikle temsili bir bireyin algiladig1 bicimde
yolsuzlugun 6diiliintin ayni1 toplumdaki diger kisilerden kaginin yolsuzluk yapmasini
bekledigi ile ilgilidir. Bunun farkli nedenleri vardir. Ornegin, 6zellikle yolsuzlugun ¢ok
yaygin oldugu ekonomilerde yolsuzluga karisan gorevlileri denetlemek zordur. Benzer
bicimde yolsuzluk yapan bireyler diger yolsuzluk yapan bireylerle etkilesim halindedir
ve yolsuzluga devam etme gayreti igindedir. Son olarak, rant kovalayan bireylerin ¢ok
oldugu ve riisvetin kabul gordiigii toplumlarda girisimcinin rant kovalamaktan kazanci
yiiksektir (Acemoglu, 1995). Bu tiir mekanizmalar yolsuzlugu kendini besleyen bir siirece
itmektedir. Bu da neredeyse ayni1 kurumsal karakteristiklere sahip iilkelerde neden farkli
yolsuzluk diizeylerinin oldugunu agiklamaktadir. Bu tiir ¢oklu dengelerin olugmasinda
baslica etken yolsuzlugun iilkenin ve ekonomilerin tarihle olan iliskisidir. Acemoglu
(1995)’ e gore tarihsel bagimlilik, yetenegin iiretim (girisimcilik) ve rant kovalama
(yolsuzluk) arasindaki dagilimdan tiiremektedir. Varsayalim ki rant pesinde kosanlar her
bir donemde girisimcilerin iglerinin aksamamas1 i¢in riigvet talep ediyor olsunlar. Rant
pesinde kosma bu durumda girisimcilere bir maliyet yiikleyecektir ve bu riisvet isteyen
gorevli sayist arttikga bu maliyet de artacaktir. Burada yetenegin dagilimi, her bir
donemde iki pozisyonun goreli olarak getirilerine bagl olacaktir. Sonucta bu iliski de
toplumda rant pesinde kosan niifusun oranina baghidir. Dolayisiyla, eger bireylerin
cogunlugu bugiin rant pesinde kosuyorsa, yarin rant pesinde kosanlarin sayis1 daha fazla
olacaktir. Bu da 6diil yapisini rant kovalama yoniine dogru kaydirmaktadir ve ekonomiye
yeni giren aktorler de rant pesinde kosmaya calismaktadir. Tirole (1996)’e gore ise fayda
saglayacak miibadeleler diiriistliik ortaminda gerceklesmektedir. Bireyler ya diiriist
olmay1 ya da yolsuzlukla ugragsmayi se¢gmekte ve buna karar vermektedirler. Fakat onlarin
secimleri digerleri tarafindan tam olarak miikemmel sekilde gozlemlenememektedir.
Kisinin yolsuzluk yapma niyeti, i¢inde bulundugu grubun kolektif itibarina baghdir.
I¢inde bulundugu grup yolsuzlukla anilan bir grup ise kisinin diiriist olup olmamasi konu
bile olmayabilir. Burada grup i¢indeki birinin grubun itibarin1 diisiirmesi kolay iken

diiristliik adina bir itibar olusturmak daha zor ve zaman alicidir. Sonug olarak, yolsuzluk
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karsit1 6l¢iiler zaman iginde yerlesir ve islevini tam saglayabilmesi i¢in biiylik ¢caba
gerektirir. Kiiglik marjinal degisiklikler, yolsuzlugu az da olsa degistirme potansiyeline
sahiptir. Yine de sadece biiyiik 6lgekli reformlar, ekonomileri diisiik yolsuzluk dengesine
getirebilir. Yolsuzlugun epidemik oldugu durumlarda genellikle yolsuzluga kars1 durmak

icin biiyiik itme tarz1 girisimlerin olmasi gerekli goriilmektedir (Acemoglu, 1995).

Iktisatgilar igin yolsuzluk 6zel miilkiyet haklarina zarar veren bir mekanizmadir. Etkin
olarak caligmayan ve yolsuzluga karigsan kamu gorevlileri miilkiyet tizerindeki bireysel
haklar1 zedelemekte ve ayni zamanda bu davraniglariyla bir belirsizlik yaratarak
kaynaklarin yanlis dagilmasina neden olmaktadirlar (Asoni, 2008). Bu anlamda
yolsuzluk, rant kovalayan sektorlerin yaratilmasina 6n ayak olmaktadir. Murphy, Shleifer
ve Vishny (1991, 1993)’e gore daha yetenekli kisiler, kendileri i¢in iiretim yapmaktansa,
tiretimi diger kimselerle gerceklestirirler ve boylece kendi kabiliyetlerini daha biiyiik bir
Olcege cekmis olurlar. Bu modelde her bireyin iki tercihi vardir. Kisi bir girisimci haline
gelebilir, yeni bir isletme acabilir ve iiretime gecebilir. Kisi alternatif olarak rant
kovalama davranisi i¢ine girebilir ve refah1 kendi lehine yeniden dagitabilir. Buradaki
mesleki secim her bir aktiviteden beklenen getiriye baglidir. Bu getiriler de {i¢ faktorden
etkilenmektedir, piyasa biiyiikliigli, 6lgege gore azalan getirilerin derecesi ve telafi
sozlesmesi. Son faktdr, bir girisimcinin olusan artifin ne kadarmna sahip olacagini
anlatmaktadir. Eger yeni girisimin getirileri giivenceye alinmiyor ve korunmuyorsa, yeni
girisimci tarafindan elde edilemez, girisim daha az karli hale gelir. Bu baglamda zayif
kurumlar bireyleri rant kovalayan davranis bi¢cimlerine itmektedir. Acemoglu (1995) nun
modeline gore telafi s6zlesmesi i¢seldir ve bireylerin rant kovalayan sektor ve tiretken
sektor arasinda dagilimindan etkilenmektedir. Ureticilerin 6demeyi bekledikleri rantlar
tiretken yatirnrmlarim karliligimi diisiirmektedir ve dolayisiyla bu yatirimlarin ¢ekiciligi de
azalmaktadir. Modelin sonuclarina gore ¢oklu bir denge olusmaktadir. Rant kovalayan
sektor biiylidiikce girisimcilerin giidiileri zayiflamakta ve ekonomi rant kovalayan
duragan durum dengesine saplanmaktadir. Acemoglu ve Verdier (1998)’in genel denge
modelinde ise kamu sektoriinde riigvet kabul eden kamu gorevlileri, 6zel birimlerle
aralarinda bir so6zlesme yapmis olmaktadir. Bu ¢alismaya gore yolsuzluk sonucunda iki
bozucu durum ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, alinan riigvetlerin yatirim giidiilerini
azaltmasidir. Bu arada rant kovalayan sektorde artan getiriler bu sektdrde herhangi

karsilagtirmali  Ustlinligli bulunmayan aktorleri sektore c¢ekmektedir. Boylelikle
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kaynaklar yanlis dagitilmis olmaktadir. Bu modelin ilging yani, miilkiyet haklarinin
giivence altinda olmadig1 bir durumun bir denge durumunu temsil edebilmesidir. Boyle
bir dengenin olugmasi az gelismis iilkelerde yatirim firsatlarinin tiretkenliginin diistikligi
nedeniyle miilkiyet haklarinin taninmasi ve uygulanmasi konusunda daha diisiik ve zayif
diizeylerin secebilecegini bize gostermesidir. Acemoglu ve Verdier (1998)’in modeli
dogrultusunda ulasilan bu sonug, bir u¢ noktay1 temsil etse de yatirim firsatlarinin diisiik
olmasmmin miilkiyet haklarinin yeterince korunmamasina neden olabilecegini

gostermektedir.

Yolsuzlukla birlikte incelenmesi gereken bir diger kurumsal o6zellik biirokrasidir.
Biirokrasi, biiylik 6l¢ekli idari gorevlerin sistematik bir sekilde yapilmasi ve bireylerin
islerinin koordine edilmesi i¢in tasarlanmis bir orgiitlenme bi¢imidir. Biirokratik bir
orgiitiin temel 6zellikleri, uzmanlagsma, yonetimsel hiyerarsi, kurallar sistemi ve kisiler
isttliiktiir. Etkin bir biirokrasi i¢in biirokratlart denetleyecek ve otoriteyi en az suiistimal
etmelerini saglayacak siyasi yapilarin bulunmasidir (Blau, 1956). Biirokratlarin ise
sadece kamu isleri icin biirolarda calisan kisiler olarak diisliniilmemesi gerekmektedir.
Downs (1967)’e gore biirokratlar, biiyilk bir organizasyon ig¢in c¢alisirlar, toplam
gelirlerinin biiylik boliimiinii olusturan bir iicret alirlar, rol performanslarina gore ise
almir, tesvik edilir ve iste kalirlar ve son olarak irettikleri c¢iktilar piyasada
degerlendirilmez. Biirokratlarin amaci da kendi faydalarmi maksimize etmektir.
Karmasik bir mag¢ kiimeleri vardir. Glg, para, itibar, glivenlik, diiriistliik, kamu igin
calisma hirs1 gibi pek ¢cok amag i¢in gorev yapabilirler. Bilgi edinmenin maliyetli oldugu,
karar vericilerin karar vermek icin gecen zamani tam Ol¢emedigi, belirsizliklerin

olusabilecegi bir ortamda biirokratlar, politikacilar ve halk etkilesim i¢indedir.

Ekonomik performans tipki yolsuzluk gibi {iilkedeki biirokrasinin biytkliigiine ve
niteligine de baghdir. Politikacilar ile biirokratlar arasindaki iligkilerin kilit noktada
oldugu biirokraside hiikiimetlerin piyasayr destekleyici ya da ona zarar verici
davraniglarini anlamak onem tasimaktadir (Dixit, 2006). Biirokrasinin biiyiikligi,
biirokratik bir islemlerin siirdiiriilmesinin dogrudan maliyetini gosterdigi i¢cin dnemlidir.
Ayrica biirokrasinin biiytlikliigii, kendi i¢sel giiclinii ve kapasitesini temsil etmekte ve son
olarak biirokrasi icindeki rekabeti gdstermektedir. ilk boyutuyla incelendiginde, biiyiik

biirokrasiler siirdiiriilmesi giderek pahalilasan yapilardir. Zaman i¢inde hantallagmakta ve
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islemlerin maliyetini arttirmaktadir. Biirokrasilere sosyolojik ag¢idan yaklasildiginda
ortaya iki yaklasim ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki William Niskanen ve Ludwig von Mises
cizgisidir ve buna gore biirokrasiler bir kamu tercihidir. Literatiirde yaygin olarak
kullanildig1 bi¢imiyle biiyiik biirokrasiler gasp eden el (grabbing hand) olarak
gecmektedir. (Frye ve Shleifer, 1996). Aktorlerin kendi istegine gore ve takdirine gore
davranma giiciinde bir artis olursa ve bu gii¢ rant kovalama ve gelirin maksimizasyonu
icin kullanilirsa ekonomik performans diisecektir. Dolayisiyla biiylik biirokrasilerin
oldugu iilkeler ekonomik performans agisindan dezavantajli duruma gelmektedir. Fakat
rasyonel biirokrasi adi verilen Weberyen yaklasimda, biirokrasinin ekonomik
performansi arttiracagi yani bir yardim eden el (helping hand) gorevi iistlenecegi
diisiiniilmektedir. Bu yaklagimin sosyal bilimlerde uzun bir tarihi vardir. Bu bakis
acisinda biiylik biirokrasiler kamu hizmetlerinin kalitesini arttirmakta ve ekonomik
biiyiimeyi hizlandirmaktadir. Son olarak biirokrasinin biyiikliigii kendi yapisina gore
degisebilmektedir. Birbiriyle rekabet eden pek cok birimin bir arada olusu, kamu
islemlerinin rekabet eden birimler arasinda boliinmesi sirasinda ek tesvikler yaratabilir ve
risvetlerin artisina neden olabilmektedir.(Shleifer ve Vishny, 1994). Bu durumda
biirokratik yolsuzluk adi verilen siire¢ baglamis olmaktadir. Boyle bir sistemde
blirokrasinin biiyiikliigii nedeniyle islemler yavas ve maliyetli hal gelmekte, riisvet gibi

gelir yaratma araclari i¢in firsatlar dogmaktadir.

Biirokrasilerin toplumun yonetim sekli ve politik yapisiyla da ilgisi vardir. Dixit (2010),
teorik modelinde otoriteryen yoOneticilerin, asil-vekil problemini biirokratlarla ¢6zmeye
cabalamasi sonucunda demokratik rejimlerden daha az etkin bir dengeye geldigini
sOylemektedir. Clinkii otoriteryen rejimlerde, politik gii¢ sahiplerinin ve bu gii¢ etrafinda

toplanan biirokratlarin ortaya ¢ikan rantlardan vazgegmeleri daha zor olmaktadir.

Yolsuzlukla ilgili politika konulari, politikalar1 olusturan devletin politik dogas1 tam
olarak anlagilmadan incelenemez. Literatlirde kamu tercihi teorisyenlerin tercih ettigi gibi
tiim devletlerin zarar verici ya da talanci oldugunu varsaymak, 6zellikle gelismekte olan
iilkeler kapsaminda neden yolsuzlugun bazi iilkelerde daha fazla oldugunu ya da neden
benzer yolsuzluk diizeylerindeki iilkelerin iretkenlik ve ekonomik performans
konusunda ayristiklarin1 anlamaya yardimci olmamaktadir (Bardhan, 1997). Yakin

zamanda bazi Afrika iilkelerinin rantlar1 somiirme konusunda talanci gibi davranmalari o
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devletlerin giiclii olmasindan degil, aksine zayif olmasindan kaynaklanmaktadir. Cilinkii
devlet hukuku isletememekte ve miilkiyet haklarimi koruyamamaktadir. Bu devletler,
miilkiyet haklarin1 koruyan bir hukuk zeminine sahip olamadiklar1 i¢in serbest piyasa
ekonomisinin gerektirdigi minimum kosullar1 bile saglayamamaktadir. Bu durum bize
ekonomik c¢iktilar bakimindan kurumlarin ne kadar can alici bir noktada oldugu
gostermektedir. Devletin en az miidahaleci oldugu ekonomilerde de kurumlar zayifsa

piyasa ekonomisinden beklenen ¢iktilar elde edilememektedir.

Bu boliimde sik¢a s6z edildigi gibi yolsuzluk ve biirokrasinin biiyiikliigli yenilik¢i
ekonomik aktivitelere zarar vermektedir. Yenilik¢i teknolojileri getirecek ve ona adapte
olacak girisimcilerin kamu tarafindan saglanan bazi mal ve hizmetlere (izin, lisans, ithalat
kotas1 vb. ) ihtiyact vardir. Bu mallarin ve hizmetlerin talebi inelastik oldugu ig¢in
yolsuzlugun temel nesnesi haline gelmektedir (Mo, 2001). Cogunlukla yeni girisimcilerin
hali hazirda kurulmus lobileri ya da baglantilar1 yoktur ve dolayisiyla yiiksek riisvet ve el
koymalara maruz kalmaktadirlar. Ayrica piyasada yer alan eski is ¢evresinde oldugu gibi
yeni girisimciler i¢in kredi kolaylig1 genellikle bulunmamaktadir. Hatta bu girisimcilerin
biirokratlarin talep ettigi riisvetleri 6deyecek nakitleri bile bulunmayabilir (Murphy,
Sheilefer ve Vishny, 1993). Tiim bunlar, 6zel yatirimlari diisiirmektedir. Dolayisiyla uzun
donemde iiretime katki yapacak girdilerin {iretimi azalmaktadir. Bunlara ek olarak,
kisilerin yetenekleri rant kovalama faaliyetleri nedeniyle yanlis dagilmakta, iiretken
faaliyetlerden ¢ok rant pesindeki faaliyetlere kaymaktadir. Gelecek donemlerde piyasaya
girecek yeni girisimcilerin 6nii de bu nedenle kesilmekte ve tiretken firsatlarin yerini bir
rant dongiisli almaktadir. Yolsuzlugun firsat esitsizligi yarattig1 agiktir. Buna bagl olarak
toplumda bir hayal kirikligina ve sosyo-politik bir istikrarsizlia neden olabilecegi
unutulmamalidir. Yolsuzlugun etkin bir bigimde calisti§i goriisti, etkin olmayan bir
kurumun ekonomik ¢iktilar izerinde olumlu etkiler birakmasi seklinde yorumlanarak bir
nedensellik iliskisi icinde degerlendirilmemelidir. Bazi iilkelerin i¢inde bulundugu
durumu ortaya seren bu goriiste heniiz gelismesini tamamlayamamis kurumsal yapilarin,
ekonomik c¢iktilar1 iyilestirecek kisa yollar sagladigi, piyasanin g¢alismayan diger

islevlerinin yerini aldigin1 séylemek daha dogru olacaktir.

Bundan sonraki kisimda politik kurumlar arasinda yer alan politik istikrar kavrami

incelenmektedir. Politik istikrar veya istikrarsizlik politik sistemin aktorlerinin
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secimlerinden, uygulamalarindan kaynaklanmak ve siirekliligi ya da gegiciligi 6l¢iistinde
ekonomik performans ve toplumsal refah iizerinde etkide bulunmaktadir. Bu nedenle
literatiirde genis yer bulan bu o6zel politik kurumun ayrintili incelemesine yer

verilmektedir.
2.4.3 Politik Istikrar

Genis bir kurumlar kiimesinden daha o6zel kurumsal yapilara dogru incelemeyi
stirdiirdiiglimiizde politik istikrar kavramini gérmezden gelemeyiz. Kurumlar, toplum
icinde toplum tarafindan gelistirirler ve insanlar toplumsal diizenin saglanmasi i¢in bir
politik sistem insa ederler. Her {ilkenin tarihsel deneyimi, farkli politik yonetim
bicimlerinin olusmasina taniklik etmistir. Kurumlar1 olusturan nedenler iginde gii¢
iliskilerinin 6nemi daha onceki boliimlerde vurgulanmisti. Insanlar arasi etkilesimi
sekillendiren kurumlar i¢inde gii¢ iliskilerinden dogan politik yapilar ve onlarin
sirdiriliip siirdiiriilemedigi ya da onlar1 degistiren unsurlar bu kismin inceleme
konusudur. Bu kisimda ekonomik performans iizerinde etkili olan politik kurumlarin
toplum tarafindan onaylanan yonetim sekillerine doniismesi ve bu yonetim sekillerine
yon veren tiim etkenler istikrar kavrami {izerinden degerlendirilmektedir. Iktisat
literatiiriine siyaset biliminden giren politik istikrar kavrami, bu calismada aslen bir
politik kurum olan politik rejim ve politik yapmin denge durumlarini, bu dengeyi

degistiren etkenleri ve toplumsal kosullar altinda siirdiiriilebilirligi igermektedir.

Hurwitz (1973), bes farkli yaklasim etrafinda politik istikrarsizligi siniflandirmistir.
Hurwitz (1973)’in ele aldig1 ilk ve yaygin politik istikrarsizlik kavrami, bir iilkede i¢
catismanin olmamasi ya da siddete dayali olaylarin yasanmamasidir. Bu anlamda karar
alma siirecinin giddet, kargasa ve c¢atigma sonucunda alinmadigi, kararlarin
kurumsallagsmis bir siirecten gecerek alindigi, barigsever ve yasalara riayet edilen bir
yonetim bic¢imi istikrarli olarak kabul edilmektedir. Siddet olaylarinin ya da kargasanin
sonucunda yoneticilerin ya da yonetim seklinin degismesi politik istikrarsizliga isaret
etmektedir. Politik istikrarm ikinci anlami, yoneticilerin yonetimde kalma siiresinin
uzunlugu ve yonetimin siirekliligidir. Bu anlamda, hiikiimetin gérevde kalma siiresi
uzadik¢a politik istikrar artmaktadir. Bir diger politik istikrar yaklagimi mesru bir

anayasal rejimin olup olmamasina dayanmaktadir. Bu yaklagima gore, politik sistem ve
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bu sistemin ¢iktilarinin toplum tarafindan dogru ve uygun olarak kabul edilmesi halinde,
bir baska deyisle mesru sayilmasi halinde anayasal bir diizenin siirdiiriilmesi esas
alinmaktadir. Burada anayasal diizenin varlig1 tek basina politik istikrarin gostergesi
olmayip, bunun toplum tarafindan destek gérmesi ve onay almasi kosulu aranmaktadir.
Politik istikrar konusundaki dordiincii yaklasim, yapisal degisikliklerin olmamasi {izerine
kuruludur. Bu anlamda, eger politik sistem zaman igerisinde temel yapisal degisikliklerin
gerceklesmesini Onleyebiliyorsa istikrarlidir. Istikrarli bir ydnetim bi¢imi bu durumda
cesitli baskilar karsisinda devamliligimi korumak zorundadir. Hurwitz (1973)’in
siiflandirmasindaki son politik istikrar tanimi, ¢ok yonlii bir sosyal nitelikle iligkilidir.
Bu tanimlama diger tanimlamalar1 da kapsayacak sekilde genistir ve bu tanimlamada

istikrar tiim sistemi etkileyen 6zelliklerin istikrar1 olarak kabul edilmektedir.

Ake (1975) ise politik istikrart politik degisim akimlarinin diizenli olmasi seklinde
tanimlamaktadir. Buna gore bir politik yap1 esasen bir politik degisim Oriintiistidiir.
Politik yapilar bir toplumdaki politik rol aglarin biitiinlidiir ve politik roller politik
davraniglar1 idare eden ve 0rnek ya da temel olarak alinabilen davraniglardir. Ayrica
politik roller, politik aktorler arasindaki etkilesim anlamina gelir ki bu da aslinda politik
bir yapmin politik degisimler sistemi oldugunu gosterir. Ake (1975)’e gore politik
degisim akimlar diizenli hale geldikce politik istikrar artar. Ozetle, bireyler politik
rollerin zorladig1 davranis sinirlarina tabidirler ve bu sinirlar ¢ergevesinde kendilerini
kisitlamis olurlar. Bu sinirlar1 asan herhangi bir davranis politik istikrarsizliga neden olur.
Boyle bir tanimlamada her toplumun kendi politik rol beklentilerinin oldugu ortaya
cikmaktadir ve bu rol beklentileri topluma 6zgii gelenekler, yasalar ve genis anlamda

kurumlar tarafindan belirlenmektedir.

Sanders (1981) ise politik istikrar kavramini ii¢ grupta incelemektedir. Bu gruplardan ilki
stireklilik yaklagimi olarak adlandirilmaktadir. Bu yaklasimda politik istikrar, politik
sistemin siirekliligini esas almaktadir. Ornegin belirli bir siire igerisinde kesintisiz
demokratik veya otokratik hiikiimetlere sahip sistemlerin istikrarli oldugu
diisiiniilmektedir. Bu iki rejim arasinda kalan sistemler ise politik istikrarsiz olarak
nitelendirilmistir. Daha yakin zamanda belirli bir zaman igerisinde ayn1 kurumsal yapiy1
devam ettiren hiikiimetlere sahip politik sistemler istikrarli olarak goriilmeye baslanmis

ve politik istikrar kavrami1 daha genel ve kurumsal bir bakis agisiyla tanimlanmistir.
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Lipset (1964)’e gore demokratik bir sistem eger etkili ve mesru ise istikrarlidir. Etkililik,
politik bir sistemin gergekte elde ettigi basarilar ve toplumun ¢ogunlugu ya da toplumdaki
belli giic gruplarmin (biiyiik is ¢evreleri, silahli kuvvetler vb.) mevcut yonetime verdigi
gorevlerin yerine getirilme derecesini ifade etmektedir. Mesruluk ise toplumda mevcut
yonetimin ve politik kurumlarin toplumun onayinda ge¢mis en uygun ve en dogru
kurumlar oldugu inancinin toplumda var olmasi olarak nitelendirilmektedir. Buna gore
bir politik sistem etkili ve mesru ise istikrarlidir. Bu yaklasim, demokrasi ve otokrasi gibi
sadece iki rejim tipiyle tamimlama yaptigi ve diger politik rejimleri disladigi igin
elestirilmektedir. Sanders (1981), bir politik sistemin kurumlarinin siirekli olabilecegini,
bu anlamda istikrarin mevcut olabilecegini ve ayn1 zamanda ¢esitli araliklarda yonetime
kars1 bagkaldirma ya da kargasa yaratacak istikrarsizliklarin da goriilebilecegini

belirtmektedir.

Sanders (1981)’in ele aldigi ikinci grupta politik istikrar zaman boyutuyla ele
alinmaktadir. Bu yaklasima gore, belirli bir donemde goriilen politik olaylarin (darbeler,
hiikiimet degisiklikleri, gosteriler, eylemler, kargasalar, vb.) gerceklesme siklig1 ile
istikrarsizlik dogru orantilidir. Bu tiirden politik olaylarin artmasi politik istikrar
bozmaktadir. Bu yaklasima Sanders (1981)’in getirdigi elestirilerden bizce en énemlisi
istikrar1 bozdugu diisiiniilen politik olaylarin esit yogunlukta ve esit siklikta yasandigi
yerlerde bile esit derecede istikrarsizlastirici olmasinin miimkiin olmayacagidir. Bir
yanilsamanin oldugu bu durumda tekil olaylarin sikligindan yola c¢ikarak yapilan bir
istikrarsizlik tanimi farkli llkelerin tarihsel, kiiltiirel ve yapisal niteliklerini dikkate
almamaktadir. Ayrica benzer olaylarin farkli siyasi rejimlerde ayn1 sonuglart dogurmasi
da beklenemez. Sanders (1981)’e gore bir politik olayin istikrar1 bozucu etkisi, hem
zaman hem de mekan boyutuyla degerlendirilmeli, politik sistemlerin istikrar1 tek basina

politik olaylarin ger¢eklesme sikligina baglanmamalidir.

Politik istikrar konusundaki mevcut yaklagimlara dayanarak Sanders (1981)’in
siniflandirmasindaki ticlincli grupta gazetecilerin istikrar tanimi yer almaktadir. Bu
yaklasimda belirli bir iilkenin belirli bir zaman noktasindaki politik durumunun ne 6lgtide
istikrarsiz oldugunu 6nemlidir. Ayrica bu yaklasimda diger yaklagimlardan farkli olarak

belirli bir zaman aralig1 olarak verilen siire giinliik, haftalik ya da en fazla aylik olarak
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disiiniilmektedir. Kisa vadede yasanan olaylarin ne Ol¢lide politik durumu

istikrarsizlastirdigina odaklanilmaktadir.

Son olarak Sanders (1981), politik istikrar konusundaki en kapsamli arastirmay1 yaparak
politik bir sistemin istikrarsizliginin, belirli bir zaman noktasinda yaganan hiikiimet, rejim
ve toplumdaki degisikliklerin veya baskaldirilarin, dnceki sisteme 6zgii degisiklik ve
baskaldirmalarin Oriintiilerinden ayrilma derecesine gore belirlenebilecegini ifade
etmektedir. Bu tanimdan yola ¢ikarak, politik istikrarsizlik goreli bir kavramdir.
Istikrarsizlik bir 6nceki politik sistemin driintiisiinden ayrilma fikri iizerine insa edilmistir
ve politik degisimlerin hiikiimet, rejim, baskaldir1 gibi hem siddet igerebilen hem de
icermeyen olaylardan kaynaklanabilecegi belirtilmistir. Sanders (1981), siiregelen bir
Oriintiiniin kendisinin de zaman i¢inde degisebilecegini ifade etmektedir ve ayn1 zamanda
herhangi bir politik olayn istikrar bozucu etkisinin i¢inde bulundugu politik sisteme gore

degisebilecegini de vurgulamaktadir.

Politik istikrar kavraminin hem siyaset biliminde hem de iktisatta tanimlanmasi ve
Ol¢iilmesiyle ilgili baz1 belirsizlikler oldugu goriilmektedir. Politik istikrar kavraminin
cok boyutlu oldugu, hem siyaset bilimciler ve sosyologlar hem de iktisat¢ilarin ortak
analiz nesnesi olmasindan kaynaklanmaktadir. Politik istikrar, toplum, rejim ve otorite
gibi farkli diizlemlerde incelenebilir. Ayrica politik istikrar kimi zaman i¢inde bulunulan
politik ortamda belirli bir seyin yoklugu ya da varhigina karsilik gelecek sekilde
tanimlanabilir. Ornegin toplumda siddetin ve siddete bagl degisimin olmamasi da politik
istikrara igaret ettigi gibi bir politik yapinin ya da otoritenin siirekliligi, kalicilig1 ya da
rejimin siiresi de politik istikrar anlatir. Bunlara ek olarak politik rejimin tiirii de politik
istikrar kavramimin igerigini degistirecektir. Eger kastedilen herhangi bir tiir rejimin

istikrari ise o rejime 6zgil unsurlarin istikrarl olmasi beklenir.

Tiim bu belirsizliklere ragmen Sanders (1981), politik istikrarsizlik yaratan faktorlerin iki
temel kaynaginin oldugunu belirtmektedir. Bunlardan ilki politik degisikliklerle
sonuglanan paradigma degisiklikleridir. Paradigma degisiklikleri politik degisiklikleri
olusturan genel bir diisiince cercevesi ve degerler dizisi degisimleridir.  Ikinci
istikrarsizlik kaynagi ise politik sistemin yapisal 6zellikleridir. Bir politik sistemin yapisal

ozellikleri i¢inde fiili ve potansiyel bir devlet baskisi, etnik, dinsel ve dilsel ayrismalar ve
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gelir esitsizligi gibi topluma 6zgii yapisal unsurlar yer almaktadir. Politik istikrarsizligin
belirleyicilerinin ilk kaynaginda genellikle toplumdaki giincel huzursuzluklar, 6zellikle
olumsuz ekonomik kosullar, mevcut kosullarin degismesi yoniinde bir egilim olusturur
ve bu degisimi vadeden mubhalif kesimlere destegin artmasina yol agar. Bu degisikler
cogunlukla hiikiimet degisimlerine yol agmaktadir. Rejim degisiklikleri ise daha ¢ok
toplumsal huzursuzlugun yiiksek derecede yasandigi durumlarda ya da digsal faktorlerin
politik ortama miidahalede bulundugu zamanlarda goriilmektedir. Toplumda genel bir
hosnutsuzluga ve huzursuzluga neden olan temel unsur esitsizliktir. Gelir esitsizligi ve
miilkiyet haklarindaki esitsizlikler istikrarsizlik yaratacak politik yapr degisikliklerine
toplumu hazirlamaktadir. Tarihsel olarak bakildiginda da biiyilik rejim degisikliklerinin
ya da politik yapilardaki ciddi degisimlerin iktisadi kosullardan ve 6zellikle esitsizlik ve

sOmiirii temelinden kaynaklandig goriilmektedir.

Acemoglu ve Robinson (2008), politik rejimin istikrar1 lizerine yaptiklar1 ¢aligmada
demokrasinin ortaya c¢ikisi ve kaliciligini belirleyen etkenlerden birinin gelir esitsizligi
oldugunu savunmaktadir. Toplumda zenginler ve yoksullar olarak iki kesimin oldugu
disiiniiliirse, politik giice sahip olan zenginler (modelde elitler olarak ge¢mektedir),
kaynaklarin dagilimindaki esitsizlik nedeniyle toplam gelirden daha fazla pay
almaktadirlar. Toplumda bas gosteren bu gelir esitsizliginin artmasi1 demokratik bir
rejimle yonetilen lilkede demokrasinin zenginlere getirdigi maliyeti arttirabilmektedir.
Ciinkii demokratik iilkelerde yoksullarin zenginlere daha yiiksek vergi koyma olanagi
vardir ve kaynaklarin yeniden dagitimindan kaynaklanan gegislerle zenginlerin maliyeti
artmaktadir. Ayn1 zamanda demokrasinin yarattig1 bu dagilim etkisi yoksullart demokrasi
yanliligina, zenginleri de demokrasi karsitligina siiriiklemektedir. Bununla birlikte,
demokratik olmayan toplumlarda yoksullarin politik gilicleri smnirlidir ve kaynaklarin
yeniden dagitimiyla gelirden daha fazla pay olmalar1 genellikle s6z konusu degildir. Bu
nedenle bu toplumlarda ekonomik kosullar kétiilestikce ve esitsizlik arttikga devrim
yoluyla politik sistemde degisikliklere gidildigi goriilmektedir. Acemoglu ve Robinson
(2008) olusturduklart modelde zenginlerin bu durumun farkinda olduklarini ve bu risk
karsinda yoksullara yeniden dagitim yolunda bazi tavizler verdiklerini belirtmektedir. Bu
tavizler yoksullar tarafindan yeterli goriilmezse zenginler gelecekte durumu daha iyi hale
getirecek uygulamalar i¢in gilivenilir vaatler vermek zorunda kalacaklar ancak bu

giivenilir vaatleri vermeleri de ayni dl¢lide zorlasacaktir. Ortanca segmen davranisi goz
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oniinde bulundurulursa, gelecekte ortanca se¢gmen davranisi, verilen taahhiitlerin
giivenilirligi siipheli oldugundan degisecektir. Bu durumda politik ortam politik yapinin
degismesine dogru evrilecektir. Ozellikle zenginler i¢in demokrasinin maliyetleri arttikca
ve vergi oranlar1 yiiksek olduk¢a demokrasinin siirdiiriilebilirligi tehlikeye girecek ve
zenginlerin darbe yapma olasilig1 artacaktir. Sonug olarak, gelir esitsizliginin yiiksek
oldugu toplumlarda rejim degisikligi olasiligr daha yiiksektir. S6z konusu modelde
bireyler kendi davranislarinin sonuglar1 konusunda tam bilgili ve iyi tanimh tercihlere
sahiptirler. Ayn1 zamanda bireyler demokrasi ya da aksi bir rejim konusunda se¢imlerinin
ekonomik ve toplumsal sonuglarini dikkate aldiklar1 i¢in kendi takdirleri 6l¢iisiinde karar
vermektedirler. Dolayisiyla bireyler stratejik davranmaktadir. Genellikle demokratik
rejimlerde mevcut esitsizlik sonucu zenginlerin vergilendirilmesi, yeniden dagitimin
yoksullar lehine yapilmaya caligmasi demokrasinin zenginler i¢in maliyetini arttirdigi
icin zenginler politik giicleri 6l¢iisiinde darbeye yapmaya egilimli olurken; demokratik
olmayan {ilkelerde mevcut esitsizlik yoksul kesimleri devrimei hareketlere
yoneltmektedir. Ayrica rejimler arasinda gecis yapan iilkelerde kisa siireli demokratik
yonetimler siirdiiriilemez popiilist politikalar benimseyerek rejimi de siirdiiriilemez hale
getirebilmektedir. Bir degisikle bu rejimin arkasindan gelen demokratik olmayan bir
rejim ise popiilist politikalarin aksine daha tutucu ve siki ekonomik politikalar

uygulayabilmektedir (Acemoglu ve Robinson, 2008)2,

Huntington (2006) ise politik istikrarsizligin daha ¢ok gelismekte olan iilkelerde
goriilmesinden hareketle, 6zellikle 195011 ve 1960’11 yillarda bu tilkelerin toplumsal bir
degisim yasadiklarini ve toplumda yeni gelisen gruplarin hizla politik sisteme dahil
olmasima ragmen mevcut kurumlarin yavas gelistigini vurgulamaktadir. Bir toplumda
yasanan biiylik bir toplumsal ve ekonomik degisim yeni olusan kentlilesmis, egitim
diizeyi artmig, sanayilesmis, kitle iletisime dahil olmus topluluklarin siyasi platforma
hizla girmesine neden olmaktadir. Politik katilimin genislemesiyle birlikte yerlesik
kurumlar gelisme ve ayak uydurma yoniinde bu hiza yetisememekte ve dahi politik
giiclerin kaynaklar1 da zayiflamaktadir. Bu durum toplumsal degisimle birlikte gelen

hareketliligin ve ekonomik degisimle gelen farkli tercih kiimelerinin politik talepleri

degistirdigini, yeni alanlarda yogunlastirdigin1 géstermektedir. Fakat zaman i¢inde yavas

12 Acemoglu ve Robinson (2008) modelini destekleyen ampirik sonuglar icin Dutt ve Mittra (2008), Alesina
ve Perotti (1996) ¢alismalarina bakilabilir.
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gelisen kurumlar, yerlesik kurallar ve gelenekler ortaya cikan toplumsal ve ekonomik
degismeye birden ayak uyduramamaktadir. Bu uyum mekanizmasinin yavas olmasi da
normaldir. Bir 6nceki kisimda bahsedildigi lizere kurumlar kiiltiirel baglar gibi yerlesik
ve kalici unsurlari igerirler, degismeleri yavas ve zordur. Yasal kisitlamalar bile bigimsel
olmayan kisitlamalart tamamen ortadan kaldiramazlar ve kurumsal degisimi
hizlandiramayabilirler. Bu durumda insan davranislarini sekillendiren, belirsizligi azaltan
ve insan davraniglarini istikrara kavusturan kurumlar istikrarsizliga neden olmus gibi
goriinmektedir. Oysaki kurumsallagsma herhangi bir toplumsal ve ekonomik degisimden
bagimsiz olarak diisiiniildiigiinde 6rgiitlenmenin istikrarli olmasini saglar. Bu nedenle, bu
durumu toplumsal ve ekonomik degisimin her zaman politik ve kurumsal gelisime neden

olmayacagi seklinde yorumlayabiliriz.

Huntington (1965)’in de ifade ettigi lizere hizli modernlesme politik bozulmaya neden
olmaktadir. Ciinkii hizli toplumsal ve ekonomik degisim, toplumdaki yerlesik ve mevcut
deger yargilarin1 ve davranis Oriintiilerini sorguya a¢maktadir. Bu da ozellikle kamu
kesiminde kamu gorevlilerinin kendi ¢ikarlar1 adina davranmasina, toplumun bigimsel
olan veya olmayan normlarindan uzaklagsmasina ve sistemin yozlasmasina neden olmakta
ve hatta siddetin artmasina yol agmaktadir. Bu tiirden hizli degisimler, yeni bir servet
dagilimi yaratarak gili¢ odaklarmin degigsmesine neden olmaktadir. Kamu kesiminde
bahsedilen yozlasma, artan servetle politik gilicli garanti altina almak i¢in ¢aba
gostermenin Oniinli agmakta ve ayn1 zamanda artan politik giiclin serveti giivence altina
alma ¢abasina donlismesine 6n ayak olmaktadir (Ake, 1975). Birbirini besleyen bu siireg,

ortaya bir diizensizligin ve toplumsal huzursuzlugun ¢ikmasinin en 6nemli nedenidir.

Ekonomik performans ve politik istikrar iligkisi, istikrarli bir politik ortamin
belirsizlikleri azaltan bir kurumsal nitelikte oldugunu ve bu istikrar ortaminin yatirim
firsatlarin1 arttirdigr diisiincesinden kaynaklanmaktadir (Alesina vd. , 1996). Buna dair
teorik yapi, hiikiimet degisikliklerindeki yiiksek olasiliklarin, yeni hiikiimetlerin yeni
politikalar1 hakkindaki eksik bilginin genellikle riskten kagan ekonomik aktorleri
ekonomik oOncelik almaktan alikoydugu ve piyasadan wuzaklastirdigr fikrine
dayanmaktadir. Yatirim, liretim ve emek arz1 gibi iiretken kararlarda belirsizlik yaratan
politik degisiklikler ya da huzursuzluklar ayni zamanda yabanci yatirimcilarin da

tercihlerinin degismesine yol a¢maktadir. Yabanci yatirimcilar i¢in en iyl ortam,
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politikalardaki ve miilkiyet haklarinin uygulanmasindaki belirsizligin az oldugu ortamdir.
Alesina ve Tabellini (1990), Cukierman, Edwards ve Tabellini (1989), Ozler ve Tabellini
(1991), hiikiimetlerin gorevde kalmalarmin belirsizlik tasidigi ve bunun sonucunda
halefine miras kalan durumu kétiilestirmek i¢in optimal alt1 politikalara giristigi bir yap1
hakkinda cesitli modeller ortaya koymuslar ve politik istikrarsizligin ekonomik
etkinsizliklere yol actigina dair bir yargiya ulagmiglardir. Bu yargiya karsi ¢ikan iki goriis
vardir. Bunlardan ilki, eger mevcut hiikiimet yetkin degil ya da yolsuzluga karismissa ve
muhtemel halefleri bir gelisme olarak goriiliiyorsa, hiikiimet degisikliginin olma
olasiliginin yiiksek olmasinin ekonomik aktorler tarafindan tercih edilir olabilecegi
fikrine dayanmaktadir. Tkinci goriis ise eger hiikiimetin degisme olasilig1 yiiksekse, bu
olasiliktaki artigin aslinda mevcut hiikiimetin basarisiz olup diiseceginin kesin hale
getirdigini ve bu nedenle belirsizligi diislirecegini savunmaktadir. Burada énemli olan
mevcut hiikkiimetin halefinin basarisindan ne kadar emin olunabilecegidir. Eger bu

belirsizlik biiyiikse politik belirsizlik de o dlctide artacaktir (Alesina vd., 1996).

Sonug olarak politik istikrar farkli tanimlarina ragmen tiretken ekonomik karar alinma
stirecinde bir belirsizlik dl¢itiidiir. Toplumu yoneten ve yonlendiren politik yapilarin
degisimi ya da stirekliligi, toplumun i¢indeki huzursuzluklar veya hosnutsuzluklar,
kurumlarin politik yoniinii olusturmakta ve ekonomik c¢iktilar iizerinde 6énemli ve kalici

etkiler birakmaktadir.

Bundan sonraki boliimde 6zellesmis kurumsal yapilardan hukuk diizeni incelenmektedir.
Iktisadi analiz ve kurumsal analizin biitiinlesmesinde énemli rol oynayan yasal sistem ve
kurallar, hukuk diizeni kavrami icerisinde birey ve devlet iligkilerini de kapsayacak

sekilde tartisilmaktadir.
2.4.4. Hukuk Diizeni

Hukuk diizeni, iktisat¢ilar i¢in diger toplumsal kurumlar gibi toplumsal hayatin
organizasyonunda dnemli bir aractir. iktisatcilari hukuk diizeninin énemi fark etmeleri
de tipki kurumlarin insan hayatindaki yerinin fark edilmesi gibi belirsizlik ve eksik
bilginin oldugu bir toplumda yasadigimizin goriilmesiyle baslamistir. Ozellikle
miibadelelerde yiiksek islem maliyetleri ile karsilasilmasi ve tam bilgiden yoksun

olusumuz iktisat¢ilart hukuk diizeni kavram lizerine diistinmeye itmistir. Coase (1960)’1n
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ifadesiyle insanlar zorlamalar yoluyla miibadeleye girismemektedir. Aksine insanlar
sOzlesmeler yoluyla miibadeleler yapilan bir diinyada yasamaktadir ve bu sézlesmelerin
maliyetleri ve kazanglar1 miibadelelerin kapsamim belirlemektedir. Ornegin, fayda
maliyet analizine gore soOzlesmeler maliyetli ve islev goérmiiyorsa ve yararlari
maliyetlerinden azsa sayilari azalacak ve miibadele daralacaktir. ~ Anlagmalar zor
kullanilmaksizin miibadele etmenin bir yolu oldugu icin iktisatcilar sdzlesmeleri,
miilkiyet haklarini, haksiz islemleri ve yaptirimlar1 diizenleyen bir araca ihtiyacin
dogdugunu gormiisler ve hukuk diizenini iktisadi analizde dikkate almaya baslamislardir.
Alchian, Demsetz ve Williamson gibi iktisat¢ilarin konuyu asil-vekil problemi
cercevesinde bir firmanin ya da sirket yapisinin iglemleri dahilinde inceledigi
goriilmektedir'®. Downs, Tullock ve Buchanan gibi iktisatgilar ise konuya politik bir olgu
olarak bakmay tercih etmektedir®. Coase teoremi, ilk bakista hukuka bakilmadan
dogrudan iktisadi hayati sekillendiren maliyet ve kazanglara bakilmasi gerektigini
sOyliiyor gibi goriinse de hukukun miibadele iizerinde bir etkisi oldugunu
yadsimamaktadir. Coase teoremi ve iktisadi islemleri yonetmedigini ya da onlara onciiliik
etmedigini ancak hukukun destekleyici bir rol oynadigini ifade etmektedir. Stigler (1992),
bu Onermeyi neoklasik uluslararasi ticaret modelinde iki ulusal piyasaya ait mallarin
fiyatlarinin yalnizca mallarin piyasalar arasindaki hareketine engel olan maliyetlerle
aciklamasina benzetmektedir. Stigler (1992), aslinda durumun bdyle olmadigini,
uluslararasi piyasalardaki fiyatlarin hareket ederken maliyetler disindaki bazi etkenlerden
de etkilendigini diistinerek {ireticilerin bazi durumlarda etkin sonuglar dogurmayacak
sekilde birbirlerine zarar verme giidiisiiyle hareket edebilecegi 6rnegini vermektedir.
Boyle durumlarda Coase teoremindeki gibi hukuka dogrudan bagvurmamak anlamsiz
olmaktadir. Hukuk, bu gibi durumlarda insanlar1 ve islemleri bastan yonlendiren ve onu
belirleyen bir olgu olabilmektedir. Stigler (1992)’e gore her seyden 6nce insan davranisi
deterministik degildir. Insanlarin bazilar1 sadece refahlarini diisiinmeyebilir ve sebebi tam
olarak belli olmayan ve daha ¢ok yanlis ya da eksik bilgilendirmeye gore hareket
edebilirler. Dolayisiyla bu bireyler her zaman optimal anlagmalar yapamazlar. Buna gore

islem maliyetleri her zaman etkin olmayan sonuglarin tek nedeni olmayacaktir. Bireyler

13 Alchian (1965), Alchian ve Demsetz (1972), Demsetz (1964, 1966), Williamson (1985), miilkiyet haklari
teorisini gelistiren ve Ozellikle islem maliyetleri ekonomisi ve sdzlesme teorisi iizerinde duran
caligmalardir.

14 Downs (1957), Buchanan ve Tullock (1962), hukukun ve demokrasinin iktisat teorisi igindeki yerini
politik yapilarla (politik gii¢ gruplari, politik ¢ikarlar, politik sistemler vb.) birlikte inceleyen caligmalardir.
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kimi zaman goniilsiizce, belli etkilere dayanarak, zorlama, su¢ ya da baski karsisinda
karar vermek zorunda kalabileceginden hukuk, bu agsamada dogrudan etkili olmakta ve
iktisat¢ilarin karsisina islem maliyetleri ya da goniillii ve optimal anlagsmalar yapma

giidiistiniin disinda bir faktor olarak ¢ikmaktadir.

Etkin sonuglar elde etmenin sadece ekonomik girdilerle verili maliyetler altinda en
yiiksek faydayi elde etmek oldugu diisiiniilmemelidir. Bunun yaninda hukuk etkinligi de
toplumsal yasam i¢in gereklidir. Bir toplumsal kurum, etkin olmadig siirece uzun siire
kalici olamaz. Stigler (1992), tim toplumsal kurumlarin ve Ozellikle yasalarin ve
teamiillerin etkin oldugu bir sistemin tam olarak etkin oldugunu savunmaktadir. Aksi
takdirde ekonomik ciktilar giivence altinda olmayacagi gibi her yeni ekonomik islem i¢in
toplumsal giidiiler zayiflayacak ve kurumlarin davranis sekillendirici ve belirsizlik

azaltict sonuglar1 ortaya ¢ikamayacaktir.

Hukuk diizeninin iktisadi analizde yerinin nasil olustugunu gordiikten sonra onu
kavramsallastirarak tanimlamak dogru olacaktir. Bu baglamda, hukuk diizeni, politik
otoritenin keyfi giiclinli toplumdaki bireyler lizerinde kullanmamasi, tiim bireylerin ayni
yasa ve diizenlemelere tabi olmasi, koyulan kurallarin giivenilir ve istikrarli olmasi
anlamina gelmektedir. Bu tanimi biraz detaylandiracak olursak, keyfi giiciin olmamasi
bazi belirli birey ya da gruplara yardim edilmesi veya onlara zarar verilmesi yoniindeki
niyetlerin politik gii¢clerce kullanilmamasini ifade etmektedir. Yasalar oniinde herkesin
esit olmasi ise kural koyucularin ya da politik giicler dahil toplumu olusturan her bireyin
bagimsiz mahkemeler oniinde esit yasalara tabi olmas1 anlamina gelmektedir. Kurallarin
giivenilirligi ve istikrar1 ise toplumsal istikrar1 saglamaya yonelik gerekli bir kosuldur.
Pejovich (1998), bu tanima demokratik secimlerin varligini da eklemektedir. Ancak bir
hukuk diizenin olmasi i¢in gerekli kosul demokratik bir yonetimin olmasi1 degildir.
Demokratik rejimlerde politik gii¢ ya da yonetimdekiler diizenli ve periyodik se¢imlerle
basit oy ¢ogunlugu ile yer degistirebilirler. Bu yonetim bi¢imin ortaya ¢ikardigi sonug,
politik giicilin ortanca se¢menin tercihlerini tatmin edecek sekilde giidiiler olusturmasi ve
buna gore davranmasidir. Hukuk diizeni kavraminin ayrintilarina yer verildikten sonra

demokrasi ve hukuk diizeni iliskisini incelemek daha dogru olacaktir.
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Kavramsal olarak hukuk diizeni, farkli kurumlar1 ve bu kurumlarin ekonomik, politik ve
toplumsal sonuglarini karsilagtirmaya imkan tanimaktadir. Hukuk diizeninin kavram
olarak sundugu bu imkan cercevesinde devlet, miilkiyet haklar1 ve ekonomik c¢iktilar
arasindaki karsilikl iligkiler daha i1yi anlagilmakta ve kurumlarin dogas1 daha agik hale
gelmektedir. North (1981)’de ortaya konulan tartismada da goriilecegi lizere, islem
maliyetlerinin dikkate alinmasi, bu maliyetlerin anlamli dl¢iide yiiksek oldugu gergek
diinyada miilkiyet haklarimin tanimlanmasimni ve uygulanmasini gerektirmektedir.
Kurumsal analizde bu haklar1 taniyan ve koruyan mekanizma hukuk diizenidir. Bu
nedenle hukuk diizeni kavrami igerisinde miilkiyet haklarinin taninmasi, uygulanmasi ve
korunmasi i¢in gerekli ¢erceve bulunmaktadir. Ancak kurumsal analizin temelindeki
diger bir sorunsal devlettir. Bu sorunsal, hukuk diizeni ile devlet arasindaki iligskinin
bicimini ortaya ¢ikarmaktadir. Hukuk diizeni, devletin kendisinin de sinirlamalarla kars1
karsiya oldugu bir kavramdir. Bu baglamda hukuk diizeni, hem kurumsal analizin
temelindeki sorularin bir parcast ve hem de ortaya ¢ikan sonuglarin bir yansimasi

olmaktadir.

Sozlesmeler ve miilkiyet haklari, hukuk diizeni kavraminin iktisadi agidan Gnemini
anlayabilmemiz i¢in iki kilit kavram niteligindedir. Iktisadi bakis agisindan hukuk diizeni
kavraminin en koklii ifadesi miilkiyet haklarinin nasil korunacagi ve s6zlesmelerin nasil
uygulanacaginin belirlenmesi ve yasalar altinda glivenceye alinmasidir. Bu iki kavramin
yasalar altinda giivence altinda olmalari, karsimiza devlet gibi karmasik bir kurumsal
yapty1 cikarmaktadir. Ciinkii bazi durumlarda miilkiyet haklarina ve sozlesmelerin
uygulanmasina karsi en biiylik tehditlerden biri devletin kendisi olabilmektedir. Bir baska
ifadeyle devletin yasama, yiiriitme ve yargi kuvvetlerinin eylemlerinin hukuk diizenine
bagli olup olmadigi, devletin tam anlamiyla bir hukuk devleti olup olmadig1 6nemli hale
gelmektedir. Aksi takdirde devlet dogasi geregi bir tekelci olarak davranarak tiim
ekonomik artig1 kendine gecirmeye c¢alisacak ve bireylerin karsisina bir tehdit unsuru
olarak c¢ikacaktir. Bu nedenle Dam (2006)’a gore yasal kurallarin kurumsal olarak iki
alan1 dikkate almas1 gerekmektedir. Ilk olarak devlet ve onun yapilari (yasama, yiiriitme
ve yargl) ile bireyler arasindaki iliskinin oldugu alandir. Ikinci ise ekonomik birimlerin
kendi aralarindaki etkilesimin yarattig1 alandir. Bu iki alanin tam kontrolii altinda hukuk
diizeni miilkiyet haklarimi ve sozlesmeleri giivence altina alarak toplumsal refahin

artmasina katki sunacaktir.



118

Raz (1994:361)’a gore keyfi giicii kisitlamak ve toplumsal diizeni saglamak, hesap
verebilir ve ilkesel bagliliklar olan bir hiikiimetle birlikte hukuk diizenine verilen degerde
yatmaktadir. Przeworski ve Marawall (2003)’e gore hukuk diizenini pozitif bir
kavramsallastirmaya tabi tutmak i¢in Oncelikle politik giiclerle, onlarin amaglari,
orgiitlenmeleri ve c¢atismalartyla ise baslanmalidir. Politik giligler amaglarin
gerceklestirmek icin tiim araglar1 (ekonomik, askeri, ideolojik vb. ) kendi ellerinde
toplamak istemektedir. Fakat politik giicler genellikle devlet giiciinii kullanmak

istemektedir ve bu giice bagvurmaktadir.

Devlet ise bir kurumlar sistemidir ve devletle iligkili her bir kurumun kendine gore
ayricaliklar1 ve yetkileri vardir. Bu ayricalik ve yetkiler birer diizenleme araci olduklari
icin kurumsal giiclin kaynagidirlar. Basit bir 6rnekten yola ¢ikmak gerekirse bir devlette
se¢cmenler oy kullanmakta, yasama kurumu yasalari yapmakta, mahkemeler davalari
gormekte ve gerekli yaptirnmlari uygulamakta ve hiikiimetler gerekli diizenlemeleri
hayata gecirmektedir. Bu anlatilan basit siire¢ pek ¢cok kurumsal arag ile hukuk diizeninin
tesis edilmeye calisildigini ortaya koymaktadir. Siirecin her bir agsamasinda bireylerin
kendi aralarindaki ve bireylerin devlet ile olan iligkileri tanimlayan, diizenleyen ve
koruyan bir hukuk diizeni giderek kurumsallasmaktadir. Bu siirecte kurumsal araglari
kotiiye kullanma durumlari ortaya ¢ikabilmektedir. Ornegin, herhangi bir toplumsal
aktor, oylari, yasa yapicilart ya da yargiglari satin almak isteyebilmektedir. Fakat bu tiir
durumlarin bir kurali ya da yasasi1 yoktur. Bir bagka ifadeyle hukuk diizeninin var oldugu
bir toplumda araglarin kotiiye kullanilmas1 yoluyla aktorlere 6zel kural yapilari olusmaz.
Bunlar sadece hukuk diizenini zayiflatan eylemler olarak anilir. Hukuk diizeni bastan
kendi haricinde hi¢bir kurumun yasa ve kural koyma eylemine girisemeyecegini ortaya

koyar ve buna gore kurallar tesis eder.

Devlet kendi kurumsal giiclinii 6zel birimlere kars1 kullanan bir yapidir. Ayn1 zamanda
devletin kurumlart da gesitli kurumsal gii¢lere sahiptir ve her bir kurumsal gii¢ sahibi
birim, bunu &zel birimlerle etkilesim icin kullanmaktadir. Ornegin, yasama organi vergi
koydugu zaman biirokrasi kurumunun yapmast gereken vergileri toplamaktir. Bu
durumda biirokrasi bu gorevi yerine getirerek kurumsal giiciinii kullanmaktadir.
Mahkemeler vergi kaciranlar1 yargiladigi zaman ise yaptirim giiclinii kullanmis olmakta

ve kurumsal olarak giiclinii gdstermis olmaktadir. Kurumsal gii¢lerin, 6zel birimler i¢in
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oldukga degerli olmasi1 nedeniyle bireyler ve kurumsal gii¢ sahipleri arasinda iligkilerde
bazi ¢atigmalar olmasi mimkiindiir. Baz1 durumlarda 6zel birimlerin kurumsal gii¢
sahiplerini kendi ¢ikarlar1 adina etkilemesinin nedeni bu iliskilerdir. Hukuk diizeni ise
sadece bireyleri ya da tek basina devleti sinirlayan bir yap1 degildir. Hukuk diizeni, bir
toplumdaki tiim kurumsal giiclerin ellerindeki ayricalik ve yetkileri keyfi bir bicimde
kullanmalarinin 6niine gegcmeye ¢aligmakta ve yolsuzluk, agir isleyen biirokrasi, saibeli

secimler gibi sorunlarla ugragsmaktadir.

Keyfi gii¢ kullanimi, politik giiciin dagilimi ile de ilgilidir. Przeworski ve Marawall
(2003)’e gore politik giiciin dagilimi agisindan hukuk diizeni 6nemli bir gerekliliktir.
Ornegin, politik giiciin tekellestigi bir durumda hukuk, en fazla bir kisinin ya da bir
grubun kural yapisinin bir araci olmaktadir. Eger toplumda politik ¢ikarlari ¢atisan farkli
gruplar olursa ve politik gii¢ tek bir elde toplanmazsa bireyler ve gruplar ¢atismalari
¢ozmek i¢in mutlaka hukuka bagvuracaklardir. Bu baglamda otokrasi, tek bir politik
giicin hakim oldugu ve giiciin tekellestigi bir rejim yapisidir ve genellikle
siirlandirilmamus yetkiler tasimaktadir. Sinirlandirilmamis yetkileri nedeniyle hukuk
herkes i¢in gecerli bir kurumsal yap1 degil, otokrat ve ¢evresinin kurallarina bireylerin
bagli oldugu bir diizendir. Tekellesen giicler, ilkeleri olan bir hukuk diizenine degil
kendisinin sart kostugu hukuka bagli kalmay1 tercih etmektedir. ikisi arasindaki fark,
gicin dagilimindan kaynaklanmaktadir. Kaynaklarin dagilimi ancak orgiitlenen
cikarlarin tek bir grubun hakim olmadig bir toplumda korunabilir ve bunun koruyucu

aract hukuk diizeni olabilir.

Hukuk diizeni, bazi 6zel yapilara sahiptir. Buchanan (1993)’in hukuk diizenini,
anayasalarin varliginin demokrasilerden 6nce gelmesi seklinde tanimladigini diisiiniirsek,
onu bir rejimin 6nemli bir parcast haline getiren yapilar1 incelememiz gerektigini
gorebiliriz. Hukuk diizenin kendi i¢inde tutarli, sirali bir sistemi vardir. Bu sistem
hiyerarsik bir yapiy1 olusturan yazili ve yazili olmayan bazi kural yapilarini icermektedir.
Bu yapilar sayesinde bireylerin hayatlarinda karsilarina ¢ikan bir¢ok farkli durum,
kategorilestirilmis olmakta ve bireylerin kendi aralarindaki ve devletle olan iliskilerinde
nasil davranacaklari, hangi simirlamalara uyacaklar1 ya da davraniglarinin sonucunda

nelerle karsilagabilecekleri agikliga kavusmus olmaktadir. Hukuk diizenini olusturan
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kural yapilar1 bu sayede yol gosterici olma gorevini yerine getirmis olmaktadir. Bu

nedenle bu sistemin i¢indeki kural yapisinin incelenmesi gerekmektedir.

Hukuk diizeninde anayasalar, hiyerarsik olarak en biiyiik yasal cercevelerdir.
Anayasalarin temel amaci, bireylerin haklarini ¢ogunluk oyundan korumaktir (Pejovich,
1998). Bu amag dahilinde anayasalar, genel ilkeleriyle birey hak ve 6zgiirliiklerini
tanimlamaktadir. Anayasalar genellikle degistirilmeleri zor olacak sekilde tasarlanmakta
ve parlamento giiciine bagli olacak sekilde yapilandirilmaktadir. Yasalar, yonetmelikler,
genelgeler gibi yazili diger bigcimsel kurallar ise insan davramiglarini sekillendirecek
sekilde yapilmakta ve hiyerarsik olarak tutarli olarak ¢ikarilmaktadir. Her birinin hangi
konu ya da kapsamla ilgilenecegi kendi hiyerarsik yapisinda belirtilmektedir. Bu bigcimsel
kurallarin tamami, eger oyunda yeni gereklilikler dogdugunda mevcut kurumlarin buna
uyum saglamasi icin i¢sel ve dissal olarak degisebilmektedir. i¢sel degisim, teamiil
hukuku ya da 6rf ve adetler hukukunda olabilirken, digsal degisim ancak yasama giiciiyle

gerceklesebilmektedir. (Pejovich, 1998).

Hukuk diizeninden teamiiller ve 6rf ve adetler hukuku disindaki her kural yapis1 yazilidir.
Ancak kurallarin yazili olmast her zaman etkili olduklari anlamina gelmemektedir.
Kuralarm yazili olmasinin yaninda kurallarin etkisini sekillendiren her faktor, toplumsal
normlarin uygulanmasina ve hatta yolsuzluga kadar hukuk diizeni i¢inde yer almaktadir.
Neoklasik analizin aksine bir kurumsal analiz, kurallarin ve politikalarin gercekte nasil
olduklarma odaklandig1 i¢in hukuk diizenine gore yazili pek cok kuralin etkisi ancak
uygulanabilirligi dl¢ilisiinde degerlendirilmektedir. Higbir hiyerarsik kural yapis1 ya da
toplumsal norm, diger kurumlardan bagimsiz ve tek basina politik ve ekonomik sonug
dogurmayacagi i¢in kurallarin  kurumsallasarak toplumda uygulanabilir olmasi
gerekmektedir (Dam, 2006). Buradaki kurumsallasma, bir iilkenin adalet sisteminin
ancak asli ve kalici kurallarla oyunun dogru kurallarin1 verecek sekilde bireylerle
etkilesimde olmasi anlamina gelmektedir. Bu kosul saglandiginda adalet sistemi,

herhangi bir kurulus olmaktan ¢ikacak ve tam bir yasal kurum olacaktir.

Hukuk diizenin en 6nemli etkilerinden biri bireyler ekonomisine olanak vermesidir.
Hukuk diizeni, bireyler i¢in kendi eylemlerinin sonuglarini almalarini ve hayatlarinin

planlarini yapmalarint miimkiin kilmaktadir (Maravall ve Przeworski, 2003). Hukuk
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diizeni altinda kurumsal bir denge olustugunda artik toplumdaki her eylem
Ongoriilebilirdir. Zaman i¢inde gerceklesen eylemler Ongoriilebilir, anlagilabilir ve
istikrarli ise bireyler kendi davraniglarinin sonuglarin1 tahmin edebilir ve herkes kendi
hayatin1 planlayabilir. Hukuk diizeninin temel olarak insan davramisini bu sekilde
etkileme bi¢imi, bireylerin kendi ve devlet arasindaki etkilesimden dogan eylemlerin
Ongorebilmek tizerinde kuruludur ve bireyler kendilerinden ne beklendigini ve kendilerini
nelerin bekledigin, hukuk diizeni ve onun ortaya kural yapisi ile 6grenebilmektedir.
Ornegin, devletin ya da hiikiimetin eylemlerini 6ngdérmek bireylere bu eylemlerin
hukukiligini sorgulama imkan1 saglamaktadir. Dolayisiyla yasalar, insanlar1 onlardan ne
beklendigine dair bilgilendirmis olmaktadir. Bir baska 6rnek verilecek olursa, eger devlet
gelecekte ne planladigini, hangi yaptirimlari uygulayacagini duyuruyorsa bireyler yasalar
yoluyla devletin kendi duyurdugu eylemlerinden sapip sapmadigini gérebilmekte ve bu
durumu koordine etme ve bununla miicadele etme hakkini kullanmis olmaktadir.
Bunlarin disinda eylemler kurumlara bagli ise ve kurumlar da hukuk diizenine tabi olarak
davraniyorsa bireyler, ortamdaki niyet ve c¢ikarlar1 rahatlikla tahmin edeceklerdir ve bu
da politik giicleri kurumsal ¢erceve ile uyumlu olmaya itecektir (Marawall ve Przeworski,
2003). Bu sayede eylemlerin sonuglari istikrarli ve giivenilir olacaktir. Yasal kurumlarin
basarili bir sekilde hukuk diizenini saglamasi, ayni zamanda toplumsal etkilesimi

yapilandiracak ve diizenleyecektir.

Hukuk diizeninin bireyler i¢in dnemini inceledikten sonra daha 6nce kisaca bahsettigimiz
demokrasi ve hukuk diizeni iligkisine geri donebiliriz. Bu iligki birbirlerini besleyen iki
kavramin iligkisi olarak goriilmelidir. Demokratik rejimlerde hukuk diizeni tasiyici bir
unsurdur ve ayn1 zamanda hukuk diizeni en ¢ok demokratik toplumlarda saglikli olarak
islemektedir. Bunun nedenlerinin incelemek i¢in Oncelikle demokrasinin tanimi ile

konuya giris yapmaliyiz.

Demokrasi, politik kararlara varmak i¢in kurumsal diizenlemelerin belirli bir tipte oldugu
politik bir yontemdir. Bu tanimda Shumpeter (1975)’teki “demokratik yontem” kavrami
esas alinmaktadir. Shumpeter (1975)’e gore demokrasi, bireylerin oylar ile rekabetci bir
miicadele sonucunda yine bireylerin karar verme giiclinii alabildigi kurumsal bir
diizenleme bi¢imidir. Bu, indirgenmis bir tanim olarak diisiiniilebilir. Bir tiir serbest oy

kullanma rekabeti olarak tanimlanan demokrasi bir diger taraftan yasal ve ahlaki bazi
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ilkelerle de tanimlanmali ve sadece bir politik liderin se¢imi anlamindan ¢ikmalidir. Bu
nedenle serbestge oy kullanmak i¢in secim siireclerine etki eden bazi dissal kosullarin
karsilanmas1 gerekmektedir (O’Donnell, 2002). En azindan ilkesel olarak bir
demokraside tiim bireyler 6zgiirce se¢im yapabilmeli ve secilebilmelidir. Ayn1 zamanda
secimlerle birlikte topluma bazi 6zgiirliikler vermeli ve bazi haklar tantnmalidir. Ozellikle
hukuk ve etik ile ilgili baz1 temel 6zgiirliiklerin tanimlanmadig1 bir demokraside amag,
en fazla bir hiikkiimet kurmaya yarayacak bir se¢im yapmak olacaktir. Bir politik karar
alma yontemi olarak indirgenmis bir sekilde tanimlansa bile demokratik bir yontem, basl
basina bir siirectir (O’Donnell, 2002). Merkezinde serbest se¢cimlerin oldugu bu siirecin
gerekli baz1 kosullar1 vardir. Bunlardan ilki, uygun bir liderliktir. ikincisi efektif bir
politika kararlar1 dizisidir. Bir ii¢ilinciisii iyi ¢alisan bir biirokrasi ile birlikte sorumluluk
bilinci olan bir gelenegin yasiyor olmasidir. Dordiinciisti, diisiincelerin  dzgiirce
savunulmasi i¢in genis bir tolerans ve hoggoriiniin bulunmasidir. Son kosul ise bireylerin
¢ikarlari i¢in mevcut toplumun yapisal ilkelerine bagli kalmasidir (Shumpeter, 1975: 289-

296).

Bu tamimlamalardan yola c¢ikarsak demokrasilere 0zgli birka¢ Onemli noktayi
detaylandirabiliriz. Demokrasiye ¢esitli taraflarin se¢im yoluyla is basina geldigi bir
sistem olarak bakildiginda adi gecen taraflar ¢ikarlar, degerler ve diisiinceler iizerine
verilen Kararlar i¢in segimlere gitmektedir. Segimler, taraflar arasinda ¢ikarlar, degerle ve
diisiinceler iizerinden bir rekabetin olustugunu gostermektedir. Bu sistemdeki rekabet
unsuru kurallar tarafindan c¢evrelenmistir (Przeworski, 1991). Bagka bir taraftan
demokratik bir sistemde segimler, en giiclii kolektif eylemcileri adil, diiriist ve 6zgiir
secimle is basina getirme gorevini iistlenmektedir. Bu gorevin yerine getirilmesi tek
basina yeterli degildir. Demokrasiler, bu 6zgiir secim ortaminda bazi sivil ve politik
Ozgiirliiklerin tanimladigi ve yasattig1 Olglide bir rejim olabilmektedir. Bu nedenle
demokrasilerde bireyler ozgiirce fikirlerini ifade etmek, bunlar1 yaymlamak, politik

orgiitlenme igine girmek ve toplant1 yapmak gibi bircok 6zgiirliige sahiptir.

Demokrasilere daha politik bir bakis agisindan bakildiginda Di Palma (1990)’da ifade
edildigi gibi demokrasiler, hiikiimetin ve muhalefetin roliinii diizenleyen ve garanti eden
politik kurumlarin varligin1 gerekli kilmaktadir. Buna gore demokrasilerde hiikiimet

sistemi, bireyler ve orgiitlii gruplar arasinda tiim efektif yonetsel gii¢ pozisyonlari igin
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anlamli ve genis ¢apli bir rekabeti saglamali ve diizenli olarak zor kullanmadan belli
donemlerde se¢ime gitmelidir. Ayrica hiikiimet sistemleri, politik katilim acisindan
oldukca kapsayict olmalidir ve toplumda bazi birey ve gruplarin dislanmasina izin
vermemelidir. Tiim bunlarin yaninda temel sivil ve politik 6zgiirliikleri korumalidir. O
halde demokratik bir sistemin merkezinde se¢imler olmakla birlikte onu bir se¢im sistemi
olmaktan Oteye tasiyan unsurlar, olusturdugu Ozgiirlik yapisinin gelismisligi ve
kapsamidir. Eger adil secimler bir iilkede kurumsallasirsa ve demokrasiye 6zgi nitelikler
bu kurumsal sistem i¢inde kendine aktif yer bulur ve yerlesirse demokrasi sadece yonetsel
bir pozisyon bulma arayisi olmaktan ¢ikarak bir rejim ya da bir yontem olarak anlasilabilir
(O’Donnell, 2002).

Fakat demokrasi tek basina bir rejim olmaktan ¢ok yasal boyutu ile devlet dogasiyla
iligkilidir. Modern toplumlarda pek ¢ok hak (sivil, politik ve toplumsal haklar), yasal
sistem tarafindan kanunlar ve mahkemeler yoluyla kabul edilmekte ve korunmaktadir. Bu
yasal sistem ise devletin bir parcasi ya da bir boyutudur. Bir demokratik rejimin var
olmasi i¢in bazi sinirlamalarin ve en azindan bazi yasal olarak onaylanmig haklarin olmasi
gerekmektedir. Demokrasi bu sekilde diisliniildiigiinde bir rejimden bir devlet

diisiincesine dogru kaymaktadir.

Devlet, bir takim biirokratik islemler kiimesi olmasi yani sira yasal bir sistemi
barindirmakta ve yiiriitmektedir. Yasal sistem devletin miilki alaninda sinirlayici bir gii¢
olarak yer almaktadir. Yasal sistem, devlet i¢indeki bireyleri birer yasal birey haline
getirmektedir (O’Donnell, 2002). Bu nedenle demokratiklik devletin bir 6zelligi olarak
da goriilebilir. Eger demokrasi bu sekilde goriilirse sadece bir rejim olarak
degerlendirilmeyecektir. O’Donnell (2002)’a gore bir devlet ancak yasal kurallar1 kabul
edip korudugu zaman demokratik olmaktadir. Ancak bdyle bir devlette demokratik rejim
var olabilir ve rejimin siirekliligi saglanabilir. Benzer sekilde, yasal bir sistem basitge bir
kurallar biitiinii olarak diisiiniilmemelidir. Yasal bir sistem yasalarla belirtilen kurallarla
genis bir ag kurarak, haklari tamiyarak ve onlar1 koruyarak kapsamli bir g¢erceve
olusturmak zorundadir. Demokratik rejimin korunmasi da yasal sisteme baghdir. Yasal
sistemlerin isler oldugu devletlerde tiim giicler karsilikli olarak diger gii¢lerin yasal
otoritelerine baghdirlar. Bir baska ifadeyse yasal sistem, bireyi diger bireyin yasalar

Onitinde taninmis haklart ile sinirlamakta ve giiciin tek basina bireyde kalmasina izin
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vermemektedir. Hi¢ kimse yasal bir sistemde kurallarin altinda ya da iistiinde degildir,
devlet dahil tim birey ve orgiitlenmis gruplar ve kuruluslar, yasal sisteme esit 6l¢iide

tabidir (O’Donnell, 2002).

Marawall ve Przeworski (2003)’e gore hukuk diizeni, olusmasi olduk¢a zor bir hedef
tizerinde durmaktadir. Bu hedef, giivence altindaki kurallarla uyumlu olacak istikrarli bir
politik sistemin bazi belirli kosullar altina yaratilmasidir. Hukuk diizeni oldugunda politik
sistem kendi kendine yeten bir sistemdir ¢iinkii kaba kuvvet higbir zaman dogrudan isin
icine girmeyecektir. Yasal kurallarin kurumsal bir gergeklik olusturdugunu diistinelim.
Bu gerceklik, en azindan politikada, diinyanin geri kalanindan bagimsiz degildir. Ayn
zamanda politik kurallar ve yasalar énceden var olan giigler ve ¢ikarlarin arka planinda
politik bir gerceklik de yaratmaktadir. Politika bu kosullar altinda tam olarak otonom
degildir ve uyum sorunu bu noktada bas gostermektedir. Bir bagka ifadeyle yasal
kurallarin olusturdugu kurumsal gerceklik ile politik sistemin gercekligi birbirine
uymayabilir. Genellikle bu uyum sorunu, politik sistem kurallar ortamini ¢evreleyen
gerceklikle celistiginde ya da catistiginda ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal olarak politik
gerceklik, benzer sonuglara ulagilabildigi zaman hukuk diizenin hedefi gerceklesmis

olacaktir.

Kurumlar teorisinin detaylar1 ile incelendigi bu bdliimden sonra sermaye akimlar ile
kurumlarin iligkisi teorik modeller cercevesinde incelenecek ve Ozellikle dogrudan

yabanc1 yatirimlarin kurumlardan nasil etkilendigi teorik olarak agiklanacaktir.
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BOLUM 3

SERMAYE AKIMLARI VE KURUMLAR ILiSKiSI: TEORIK
LITERATUR

Bu boliimde sermaye akimlari ve kurumlar arasindaki teorik iliski incelenmektedir.
Kurumlarin kavramsal boyutunu bir 6nceki boliimde acikladiktan sonra bu boliimdeki
amacimiz, kurumlar sermaye akimlarinin olusumunu gosteren teorik modellere dahil
etmektir. Daha sonraki boliimlerde genel bir kurumlar kavramindan kurumsal geligsmislik
olgusuna gecebilmek icin bu boliimde iilkelerin kurumsal yapilarinin sermaye
akimlarimin  davraniglarini  nasil etkilediginin agik¢a gosterilmesi ve kurumsal
gelismisligin tilkelere giden sermayeyi nasil degistirdiginin anlasilmasi gerekmektedir.
Bu boliimiin ilerleyen kisminda dncelikle kurumlarin genel olarak sermaye akimlarinin
olusmasinda nerede durdugu incelenmekte ve daha sonra ¢alismanin genelinde tercih

ettigimiz yontem geregi dogrudan yabanci yatirimlara odaklanilmaktadir.

Sermaye akimlar1 ve kurumlar arasindaki teorik iligskiyi inceledigimiz bu bdliimde ilk
olarak, sermaye akimlari neoklasik biiyiime modeli i¢inde ele alinmaktadir. Ciinkii
sermaye akimlari, her seyden 6nce bir sermaye birikimi sorunudur ve bu sorun ekonomik
bliylimenin temelidir. Sermaye birikiminin ekonomik biliylime tiizerindeki rolii ise
ekonominin disa agik olup olmamasina gore degismektedir. Kapali bir ekonomide
sermaye, tasarruflar aracilig ile artmaktadir. Ekonomi disa agik ise yatirim i¢in gerekli
sermayeyi disaridan dogrudan yatirim akimlari, bor¢ akimlari ya da menkul kiymet
akimlar1 seklinde elde edebilmektedir. Bu nedenle kiiresellesen piyasalarin oldugu bir
diinyada sermaye akimlarinin olusumu, temellerini sermaye birikiminden ve ekonomik

biiylimeyle olan iliskiden almaktadir.

Sermaye akimlarinin kurumlarla iligkisini ortaya koyan teorik modellerini incelemeye
calistigimiz bu boliimde karsimiza iki bulmaca ¢ikmaktadir. Bu bulmacalardan biri
Lucas (1990)’a atfen Lucas paradoksudur. Sermaye akimlarinin neoklasik yaklagimin
Oongordiigii sekliyle hareket etmemesinden kaynaklanan Lucas paradoksu, aslen sermaye
akimlarinin yoniine yonelik bir bulmacadir. Neoklasik biliyiime modelinde agik

ekonomilerin birbiriyle uluslararasi mal ve varlik degisimi yaptig1 bir diinyada finansal
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kaynaklarin uluslararasi piyasalar ve kurumlar araciligl ile bir ekonomiden digerine
aktarilabildigini diisiiniirsek bu akis siirecinin, finansal varliklarin beklenen getirileri ile
iilke i¢indeki {tretim faktdrlerinin getirilerinin esitlenmesine kadar devam etmesi
gerekmektedir. Samuelson (1948), homojen teknolojilerin, sabit getirili iretim 6lgeginin,
0zdes mallarin ve tam rekabetci piyasalarin oldugu bir serbest ticaret ortaminda mevcut
faktorlerin fiyatlarinin, yatirimlari sermayesi kit olan az gelismis iilkelere yoneltecegini
ve bu yolla iiretim faktorlerinin getirilerinin iilkeler arasinda esitlenecegini ifade
etmektedir. Dolayisiyla, neoklasik bliylime ve ticaret teorisinin temel Ongoriisii,
sermayenin daha fakir tilkelere dogru akmasidir. Ayrica, bu modelde faktor fiyatlarinin
esitlenmesi yoluyla iilkelerin ekonomik biiyiime ve tiiketimde de bir gegis donemi
yasayacagl ve sonunda lilkeler aras1 ekonomik gelismislik farklarinin azalarak ortadan

kalkacagini 6ne siiriilmektedir.

Neoklasik modelin yatirimlarin sermaye kithigi yasayan lilkelerde gergeklesmesi igin
sermayenin zengin iilkelerden (sermaye yogun) fakir iilkelere (sermaye kit) dogru akacagi
ve bu sayede iiretim faktorlerinin getirilerinin esitlenecegi ongoriisii gercek hayatta
goriilmemektedir. Bu duruma sermaye akimlarinin beklenen dlgiide ve yonde hareket
etmemesi adi verilmektedir. Lucas (1990), bu durumu gozden gecirerek gergekte
sermayenin sermaye yogun lilkelerden sermaye kit iilkelere dogru akmadigini ve hali
hazirda sermaye yogun iilkelerde toplandigini gostermistir. Lucas paradoksu olarak
adlandirilan bu bulmacayla birlikte bu bolim, bizi oncelikle bu bulmacaya verilen

yanitlara ve bu bulmacadan sonra ortaya ¢ikan tartismalara gotiirmektedir.

Karsimiza ¢ikan ikinci bulmaca, dagilim bulmacasidir. Lucas paradoksunun biraz daha
genisletilmis hali olarak goriilebilecek olan dagilim bulmacasi, Gourinchas ve Jeanne
(2013) tarafindan ortaya konmustur. Dagilim bulmacasina yol agan neoklasik ongorti,
herhangi bir friksiyonun olmadig1 bir diinyada sermayenin, en yiiksek getiriyi saglayan
tilkelere dogru akacagi ve sermayenin etkin dagilimmnin saglanmasi ic¢in digsal bir
teknolojik degisimle iiretimde daha diisiik biiylime yasayan iilkelerin hizli bir yakalama
siirecinden gececegidir. Bir baska ifadeyle, neoklasik model, bu iilkelerden daha yiiksek
biiylime oranlarina sahip olanlarin net sermaye girisleri yasayacagini dngdrmektedir.
Buna ragmen, gercek hayatta gézlemlenen veriler, kiiresel olarak sermaye akimlarinin

zengin lilkelerden fakir iilkelere dogru olmadigini ve digerlerine gore daha fazla biiyliyen
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tilkelerin de daha fazla sermaye cekmedigini gostermektedir. Gergekte oOzellikle
gelismekte olan iilkeler arasinda daha hizli biiyiime performansi gosteren tilkelere giden
sermaye, neoklasik modelin Ongoriilerin altinda kalmakta ve iilkelerin marjinal
iiretkenlikleri birbirine yakinsamamaktadir. Sermayenin etkin olarak dagilmadiginin bir
kanit1 niteliginde olan bu paradoksal durumlarin iilkelerin kurumsal yapisi ile ilgili olup
olmadig1 bu boliimde tartisilacak olan ilk konudur. Daha sonraki kisimlarda kurumlarin
etkili oldugu ¢esitli modellere yer verilmektedir. Bu boliimiin sonunda ise tezin temel
odak noktas1 olan dogrudan yabanci yatirnmlar ve kurumlar iliskisine 6zgii modeller yer
almaktadir. Bu kisimda dogrudan yabanci yatirimlar ile ¢esitli formlardaki kurumsal
yapilarin iliskisi, teorik literatiirin izin verdigi Ol¢iide ¢ok uluslu sirketlerin yatirim
kararlarim1 ~ kurumsal faktorlerin  etkisinde verdiklerini  gdsteren modellerle

incelenmektedir.

Neoklasik biiylime modeli ¢ercevesindeki modelleri incelemeye ilk olarak Lucas

paradoksu ile baglamaktay1z.
3.1 LUCAS PARADOKSU VE KURUMLAR ILIiSKiSi

Lucas (1990)’1n paradoksal durumu, temel olarak zengin iilkelerden fakir iilkelere dogru
olmas1 gereken sermaye akisinin neoklasik biiylime ve ticaret teorisinin ongoriilerinin
uzaginda kalmasi ve bu akimlarin 6ngoriilenden az olmasi gozlemine dayanmaktadir.
Lucas (1990)’a gore sermaye akimlari sermaye zengin lilkelerden sermaye kit iilkelere
degil, sermaye zengin lilkelerin kendi arasinda dagilmaktadir. Hem y6n hem de biiyiikliik
olarak sermaye akimlarinin modelde Ongoriildiigiinden farkli sonuglar dogurmasi,

neoklasik modelde sermaye hareketlerinin nasil belirledigi incelenerek anlasilabilir.

Alfaro vd. (2008)’deki modeli izleyerek Lucas (1990)’1in iizerinde c¢alistigi modelin
ayrintilarinin incelendigi bu kisimda neoklasik ekonomik biiylime modeli kapsaminda
kiiciik acik bir ekonomide ¢iktinin (toplam iiretimin) iiretim faktorleri sermaye (K) ve
emek (L) ile tiretildigi varsayilmaktadir. Ayn1 zamanda 6lgege gore sabit getiriler altinda
tiretim yapildigimi varsayimi altinda Cobb-Douglas tipinde bir iiretim fonksiyonu su

sekilde olacaktir:

Y; = AcF (K, Ly) (3.1)
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Y, = A KELL @ (3.2)
Fx(.)>0 (3.3)
F,(\)>0 (3.4)
Fyr() <0 (3.5)
F () <0 (3.6)

Burada t alt simgesi, zaman boyutunu gostermek {izere; Y; tretilen ¢ikti diizeyini, A;
toplam faktor verimliligini K; ve L; ekonominin sahip oldugu iiretim faktorlerinden
strastyla sermaye ve emek diizeyini Fi (.) veF, (.) liretim fonksiyonun sermaye ve emek
girdilerine gore birinci tlirevlerini ve Fgg (.) ve F;; (.) liretim fonksiyonunun sermaye ve

emek girdilerine gore ikinci tiirevlerini gostermektedir.

Boyle bir ekonomide ekonomik birimlerin uluslararasi piyasalarda 6diing alma ve 6diing
verme (bor¢ alma ve bor¢ verme) davranisi sergileyebildigi varsayildiginda eger iilkeler
ayni teknolojiye sahiplerse (homojen sermaye ve emek girdileri kullaniliyorsa) ve
uluslararas1 piyasalarda sermaye tam olarak serbest hareket edebiliyorsa sermaye
getirileri esanli olarak yakinsayacaktir. Dolayisiyla i ve j tlkeleri i¢in f'(.), tretim
fonksiyonundaki kigi bagina diisen net yipranmayi ve k i veya j iilkesinde kisi basina

diisen sermaye miktarini1 gdstermek tlizere

Acf' (ki) =1 = Atf,(kjt) (3.7)
esitligi saglanacaktir.

Sermayenin azalan getirilere tabi olmasi1 nedeniyle 6zdes sabit toplam faktor verimliligine
sahip olan {ilkeler arasinda uluslararas1 arbitraj ve rekabetci ticaret kosullari altinda
kaynaklar, sermaye bol (diisiik sermaye getirilerine sahip) lilkeden sermaye kit (yiiksek
sermaye getirilerine sahip) iilkeye dogru akacaktir. Bu durum dogru sermaye-emek
oranlar1 ve dolayisiyla licretler ve sermaye getirileri esitlenene kadar devam edecektir

(Lucas, 1990; s. 92).
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Neoklasik biliylime modelleri sabit toplam faktor verimliligi varsayimi altinda galistigi
icin getiri oranlart konusunda teorik sonuglarinin karsiti bigiminde olgusal sonuglar
dogabilmektedir. Olgusal olarak gozlemlenen durum, neoklasik biiylime modelinin
ongordiigii sermaye kit iilkelere gerektigi 6lciide sermaye akisinin olmamasidir®®. Ayrica,
neoklasik bliylime modeli ¢ercevesinde iilkeler arasinda faiz oranlari da birbirine
yakinsama egilimi gostermemektedir. Bu paradoksal durum, Lucas (1990) tarafindan

ortaya konduktan sonra birtakim etkenlerle agiklanmaya ¢alisilmustir.

Bu konuya agiklik getirmek i¢in Lucas (1990), dort alternatif yaklasim ortaya koymustur.
Bunlar, iilkeler arasindaki nispi beseri sermaye farklari, beseri sermayenin yarattig1 digsal
yararlar konusundaki farkliliklar, sermaye piyasalarindaki aksakliklar (politik risk),
sermaye akimlar1 tizerindeki ¢esitli kisitlar (vergilendirme, sermaye kontrolleri ve benzer
kisitlayict politikalar) ve somiirgeci iilke ya da ulusal hiikiimetlerin tekelci giicii seklinde

adlandirilmaktadir.

Lucas (1990)’1n yaklasimlarina bakildiginda genel olarak neoklasik biiylime modelinin
varsayimlarint sorguladigi goriilmektedir. Lucas (1990)’mn ilk yaklasimi yapilan basit
hesaplamada karsilastirilan {ilkeler arasindaki emek niteligi ve beseri Sermaye
farkliliklarinin dikkate alinmamasi yoniindedir. Lucas (1990), buradan hareketle, emek
girdisi yerine “efektif emek” girdisi terimini kullanarak yeni bir hesaplama

yapmaktadir.'® Bu hesaplamada beseri sermaye farklar1 dikkate alindiginda ABD ve

15 ucas (1990), neoklasik modelin ongoriilerini somut verilerle test edebilmek igin y = Ax? biciminde
bir Cobb-Douglas tipi dlgege gore sabit getirilere sahip bir tiretim fonksiyonu tanimlamistir. Buna gére y
kisi bagina diisen gelir diizeyini, x kisi basina diigen sermyaye miktarini gostermek {izere sermayenin
marjinal tiriinii kisi basina r = ABxP~! olacaktir. Dolayisiyla kisi basina iiretim diizeyi i¢in ayni ifade

-1

doniistiirtiliirse r = ,BAl/ B y(ﬁ )/ B olacaktir. B’min (ABD ve Hindistan’in ortalama sermaye oranlari) 0.4
oldugu ve Summers ve Heston (1988)’e atifla Amerika Birlesik Devletleri’nde kisi basina diisen {iretimin
Hindistan’daki kisi basina diisen iiretimin yaklagik olarak 15 kati oldugu diisiiniiliirse Hindistan’da
sermayenin marjinal iiriniiniin ABD’nin marjinal iiriiniinden yaklasik (15%%)= 58 kat biiyiik olmas1 gerekir.
Eger bu model dogruysa ve sermaye piyasalar1 serbest ve tam sermaye hareketligine yakinsa agiktir ki
sermaye getirilerine bakildiginda sermayenin hizlica ABD’den ve diger varlikl iilkelerden Hindistan’a ve
diger daha fakir iilkelere akmasi gerekir. Gergekten bu derece biiyiik bir getiri farkinin oldugu durumda
boylesi varlikli bir iilkede hi¢ yeni yatirimin gergeklememesi bile beklenecektir (Lucas, 1990; 5.92)

K rueger (1968)’de iilkeler arasindaki beseri sermaye farklilarina dair hesaplamalar dikkate alan Lucas
(1990), her bir Amerikan ya da Kanadali is¢inin herhangi bir Hintli ya da Ganali ig¢iden bes kat daha fazla
Uretken oldugunu gosteren tahmin degerlerini yeni hesaplamasinda kullanmistir. Buna gore y degiskeni
efektif ¢alisan basina diisen gelir diizeyini gostermektedir. ABD’deki gelir diizeyi ile Hindistan’daki gelir
diizeyi arasindaki fark bu yeni tammla 15 yerine 3 olmaktadir. Aym sekilde getiri oran1 (15%5)= 58 yerine
(3*%)= 5 olmaktadir.
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Hindistan’daki getiri oranlar1 58 katlik farktan 5 katlik bir farka diismektedir. Ancak,
Lucas (1990)’a gore elde edilen bu say1 da gozlemlenen herhangi bir akimdan daha fazla
sermaye akimi olmasini beklemeye yoneltecek derecede biliyiiktiir. Bu agiklamaya
ragmen, efektif emek terminolojisi kullanarak beseri sermaye farklarii dikkate almak
sermayenin marjinal triiniindeki farkliliklart tamamen ortadan kaldirmadigi i¢in bu
paradoksal durum i¢in yeterli bir agtklama olmamaktadir. Ornegin, sabit getiriler altinda
esit sermaye getirileri ayn1 zamanda esit nitelikteki isgiicii igin esit licret oranlari
anlaminda da gelmektedir. Eger dyle olsaydi sermayenin ya da emegin hareket etmesi
yoniinde herhangi bir ekonomik giidii de bulunmazdi. Ancak daha fakir iilkelerden daha
zengin olanlara dogru izin verilebilir 6lgiilerde gé¢ oldugunu gézlemlenebildigini ifade
eden Lucas (1990), sermaye akimlarindaki bu bulmacay1 Meksikal1 bir is¢cinin ABD’1i bir
is¢i kadar ticret alacagin1 dngéren ama bunu gézlemlemenin miimkiin olmadig bir teori

ile ¢oziilemeyecegini gostermektedir.

Lucas (1990)’1n paradoksal durum i¢in onerdigi bir diger yaklasim beseri sermayenin
yarattig1 digsal yararlardir. Lucas (1990), bir iilkenin teknoloji diizeyini is¢ilerinin beseri
sermaye diizeylerinin bir ortalamasi olarak iiretim fonksiyonunda iistel bir etki yaratacak
sekilde formiile edilmesiyle bu dissal yararlarin gosterilebilecegini ifade etmektedir!’.
Nitelikli emek giiciiniin ve dolayisiyla beseri sermayenin dikkate alinmasiyla ¢ok daha
zengin llkeler ile ¢ok daha fakir lilkeler arasinda teorinin Ongordiigii getiri orani
diismekte ve bu yaklasim sermayenin neden zengin iilkelerden fakir iilkelere dogru
akmadigina dair soruya bir yanit sunmaktadir. Lucas (1990), beseri sermaye farkliliklar
ve onun digsal yararlarina gore uyumlastirilmig bir {iretim fonksiyonu ile daha zengin ve
daha fakir iilkeler arasindaki getiri farklar1 bir Ol¢lide ortadan kalktigr icin bu iki

aciklamaya daha ¢ok 6nem vermektedir.

"Romer (1986)’da oldugu gibi iiretim fonksiyonu y = AxPh? seklinde gosterilirse (h galisan basina beseri
sermayeyi ve h¥ digsal yarar1 gostermektedir) bu yeni terim, tipki A teknoloji parametresinin yaptigina
benzer sekilde bir is¢inin iiretkenligini herhangi bir nitelik diizeyi ile ¢arpmis olmaktadir. Buna gore

-1

sermayenin {retkenligi r = BAl/ B y(ﬁ )/ B hy/ B olmaktadir. Bu yeni liretim fonksiyonu ile Krueger
(1968)’in nispi sermaye getirileri yeniden tahmin edilebilir. Lucas (1998, s. 23)’e gore y parametresi 0.36
olarak hesaplanmistir ve bu da emegin niteligindeki yilizde onluk bir degisimin emegin iiretkenliginde yiizde
3.6’lik bir artig yaratacagina anlamina gelmektedir. Krueger (1968)’in bir ABD’li is¢inin bir Hindistanlt
is¢iden 5 kat daha verimli oldugu seklindeki tahmini ile birlikte diisiiniildiiglinde ABD ve Hindistan
arasindaki getiri oram (31%)5'= 1.04 olmaktadir. Boylece beseri sermayenin dissal yararlar1 dikkate
alindiginda teorinin 6ngdrdiigii getiri farklar: ortadan kalkmaktadir.
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Lucas (1990)’in paradoksal duruma getirdigi agiklamalardan yola ¢ikarak yapilan
caligmalarda dile getirilen teorik yaklasimlar baglica iki grupta toplanabilir. Birinci
gruptaki caligmalar, ekonominin iiretim yapisini etkileyen ve “ekonomik temeller” olarak
nitelendirilebilecek farkliliklar1 i¢cermektedir. Diger grupta ise uluslararasi “sermaye
piyasalarindaki aksakliklar” yer almaktadir (Alfaro vd., 2008). Bu ayrimdan yola ¢gikarak

oncelikle ekonomik temellere dayanan agiklamalar incelenmektedir.
3.1.1 Lucas Paradoksuna Iliskin Ekonomik Temellere Dayanan Aciklamalar

Lucas paradoksuna verilen yanitlardan ilk grubu iilkelerin ekonomik yapilarina dayali
aciklamalar1 icermektedir. Bunlar {ilkenin i{iretim yapisina 6zgii ozellikler, iilkedeki
politika yapicilarin uygulamalar: ya da tiimiiyle {ilkenin toplumsal yapisini sekillendiren
kurumlari ile ilgili olan agiklamalardir. Paradoksun isaret ettigi durumun olas1 nedenleri,
ilerleyen kisimda sirastyla kayip iiretim faktorleri, hiikiimet politikalari, kurumsal yap1 ve

toplam faktor verimliligi basliklar1 altinda incelenmektedir.
3.1.1.1 Kayip Uretim Faktorleri

Zengin lilkelerden fakir iilkelere giden sermaye akimlarinda goriilen eksiklik (azlik)
konusuna getirilen teorik agiklamalardan biri orijinal modelde bazi iiretim faktdrlerinin
dikkate alinmamasidir. Lucas (1990)’1n da degindigi tizere bu tiretim faktorlerinden biri
beseri sermaye olabilecegi gibi toprak, dogal kaynaklar gibi diger iiretim faktorleri de
olabilir. Bu tiretim faktorlerinin iiretkenlik tizerinde pozitif digsalliklar1 olabilir ve bu da
sermayenin getirisini arttirabilir ve lilkeler arasi getiri farklarini diisiirebilir. Bu tiir tiretim
faktorleri neoklasik teoride gérmezden gelinmis ve sadece emek ve sermayeden olusan
bir iiretim modeli ¢er¢evesinde sonuglara varilmistir. Ornegin, beseri sermaye fiziki
sermayenin getirisini pozitif yonde etkiliyorsa beseri sermaye donanimi daha diisiik olan
iilkelere daha az sermaye akisi olmasi beklenecektir. Bu durumu gostermek i¢in Alfaro
vd. (2008)’1 n modelinden devam edilecek olursa iiretim fonksiyonu su sekilde ifade

edilebilir:
Yt = AtF(KtJ Zt, Lt) (38)

Y, = AKezZP L7 F (3.9)
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Z;, iretim stirecini etkileyen diger {iretim faktoriinii (beseri sermaye ya da toprak gibi)
gostermek iizere bu tiretim fonksiyonu kayip tiretim faktorlerini dikkate alan bir iiretim

slirecini yansitmaktadir. Bu durumda i ve j iilkeleri i¢in getiriler,
Acf' (ki zip) =10 = Atfl(kjt'zjt) (3.10)

Seklinde olur. Dolayisiyla daha diisiik z degerleri, daha fakir iilkelerde nispi getirileri

diisiirecegi icin bu iilkelere giden sermaye daha az olacaktir.
3.1.1.2 Hiikiimet Politikalari

Ekonomik temellere dayali acgiklamalardan bir digeri hiikiimetlerin iilkelerde
uyguladiklart politikalardir. Hiikiimetlerin vergi politikalar1 ¢ergevesinde ylriittiigii
maliye politikalari, enflasyon hedeflemesi gibi para politikalar1 ya da dogrudan sermaye
kontrolleri gibi politikalar, sermaye getirilerinin iilkeler arasinda yakinsama egilimini
azaltan etkenler arasinda yer almaktadir. Ulkelerin vergi politikalar1 arasindaki
farkliliklar, {lkeler arasinda sermaye-emek oranlarmin farklilagmasina; enflasyon
oranlar1 arasindaki farkliliklar ya da dogrudan sermaye kontrolii uygulanip
uygulanmamasi ise sermaye getirileri arasinda farklarmm ortaya c¢ikmasina neden
olmaktadir (Alfaro vd., 2008). Hiikiimetlerin uyguladiklar: politikalar sonucu olusan bu
etkiler, sermaye getirileri iizerine belli oranda bir vergi konulmasi gibi degerlendirilerek

neoklasik modele eklenebilir. Bu durumda sermaye getirileri,

Af'ki)(A—13) =10 = Atf,(kjt)(l - Tjt) (3.11)

seklinde olur. Hiikiimetin maliye ve para politikalar ile dogrudan uyguladiklari sermaye
kontrol politikalarinin sonucunda iilkeler arasindaki, sermaye getirileri biiyiik Olciide
ayrismaktadir. Bu etki, tipk iilkelerin sermaye—emek oranlarinda olusan fark gibi bir etki
yaratarak sermayenin zengin iilkelerden fakir iilkelere yeterince akmamasina neden
olmaktadir. Dolayisiyla hiikiimetler makroekonomik politikalar araciligi ile dogrudan ya
da dolayl olarak miidahaleci davranmakta ve sermaye akimlarmin beklendigi 6l¢iide

gerceklesmesinin Oniine gegebilmektedir.
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3.1.1.3 Kurumlar ve Toplam Faktér Verimliligi

Kurumlar ve toplam faktor verimliligi, neoklasik modelin sermaye akimlarinin yonii ve
blyiikliglnii etkileyen 6nemli etkenlerden biridir. Kurumlar, bir onceki bdliimde
deginildigi gibi bir toplumda kiiltiirel olusumla meydana gelmis bi¢imsel olmayan
kurallar (sosyal yasam kurallari, gelenek ve gorenekler, ahlaki kurallar vb. ) ile bigimsel
kurallar1 (anayasal diizenlemeler, yasalar, yonetmelikler, resmi diizenlemeler vb.)
kapsayan ve toplumda siyasi, ekonomik ve sosyal etkilesimi diizenleyen kisitlar
icermektedir. North (1999)’a gore kurumlar, siyasi, ekonomik ve sosyal etkilesimi
yapilandiran ve sekillendiren insan eliyle olusturulmus tiim unsurlar1 icermektedir. Bu
noktada politikalar ve kurumlar birbirinden ayri1 degerlendirilmelidir. Bir tilkede
uygulanan politikalar, siyasi ve sosyal yap1 i¢cinde yapilan se¢imleri; kurumlar ise o yapiy1
saran ve kapsayan sinirlari ifade etmektedir. Bu baglamda, politikalar mevcut kurumsal
yapt i¢inde belirlenmekte ve karar alici bireylerin se¢imlerine dayanmaktadir. Kurumlar,
nihai olarak politikalarin olusturulmasina dair giidiileri de igeren genis ve toplumsal tarihe
dayali bir biitiinii ifade eder. Ulkeler arasinda kendine 6zgii kiiltiirel normlarla ve tarihsel
gelisimle olusmus ve yasatilmis olan kurumlar, bugiine kadar iilkelerin ekonomik
yapilarimi sekillendiren, ekonomik performanslarini uzun dénemde etkileyen ve iilkeleri

ekonomik gelismislik konusunda ayiran kapsamli bir olgudur.

Kurumlarin ekonomik performans: etkileme giicii, girisimcilerin ve yatirimeilarin
miilkiyet haklarmi hiikiimetlere ve toplumun diger unsurlarina kars1 korumak suretiyle
ortaya ¢ikmaktadir. Kurumlar, yatirnmcilarin yatirim kararlarini etkileyen bazi sinirlar
cizmekte ve ¢ogu zaman yeni teknolojilerin iilkelere gelip yerlesmesi konusundaki
engelleri de ortadan kaldirmaktadir. Kurumlarin zayif olmasi, lilke vatandaglariin
oldugu kadar yabanci yatirimcilarin miilkiyet haklarinin tam korunamamasi anlamina
gelmekte ve ekonominin tiretken kapasitesinin azalmasina neden olmaktadir. Zayif bir
kurumsal yapinin hakim oldugu bir ekonomide 6zellikle yatirimdan elde edilecek getiriler
tizerinde bir belirsizlik olugmakta ve bu belirsizlik, yatirnmin beklenen getirileri
konusunda yatirimcilarin siiphelerini arttirarak yatirnm kararlarinin degigsmesine neden
olmaktadir. Kurumlardaki zayiflik, islemlerden elde edecekleri kazanglar konusunda
belirsizlik kadar herhangi bir ekonomik faaliyetin ger¢eklesmesi sirasinda gerceklesen

islem maliyetlerini de arttirmaktadir. Bu durumu en iyi su sekilde agiklayabiliriz:
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kurumsal yapidaki zayiflik, bir yatirnmdan beklenen getiriler (ex-ante) ile gerceklesen
getiriler (ex-post) arasinda bir makas (wedge) olugsmasina neden olmaktadir. Bu fark,
modelde A; parametresi ile yansitilmaktadir. Bu parametre asil olarak iilkeler arasindaki
iiretim etkinligindeki farklarim gostermektedir. Ulkeler diizeyinde iiretim etkinligi, kar
maksimizasyonu yapan firmalar ve iilkede yerlesik olan kurumlarin teknolojiyi adapte
etme karar ve kabiliyeti tarafindan belirlenmektedir. Ulke iginde 6zellikle miilkiyet
haklarinin giivenligi, liretim etkinligini etkileyen en 6nemli unsurlardan biridir. Bir
ekonomideki yerlesik kurumsal yap1, hem teknolojik adaptasyon kararlarini hem de iilke
icindeki kullanilabilir teknolojilerdeki tiretim etkinligi etkilemektedir (Acemoglu ve Dell,
2010).

Bu durumu Alfaro vd. (2008)’in ele aldig1 modelde ancak iiretim girdilerindeki etkiler
disinda kalan A, parametresiyle gostermek miimkiindiir. Ancak bu parametreyle
kurumlarin yatirim firsatlar1 tizerindeki etkisi ile toplam faktor verimliliginin etkisini ayirt
etmek zordur. Bir baska deyisle, A; parametresinin yeniliklere izin veren bir i¢glidiisel
ya da bir kurumsal yap1 m1 yoksa bir tiretkenlik endeksi mi oldugunu ayristirmak miimkiin
degildir. Baska bir bakis agisindan bu konuya biraz aciklik getirilirse mevcut teknolojinin
etkin kullanim1 ya da yeni teknolojilere adapte olmak konusunda gosterilen direng o
toplumdaki yerlesik diizen ve diizenlemelere baglidir (Prescott, 1998). Ulkeler arasindaki
sermaye-emek orani kiiltlirel baglar ve/veya teknolojiyi adapte etme kapasitesine gore
ayrisabilir. Teknoloji her iilke i¢in elde edilebilir olmasina ragmen bu teknolojileri adapte
etmeyi zorlastiran engeller ya da bu teknolojinin etkin kullanimi kisitlayan yapilar olabilir
(Eichengreen, 2003). Tek bir parametre i¢inde iiretkenligi ya da kurumsal yapiy1 ve
teknolojiye adaptasyon direncini tam olarak ayristiramasak bile iilkeler arasinda bu
parametrenin degistigini gdz Onilinde bulundurarak getirileri su sekilde tanimlamak

mumkundiir:
Aief (ki) =10 = jtf,(kjt) (3.12)

Bu sekilde A parametresinin iilkelere gore degistigini ve hem toplam faktdr verimligi hem
de kurumsal kaliteyle ilgili etkenleri igerdigini sdyleyebiliriz. Teknolojik etkinlik ve
yenilikleri adapte etme firsatlari ile toplumlara 6zgii kurumlarin etkisini ayristiramasak

bile zayif kurumlarmm varligina isaret eden miilkiyet haklarindaki giivencesizlik,
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yatinmlara el konulma riski, yasal sozlesmelere bagliliktaki zayiflik, soézlesme
giivensizligi ve diger sosyo-politik ve sosyo-ekonomik kosullarin {iretken kapasiteyi atil
hale getirdigini gostermis oluruz. Zayif kurumlarin yatirnm getirileri tizerinde belirsizlik
yaratarak tilkeler arasindaki getiri farklarini ayristirdig1 ve bu kosullar altinda daha fakir
iilkelere daha az sermaye gittigi fikrini ancak bu sekilde neoklasik modelde goérmek

miimkiin olmaktadir.
3.1.2 Lucas Paradoksuna Iliskin Piyasa Aksakligina Dayanan Aciklamalar

Lucas (1990)’mm paradoksa yonelik yaptigt agiklamalardan biri de sermaye
piyasalarindaki aksakliklardir. Sermaye akimlarimin statik olarak tanimlanmasindan
dolay1 sermayenin zamanin belirli bir aninda marjinal iiriiniindeki farkliliklar dolayisi ile
zaman ic¢inde hareket ettigi disiiniilmelidir. Bu siire¢ tek bir malin oldugu bir ticari
islemle birlestirildiginde sermaye akimi bir tiir bor¢glanma sodzlesmesinin kurulmasi
anlamina gelmektedir. Cari donemde daha fakir olan iilke daha zengin olan {ilkeden
sermaye edinmekte ve karsiliginda faiz 6demeleri seklinde bir ters akim i¢in s6z vermis
olmaktadir. Bu tiir bir sézlesme, s6zlesme kosullarinin yerine getirilmesi durumunda,
uluslararas1 bor¢lanma anlagsmalarinin efektif bir mekanizmayla yapildigin1 varsayan
rekabetci bir dengedir. Aksi bir durum ise bor¢ alan iilkenin karsi iilke ile iliskisini
sonlandirmast ve bu sekilde kazangli duruma diisecegini diisiinmesidir. Boyle bir
durumda sermaye ihrag eden iilke bundan sonra hi¢bir zaman bor¢ vermek istemeyecektir
(Lucas, 1990; s. 94). Lucas (1990), bu tlirden bir piyasa aksakligini “politik risk” terimi
ile ifade etmektedir. Buradaki politik risk terimi esasen fakir iilkelerin geri 6dememe

riskidir.

Lucas (1990)’1n paradoksu aciklamak iizere getirdigi bu politik risk yaklagimi uluslararasi
sermaye piyasalariyla iliskilidir. Lucas (1990)’tan sonra bu agiklamalar1 genisleten birgok
calismaya rastlanabilir. Bu agiklamalar, uluslararas1 sermaye hareketlerinin ve
yatirimlarin Oriintiistiniin iilkeler arasindaki sermaye piyasalarinin etkinlik farkini esas
almaktadir. Sermaye piyasasinda etkinlik, bu piyasalarda herhangi bir aksakligin ya da
yurtici piyasalarda friksiyonlarin olmamasi anlamina gelmektedir. Hem islem
maliyetlerin az olmas1 hem de bilginin tam olarak sunuldugu piyasalar etkin olarak

adlandirilmaktadir. Ayrica sermaye piyasasindaki aksakliklar iilkelerin borg¢larimi geri
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O0demek konusundaki davranislarim1 ve kredi piyasalarinda yatirimcilari yonlendiren
kosullart da igermektedir. Bu faktorler sermayenin gelismekte olan iilkelere beklenen
Olclide akmamasi1 yoniindeki paradoksal durumun teorik temellerini olusturmaya yonelik
aciklamalarin igerigini olusturmaktadir. Sermaye piyasasindaki aksakliklar temel iki
baslik altinda incelenebilir: (i) Uluslararas1 piyasalarda islem yapan taraflar arasinda
olusan asimetrik bilgi problemi ve (ii) iilkelerin aldiklar1 bor¢lar1 geri 6demek konusunda

yasadig1 zorluklar ve temerriide diismekten kaynakli risklerin varligi.
3.1.2.1 Asimetrik Bilgi Problemi

Asimetrik bilgi problemi, uluslararasi piyasalarda kendini hem ters se¢cim ve ahlaki
tehlike gibi ex-ante durumlari hem de yatirimcilarin performansinin degerlendirilmesi ve
denetlenmesindeki kontrol maliyetlerinin olusmas1 seklindeki ex-post durumlar1 ifade
etmektedir. Bu tiir bilgi problemleri altinda neoklasik modelin sermaye hareketleri ile
ongoriilerinin  gerceklesmesine engel olabilecek olumsuz birtakim etkiler ortaya
cikabilmektedir. Ornegin, bor¢ veren konumundaki yatirimeilarin borg alanlar hakkinda
tam bilgiye sahip olmamasi piyasalarin etkin ¢alismasinin 6niine gegmekte ve piyasa
katilimcilarini yaniltarak beklenenden daha az ya da daha fazla yatirim yapilmasina neden
olabilmektedir. Bu nedenle uluslararas1 piyasalarda meydana gelen asimetrik bilgi
problemleri, uluslararasi yatirnmeilarin fakir iilkeler hakkinda bilgi edinmesinin ne kadar
giic oldugunu gostermektedir. Boyle durumlarda daha ¢ok fakir iilkelerin sdzlesme
gerekliliklerini yerine getirmedigi goriilmektedir. Bunun sonucunda sermaye akimlari,
neoklasik modelin beklentisi dogrultusunda marjinal iiretkenlik farklarina gore hareket
etmemektedir. Gertler ve Rogoff (1990), Kuzey-Giiney arasindaki sermaye akimlarinin
asimetrik bilgi problemleri ve sermaye piyasalarinin etkin ¢aligmamasi nedeniyle zarar
gordiigiinii ve hatta tersine doniislerin de bu nedenle yasandigini ifade etmektedir. Ulkeler
arasinda standart ve friksiyonlarin olmadig1 bir donemler arasi ticaret modeli olusturan
Gertler ve Rogoff (1990), borg alanlar ve borg verenler arasinda bir niyet sorunu oldugunu
ve sorunun taraflar arasinda bilgi asimetrisi yarattigini belirtmektedir. Mikro diizeyde
bakildiginda, bir bor¢lunun net varlii, yatirimin finansman maliyetinin temel
belirleyicisidir. Makro diizeyde ise iilkenin refah diizeyi ile yatirnmlar arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Ulkeler arasinda sermayenin marjinal iiriinii, asimetrik bilgi

problemleri nedeniyle iilkeler arasindaki risksiz getiri oranlar1 esitlense bile
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farklilasabilmektedir. Buradan bor¢ verme orani ile risksiz oran arasindaki farkin fakir
iilkede daha fazla olacagi ongoriilebilir. Gertler ve Rogoff (1990)’1n ortaya koydugu
modele gore diinyadaki yatirim dagilimi, bir iilkeye bor¢ verme ya da yatirim yapilma
esnasinda olusan nispi vekil-asil maliyetine gore belirlenmektedir. Yatirimlardaki bu
orlintli, girisimcilerin net varlik pozisyonlarinin iilkeler arasinda farklilastigini
gostermektedir. Ayrica islemler tam bilgi altinda ger¢eklesmedigi i¢in zengin tilkelerden
fakir iilkelere fon akis1 daha az olmaktadir. Asimetrik bilgi problemlerine bir bagka a¢idan
yaklasan Gordon ve Bovernberg (1996), az gelismis iilkelerde yatirimlarin az olmasini
uluslararasi portfoylerdeki ¢esitlenmenin azligina ve yetersizligine ya da yurtici ekonomi
onceligi sonucu olusan sapmaya (home bias) baglamaktadir. Sonug olarak, bilginin tam
elde edilememesinden kaynaklanan asimetrik bilgi problemleri yatirimcilarin uluslararasi
piyasalarda yatirim yapmaktan kacinmasina neden olmaktadir ve 6zellikle daha fakir
ilkelerde bu tiirden bilgi problemlerinin yogun olmasi nedeniyle yatirimcilart bu

tilkelerin piyasalarindan uzaklagtirmaktadir.

3.1.2.2 Geri Odememe Riski

Geri 6dememe riski, yabancilarla yapilmis bir sdzlesme iizerinden yapilmasi gereken bir
O6demenin hi¢ yapilmamasindan, iilke i¢indeki yabanci varliklara el konulmasindan veya
ilke vatandaslarin yabanci sozlesmelerin gerekliliklerini tamamen yerine getirmemesi
anlamina gelmektedir (Alfaro vd. 2008). Bu risk, bir iilkenin borg servisini tam anlamiyla
yapamadigim1 ve borglarin1 6demede temerriide distiginii gostermektedir. Geri
O0dememe riski, bir iilkenin kurumsal yapis1 ve politik risk derecesi iginde
degerlendirilebilmekle birlikte daha ¢ok uluslararasi sermaye piyasalarinda olusabilecek
aksakliklardan biri olarak kabul gormektedir. Borglarin geri 6denmemesi, borglu
iilkelerin s6zlesmeye uygun davranip davranmamalarini belirleyen i¢giidiiler ve iilkeleri
geri 6deme konusunda gerekliliklerin yerine getirilmesine zorlayacak bir yarg: giiciiniin
ve yeteneginin sinirli olmasiyla ilgili bir sorundur. Dolayisiyla {iilkeler arasinda bu
sorunun derecesi ya da diizeyi farkli olacak ve iilkelerin borglarinda temerriide diisme

olasiliklar1 onlar1 uluslararasi piyasalarda ayrigtiracaktir.

Reinhart ve Rogoff (2004), Hindistan’1 6rnek vererek bu iilkede kolonyal donemde

yasanan ayaklanmalarin ex-ante el koyma riskinin ex-post riskinden fazla oldugunu,
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dolayistyla bir iilkenin geri 6dememe riski ve tarihinde diistiigli temerriitlerin zengin ve
fakir iilkeler arasindaki sermaye akimindaki yetersizligiyle ilgili oldugunu iddia
etmektedir'®. Reinhart ve Rogoff (2004)’e gore diisiik gelirli iilkelerde geri 6dememe
oranin yaklasik yiizde 65 olmasi bile, kredi riskinin bir iilkeye giden sermayeyi azaltan
giiclii ve inandirict bir nedeni oldugunu gostermektedir. Eger kredi piyasalarindaki
aksakliklar daha iyi kurumlar ve beseri sermayenin ortaya ¢ikaracagi pozitif digsalliklar
yardimiyla zaman i¢inde azalirsa bu neden kendini daha acgik gosterecektir (Reinhart ve
Rogoff, 2004). Hatta Reinhart ve Rogoff (2004), varlikli iilkelerden yoksul iilkelere az
sermaye akisinin bir paradoks olmayabilecegini; aksine siirekli geri 6dememe riski biiyiik
olan ve temerriide diisen iilkelere 6zellikle bor¢ akimlari seklinde ger¢eklesmek iizere
fazlasiyla sermaye akisi olduguna dair bir paradoks oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica
geri 0dememe ve temerriide diisme durumu, {ilke i¢inde politik kurumlar1 daha da
zayiflatmakta ve bir sonraki temerriide diisme durumunun koékenini olusturmaktadir.
Reinhart ve Rogoff (2004)’iin de belirttigi {izere s6z konusu paradoksun temel nedenleri
kredi riski ve politik risktir. Eger kredi piyasalarindaki aksakliklar zaman i¢inde kurumsal
iyilesme ve gelisme ile azalirsa beseri sermayeden kaynakli digsalliklar ya da yeni
bliyime modellerinin unsurlari, yabanci yatirimlar {izerinde daha ©nemli roller

oynayacaktir (Reinhart ve Rogoft, 2004).
3.2 DAGILIM BULMACASI VE KURUMLAR iLiSKiSi

Calismanin bu kisminda neoklasik model temelinde ortaya ¢ikan dagilim bulmacasi ve
neoklasik modele getirilen degisiklikler incelenmektedir. Neoklasik modelin sermaye
akimlar1 iizerindeki ongoriilerinin daha genis bir perspektiften tartisildigi bu boliimde
amacimiz sermayenin nereye ve ne kadar aktiginin ya da hangi iilkeler arasinda

dagildiginin iilkenin kurumlar ile iliskisi olup olmadigini anlamaya caligmaktir.

Yakin bir zamanda neoklasik modelin dngoriileri Gourinchas ve Jeanne (2013) tarafindan

yeni bir kavramla tamismistir. Neoklasik biiyiime modeli, sermaye piyasalarinin

18 Lucas (1990), geri 6dememe riskinin paradoksu ¢dzmedigini Hindistan Ornegi iizerinden
degerlendirmistir. Lucas (1990)’a goére yabanci yatirimcilar, kolonyal dénemin etkileri ve o dénemden
kalma kurumlarin yerlesikligi bakimindan Hindistan’da da Ingiltere ile ayn1 yasa ve diizenlemelere tabi
oldugunu diistinmektedir. Bu nedenle geri 6dememe riskinin daha fakir iilkelere neden daha ¢ok yatirim
gitmedigini tam olarak agiklamadigin1 6ne stirmektedir.
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serbestlesmesi ve sermaye hareketliligin baglamasi ile birlikte sermayenin etkin
dagilimmin saglanmasin1 gerektirmektedir. Herhangi bir friksiyonun olmadigi bir
diinyada sermaye, en yiiksek getiriyi saglayan tlilkelere dogru akacaktir. Bu statik ¢ergeve
zamanlar arasi bir ¢ergeveye genisletildiginde ise dissal bir teknolojik degisimle tiretimde
daha diisiik biiylime yasayan iilkelerin hizl1 bir yakalama stirecinden gegerek daha yiiksek
bliylime Orlintiisii sergilemesi ve net sermaye girisleri yasamasi beklenmektedir
(Gourinchas ve Jeanne, 2013). Bu tlkelerin kendi marjinal verimliliklerinin diinya
teknoloji patikasina yakinsamasina gore iiretimlerindeki biiylimenin de yakinsamasi
gerekirken, gergek hayatta gozlemlenen veriler kiiresel olarak sermaye akimlarinin
zengin Ulkelerden fakir iilkelere dogru olmadigini ve digerlerine gore daha fazla biiyliyen
iilkelerin de sermaye ¢ekmedigini gostermektedir. Bu olgunun daha fazla biiylime
gosteren lilkelerin daha fazla sermaye ¢ekecegine dair kismi dagilim bulmacasina isaret
etmektedir. Gergekte Ozellikle gelismekte olan {ilkeler arasinda daha hizli biiyiime
performansi gosteren iilkelere giden sermaye, neoklasik modelin dngoriilerinin altinda

kalmaktadir ve iilkelerin marjinal iiretkenlikleri birbirine yakinsamamaktadir.

Gourinchas ve Jeanne (2013)’in, neoklasik biiyiime modelinden yola ¢ikarak OECD
iilkesi olmayan 69 iilke ve 1980 ve 2000 yillar1 arasindaki bir donem i¢in yaptiklari
kalibrasyonda veride gbzlemlenen sermaye girisleri modelin 6ngordigii gibi ¢ikmamis
ve tahmin edilen sermaye akimlar1 ger¢ek akimlarla negatif iligkili bulunmustur.
Sermayenin tlilkeler arasindaki dagilimu ile ilgili oldugu i¢in dagilim bulmacasi adin1 alan
bu durum, esasen daha iiretken {ilkelerin, disaridan yabanci yatirim ¢ekmek konusunda
daha basarisiz olduguna dair kanit niteligi tasimaktadir. Gourinchas ve Jeanne (2013),
olusturdugu modelden tiretkenlikleri daha yiiksek olan iilkelerin, bu tiretkenlik patikasin
devam ettirmek i¢in daha fazla teknolojik yatirim yapmasi gerektigi ve bu yatirimlari
finanse etmek i¢in disaridan bor¢lanmaya ihtiya¢ dogdugu fikrinden hareket etmislerdir.
Olusturduklart modeli kalibre ettiklerinde ise bu iilkelerin daha fazla yatirnm yaptigim
ancak daha fazla bor¢lanmadigini gérmiistiir. Bu nedenle Gourinchas ve Jeanne (2013),
bu bulmacaya iilkedeki bazi olumsuz etkilerin yol agtigini diisiinerek standart bir
neoklasik biiylime modelinde sermaye akimlarini etkileyebilecegi diisiiniilen makaslar
tanimlamistir. Bu araliklar, sermaye akimlarinin yatirimlar ve tasarruflar arasindaki
farktan meydana gelmesi nedeniyle “sermaye aralif1” ve “tasarruf araligi” olarak

adlandirilmigtir. Bu araliklar sirastyla yatirim ve tasarruf kararlarini olumsuz etkileyen
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faktorleri icermektedir. Yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin tilkedeki el koyma riski,
yolsuzluk, biirokrasi gibi kurumsal zayiflik degiskenleri ile kredi kisitlar1 oldugu ve
tasarruf kararlarmi etkileyen faktorlerin ise iilkedeki finansal aracilik sistemlerindeki

sorunlar ve finansal az gelismislik oldugu diistiniilmiistiir.

flgili modeli anlamak igin Oncelikle neoklasik modelin sermaye akimlar1 ile ortaya
cikardigr sonucu gozden gegirmek gerekmektedir. Gourinchas ve Jeanne (2013)’te
orijinal modelde oldugu gibi ekonomi tek bir homojen iiriinii sermaye (K) ve emek (L)
ile iretmektedir. Modelde igerilen her bir gelismekte olan {ilke, kiiciik agik bir ekonomi
ile temsil edilmektedir ve bu temsili iilkenin diinya briit reel faiz oranindan (R*) borg alip
verebildigi varsayilmaktadir. Belirsizligin olmadigi bir diinyada iilkenin {iretim siireci bir

Cobb-Douglas tipi iiretim fonksiyonu ile asagidaki gibi temsil edilmektedir.
Yt = Kta(AtLt)l_a (313)
0<ax<l1 (3.14)

Burada K iilkedeki fiziksel sermaye stokunu, L emek arzini, A iiretkenligi ve t zamani
gostermektedir. Emek arzinin digsal ve toplam niifusa esit oldugu, faktor piyasalarinin
tam rekabet altinda calistigi ve her bir faktdriin marjinal Uriinii kadar ticret aldig
varsayllmaktadir. Ulke uluslararasi piyasalardan borglanabildigi igin sermaye akimlari
bor¢ akimlart seklinde gerceklesmektedir. Bu durumda ekonominin kaynak kisit1 su

sekildedir:
Ct + It + R*Dt = Yt + Dt+1 (315)
Iy = Kty — (1 = 8)K; (3.16)

Burada I; yatirimlari, § yipranma payini, R* diinya briit reel faiz oranini, D, iilkenin dis
borcunu gostermektedir. Fiziki sermaye iilke vatandaglarina aittir ve geri ddememe
riskinin olmadig1 bu {ilke, risksiz faiz oranindan bor¢ geri 6demesi yapmaktadir.
Dolayistyla, t doneminde sermaye akimlarinin hacmi D;,; — D; olacaktir. Bu deger de
yurti¢i yatirimlar eksi yurtici tasarruflara [Y; — (R* — 1)D; — C;] esittir. Borglanma

stirecinde uluslararasi piyasalarda herhangi bir kisitlama bulunmadig: varsayilmistir. Bu
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modelde R; iilkenin sermayenin getirisini gostermek {izere, sermayenin marjinal tirtiniine

esit oldugu su sekilde gosterilebilir:
Rt = a(kt/At)a_l + 1 - 6 (3.17)

Burada k; kisi basina diisen sermaye miktaridir. Bu varsayimlar gecerliyken tam sermaye
hareketliligi altinda yurti¢i sermayenin getirisinin diinya faiz oranina esit olmas1 gerekir:
R, = R*. Ulkenin dissal ve deterministik bir iiretkenlik patikas1 vardir. Ulke diinya
tiretkenlik simirina ( A}) yaklagmak igin iiretim yapmaktadir. Diinya iiretkenlik siniri,
tilkeye 0zgii degildir ve diinya ¢capinda teknolojik bilgi birikiminin gelisimini gostermekte
olup g* oraninda sabit bir bliylimeye sahip oldugu varsayilmaktadir. Temsili iilkenin
iretkenligi g* oraninda ya da bu orandan daha biiyiik/kii¢iik bir oranda biiyiiyebilir (4, <
A; = Ay g*Y). Temsili iilke diinya iiretkenlik sinirin1 ya da diinyanin teknolojik bilgi
birikimdeki gelisimi bir Olglide takip etmektedir ve onu yakalamaya calismaktadir.
Baslangicta bu {ilkenin kendi {iiretkenligi ile diinya iiretkenligi arasinda herhangi bir

yakalama giidiisii olmadan olugsmus bir fark vardir. m, yurtici biiylime ile teknolojik

Ar
Aog*t

yakalama olmaksizin olusan tiretkenlik arasindaki fark olarak tanimlansin ve w =

1 seklinde gosterilsin. Bu durumda yurtici liretkenlik, diinya iiretkenlik sinirina oransal
olarak yakinsayacaktir ve m iilkenin diinya iiretkenlik sinirina gore teknoloji yakalama
parametresini gosterecektir. m =0 durumu, iilkenin uzun doénem iiretkenliginin
degismedigini; ™ > 0 durumu, iilkenin diinya tretkenligindeki smir1 belli bir oranda
yakaladigin1 ve m < 0 tilkenin tiretkenliginin daha da geriye diistiigiinii gostermektedir.

Her kosulda tilkenin tiretkenligindeki biiylimenin g*’a yakinsadigi varsayilmaktadir.

Ulkenin iiretim yapist ve uluslararasi piyasalardaki borg iliskisinden sonra iilkenin
tiketim ve tasarruf davranislari da modele dahil edilmistir. Barro ve Sala-i Martin
(1995)’te oldugu gibi niifus (N), 6zdes ailelerin bir biitlinii olarak diisliniilmiis ve bu
biitiiniin i¢inden bir temsili bireyin ¢, mal tiikketimleri ile asagidaki refah fonksiyonunu

maksimize ettigi varsayilmistir.

U = X320 B° Npys(Cris) (3.18)

Temsili ailenin biitge kisit ise su sekildedir:
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Ct + Key1 = R*(Ky — D¢) + Diyq + New, (3.19)

Burada w;, ticret diizeyini temsil etmektedir. Temsili aile, refah fonksiyonunu bu kisit
altinda maksimize etmektedir. Bu modelde Gourinchas ve Jeanne (2013), tiim tilkelerin
0zdes tercihlere sahip oldugunu varsayarak iilkeler arasi sermaye akimlari {izerinde
tercihlerden ziyade iretkenlik farkliliklarinin etkisinin  oldugunu vurgulamaya

calismaktadir.

Bir iilkenin k, baslangi¢ sermaye stokuna, d, bor¢ miktarina, n niifus biliylimesi ve
{A;}{Z, Uretkenlik patikasina sahip oldugu disiiniilirse t = 0 aninda herhangi bir
finansal kisit altinda olmaksizin t = 0’dan sonra {ilkelere giden sermaye akimlarinin
hacmi ve biiyilikligi belirlenebilmektedir. Ancak Bunun i¢in iiretkenlik ve sermaye
akimlar arasinda bir iligski kurulmasina ihtiyag vardir. Tim ilkeler i¢in 7, /m oraninin
patikasinin ayni oldugu ve her iilke i¢in 7, <  saglandiginin varsayildig1 w, = mf (t)
olarak gosterilebilir. Burada f(.) iilkeler arasinda ortak bir fonksiyondur ve her t > T
icin f(t) <1 ve f(t) =1 kosulunu saglamaktadir. Bu varsayim, iilkeler arasindaki
tiretkenlik farklarinmi tek bir parametre ile ifade etmek i¢in yapilmistir. 7, uzun dénem
teknoloji yakalama katsayis1 olduguna gore [0, T] sonlu araliginda sermaye akimlarinin

uygun bir Ol¢iisii, dis borglardaki degisim olacaktir.

Farkl1 biiyiikliikteki iilkeleri karsilastirabilmek icin degiskenler baslangic GSYIH diizeyi
ile normalize edildiginde modele gore olusacak sermaye akimlar1 su sekildedir:

AD _ Dr—Dyg
Yo Y

(3.20)

Sonug olarak tiim model ilgili varsayimlarla birlikte ¢oziildiiglinde net kiimiilatif sermaye

akimlari [0, T] sonlu araliginda asagidaki ifadeye esittir.

i—f = I?*};OIQO (ng*)T + % [(ng*)T - 1] + TT% (ng*)T + T[R*L;/O(ng*)T Zz'z—ol nR_{)t [1 _ f(t)] (321)
Tiim ()’ler etkin kisi basina diisen degiskenleri gostermek iizere (3.21) numaral
denklemde net sermaye akimlari, iiretkenlik yakalama parametresinde (m) artan,

baslangic sermaye stokunda (k*) azalan ve biiyiime trendi pozitif ise (ng* > 1);
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baslangi¢ borg diizeyinde (d,) artan bir fonksiyondur. Bu denkleme gére baslangig borg
stoku sifir olan, sermaye yetersizligi cekmeyen ve teknolojik yakalama sorunu olmayan
bir iilkeye net sermaye akisi olmayacaktir. Denklemin sag tarafindaki ilk terim AD€/Y,
olarak gosterilmektedir ve baslangigtaki sermaye yetersizliginden (k* — k)
kaynaklanmaktadir. Tam finansal biitiinlesme varsayimi altinda ve finansal friksiyonlarin
ve sermayenin uyum maliyetlerinin olmadig1 bir durumda, iilkenin acilen borg¢lanmasi
gerektigini ve tam olarak k* — k, kadar yatirim yapmasi gerektigini gostermektedir. Bir

baska deyisle, iilke yakinsama siirecine girecektir.

Ikinci terim, AD!/Y, olarak gosterilmektedir ve bu terim baslangictaki borg yiikiiniin
etkisini yansitmaktadir. Uretkenlik yakalama siireci olmazsa ekonominin borg yiikiiniin
toplam ¢iktinin sabit bir oraninda oldugu dengeli bir biiyiime patikas1 olacaktir. Borg-
cikt1 oranim1 sabit tutmaya yarayan kiimiilatif borg girisleri AD® kadardir ve biiyiime trendi
pozitif olduk¢a (ng* > 1) bor¢lanma artmaktadir. Bu da iilkenin belli bir biiyiime ve

borg¢lanma trendi igerisine girdigini gostermektedir.

Ugiincii ve dérdiincii terimler, iiretkenlik yakalama siirecinin etkisini gdstermektedir.
AD'/Y, ile gbsterilen iiciincii terim, yurtici yatirimlarin finanse edilmesinde kullanilan
dis bor¢lanmayr gostermektedir. Bu nedenle iiclincii terim iilkenin yatirim siirecini
tanimlamaktadir. Son olarak, dordiincii terim AD® /Y, seklinde ifade edilmekte ve yurtici
tasarruflardaki degismelerle ortaya ¢ikan dis bor¢ degisimini gostermektedir. Nispi olarak
daha hizli iretkenlik biiyiimesi gelecekte daha fazla gelir elde edilecegi anlamina
gelmekte ve tiiketimde bir artisa ve tasarruflarda bir diismeye neden olmaktadir. Cari gelir
degismedigi i¢in temsili tiiketici, uluslararasi piyasalardan bor¢lanmaktadir. Bu son terim

de tilkenin tasarruf siirecini gostermektedir.

Bu 6nermenin dogal bir sonucu olarak, bu 6nermenin varsayimlar altinda baslangicta
sermaye yetersizligi yasamayan (k, = k*) ve baslangi¢c bor¢ stoku olmayan (d, = 0)
olan bir iilke, ancak ve ancak tiretkenligi nispi olarak diinya teknoloji sinirin1 yakalarsa
pozitif sermaye akimlar1 ¢ekecektir (AD /Y, > 0 ancak ve ancak = > 0). Yalnizca uzun
donem iiretkenlik yakalama siiregleri birbirinden farkli A ve B gibi iki iilke olmasi

durumunda ancak ve ancak A iilkesi, B iilkesinden daha hizli diinya teknoloji sinirm
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yakalarsa daha fazla sermaye girisi elde edecektir (AD4 /Y4 > AD® /Y ancak ve ancak

Ty > T[B).

Bu sonuglar sermayenin, toplam faktor verimliligi diinya teknoloji sinirin1 nispi olarak
yakalayan gelismekte olan iilkelere girmesi gerektigini ve bu sinirin gerisinde kalan
tilkelerden ise ¢ikmasi gerektigini gostermektedir. Uluslararasi piyasalar, sermayeyi
diinyanin geri kalanina gore daha verimli olan tilkelere dagitacag i¢in ortaya ¢ikan bu
sonug, neoklasik model kapsaminda sasirtic1 degildir. Modelin esasen ifadesi, daha hizli

biiyiiyen tilkelerin daha fazla sermaye ¢ekecegidir.

Bu model ortaya konduktan sonra yeni bir tartismanin konusu olan dagilim bulmacasin
anlamak i¢in gergekten daha hizl biiyiiyen, baslangicta daha biiyiik sermaye yetersizligi
yasayan ya da baslangicta bor¢ diizeyi daha fazla olan gelismekte olan iilkelerin daha

fazla sermaye ¢ekip ¢ekmedigi sorusunu yanitlamak gerekmektedir.

Lucas paradoksunun ortalama bir gelismekte olan iilkeye giden sermaye akimlarinin
hacminin sasirtici bir bicimde az oldugunu ileri siirdiigiinii diisiinerek Gourinchas ve
Jeanne (2013), yukarida anlatilan modelleri gercevesinde bir analiz yaptiklarinda 1980-
2000 yillar arasinda ortalama bir gelismekte olan iilkenin diinya teknoloji sinirmin makul
Olciilerde gerisine diistiigii (r = —0.1) i¢in modelin en fazla baslangi¢ c¢iktinin yiizde
0.7’s1 kadar sermaye ¢ikis1 Ongordiiglinii bulmuslardir. Bununla birlikte, gergekte
gozlemlenen sermaye girisleri, ortalama olarak baslangi¢ ¢iktinin ylizde 30’u kadardir.
Ayrica, goOzlemlenen net sermaye girisleri yardim akimlart (aid flows) ile
uyumlastirildiginda da baslangic ¢iktinin % -20°si diizeyindedir. Bir baska deyisle,
gozlemlenen sermaye girisleri, % -20’den 30’a kadar olan aralikta ve her iki yonde de

modelin 6ngordiigli ortalama degerlerden daha kiiciiktiir.

Dagilim bulmacasi, lilkeler arasinda sermaye girislerinin dagilimu ile ilgilidir ve bu
dagilim neoklasik model c¢ercevesinde ancak uzun donemler boyunca daha biiyiik
iiretkenlik biiylimesi yasayan iilkelerin daha diistik tiretkenlik biiylimesi yasayan tilkelere
gore daha fazla sermaye girisi yasamasini gerektirecektir. Fakat ne yazik ki Gourinchas

ve Jeanne (2013)’lin goézlemleri de bu durumu yansitmamaktadir.
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Gourinchas ve Jeanne (2013), modellerine t;, seklinde bir sermaye aralig1 eklediklerinde
k, baslangi¢c sermaye stoku, m teknoloji yakalama parametresi ve t;, verilmisken t = 0
ve t = T — 1 arasindaki ortalama yatirim-¢ikti oranini {i¢ ayr1 terimini elde etmislerdir.

Bu yatirim-¢ikt1 oran su sekilde gosterilebilir:

i = 2RO T () g + B (1) (g + 6 = 1) (3.22)

a
R*/(1-T)+6—-1

Burada k*(t)) = ( ) 1/1=@ her bir etkin isgiicii basina diisen sermaye

diizeyini gostermektedir. (22) numarali denklemin basit bir agiklamasi vardir. Sag
taraftaki ilk terim, t = 0 anindaki yatirima karsilik gelmektedir. Bu bir yakinsama
bilesenidir. Ikinci terim, diinya iiretkenliginin yakalanmasi igin gerekli ek yatirrmdir. Son
terim ise basit¢e iretkenlikte g* diizeyinde bir biiylime ile ortaya ¢ikan duragan
durumdaki yatinm diizeyidir. Bu denklem, ortiik olarak 7,’y1 gézlemlenen ortalama
yatirim orani I, liretkenlik yakalama katsayisi i, ve niifus biiylimesi n’in bir fonksiyonu
olarak belirlemektedir. Diger her sey sabitken, Gourinchas ve Jeanne (2013)’iin model
kalibrasyonu, yliksek sermaye araliginin daha diisiik ortalama yatirirma neden oldugunu

gostermektedir.

Ornegin, Gourinchas ve Jeanne (2013)’in model tahmininde sermaye araliginin Uganda
icin yiizde 54 ve Singapur i¢in yiizde -2,5 oldugu; ortalamada ise ylizde 11,5 degerini
aldig1 goriilmiistiir. Bu aralik degeri, hem ekonomik gelismislik diizeyi hem de tiretkenlik
yakalama parametresi ile negatif iligkilidir ve ekonomik gelisme teorisinin “daha iyi

kurumlar, daha az yatirim kararlarini bozan etkiler” sdylemini dogrulamaktadir.

Verilerde gozlemlenen sermaye akimlarinin diizeyini agiklamak icin tipki sermaye
araliklar1 gibi tasarruf araligi (7, ) da hesaplanmistir. Gozlemlenen yatirim orani igin bir

sermaye araligi tahmin edilmisken her {ilke icin tasarruf araligt model iginde

hesaplanabilmektedir. Bu hesaplamaya gore <p(i€0, do,n,rkjrs) =Ay—D iliskisi elde
0

edilmistir.

Bu parametreler ve diinya faiz orani veri iken hesaplanan tasarruf aralig: tilkeler arasinda

yiizde -6’dan (Tayvan ve Singapur) yilizde 6 (Ruanda ve Angola) araliginda degisim
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gostermekte ve ortalama yiizde 1 civarinda seyretmektedir. Bu deger, gorece kiiciik
goziikmekle birlikte bu yillik araliklarin tiiketim tizerindeki kiimiilatif etkisi yirmi yillik
bir siire i¢in oldukga yiiksektir (Gourinchas ve Jeanne, 2013). Ayrica, iilkeler arasinda
tasarruf araliklarinin oriintiisii tesadiifi gézilkmemektedir. Tasarruf araligi ile iiretkenlik
yakalama parametresi arasinda gii¢lii bir negatif iligki vardir. Bir bagka deyisle, tiretkenlik
yakalama parametresi pozitif olan iilkeler ayn1 zamanda tasarrufu tesvik eden iilkeler
iken;  Uretkenlik  yakalama  parametresi negatif olan iilkeler tasarrufu
vergilendiren/cezalandiran iilkeler olarak goéziikmektedir. Tasarruf araligi da tasarruf
kararlarini bozucu bir etken olarak algilanmalidir. Ornegin, tasarruf kararlarini bozan etki
finansal sektordeki friksiyonlar olabilir. Etkin olmayan bir aracilik sistemi, tasarruflar
giivence altina alacak sigortacilik faaliyetlerindeki zayiflik, az gelismis finansal araclar,

kisilerin gelecek gelirleri pahasina yurtdisi piyasalardan bor¢lanmalarini kisitlayabilir.

Gourinchas ve Jeanne (2013), hesapladiklari araliklar1 modele koyduklarinda dagilim
paradoksunun oldugunu ve yatirimlarin fiziksel sermaye birikimini dikkate alacak sekilde
uyarlanmasinin iilkeler arasindaki sermaye akimlarinin oriintiistinii géstermek igin yeterli
olmadig1 sonucuna ulagmistir ve gelismekte olan iilkeler arasindaki net sermaye akimlari

Oriintlisli i¢in yatirim ve tasarruf araliklar1 6nemli rol oynadigina ulagmistir.

Bu tiir bir modelin eksikliklerinden biri, hiikiimetlerin roliinii tam olarak yansitamamis
olmasidir. Bu alanda Aguiar ve Amador (2009), politik ekonomi ve sermaye akimlarini
azaltan friksiyonlar arasindaki iligkiyi de igeren bir model olusturmustur. Aguiar ve
Amador (2009), modelde politik ekonomi friksiyonlarmni, iktidar aday: siyasi aktorler
arasindaki anlagmazliklar ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan politik gorev degisimleri
olarak ele almaktadir. Bu tiir anlasmazliklar ve gorev degisimiyle birlikte yabanci
varliklara el konmasi konusundaki taahhiitlerin yetersizligi de sermaye akimlart ile politik
ekonomi arasinda iligskinin belirleyicisidir. Alesina ve Tabellini (1990) ve Persson ve
Svensson (1989)’da oldugu gibi potansiyel iktidar adaylar1 arasindaki anlagmazliklar
siyasi partileri goreve geldiklerinde daha fazla harcamaya itmektedir. Aguiar ve Amador
(2009), acik bir ekonomide hiikiimetlerin sermayeye el koyabilecegi ve dis borglarini geri
O0deyemeyip temerriide diisebilecegi bir politik ortam varsaymaktadir. Modelde politik
anlagsmazlik diizeyinin biiyllk olmast yatirimlar {izerinde yiiksek bir vergi gibi

diisiiniilmektedir. Ayrica dis borglart yiiksek olan bir ekonominin borglarinda temerriide
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diisme olasiliginin daha fazla oldugu ve dolayisiyla el konulmamis biiyiik yabanci yatirim
pozisyonlarini korumak konusunda siyasi partilerin giivenilir olmayacagi belirtilmektedir
(Aguiar ve Amador (2009). Giivenilir taahhiitlerin verilemedigi ve miilkiyet haklariin
korunamadig1 bir siyasi ortamda hiikiimetlerin zaman tutarsiz davraniglart hem yatirim

hem de dis borglar i¢in olumsuz sonuglar dogurmaktadir.

Bu sonuglardan yola ¢ikarak Aguiar ve Amador (2009), gelismekte olan iilkelerin
bliylime performanslarindaki zayiflig1 genel olarak iilkenin kurumlarina ve 6zel olarak
yatirim sermayesine ve lretken teknolojiye zarar veren zayif hiikiimet politikalarina
baglamaktadir. Bu model Lucas paradoksuna dair zayif kurumlarin g¢ogunlukla
sermayenin gelismekte olan iilkelere gitmesinin 6niinde engel olduguna kanit sundugu
gibi dagilim bulmacasina agiklik getirmeye g¢alismaktadir. Standart bir agik ekonomi
modelinde ekonomiyi sermaye girislerine agmak, yatirimlarin tasarruflara esit olmasi
kisitini esnettigi i¢in yakinsamayi hizlandiracaktir. Dagilim bulmacasinin gosterdigi gibi
daha hizl1 biiyiiyen ekonomilerin sermaye girisinden fazla yararlanamamalari, bu modele
gore el koyma riskinin bulundugu bir politik ortama sahip ve yiiksek dis borcun oldugu
ekonomilere yatirim yapilmasini kisitlayacaktir. Bu durum hiikiimetlere ekonomin gecis
patikasinda (iiretkenlik biiylimesinin yakinsama asamasinda) dis bor¢larinin tamamen
O0deme giidiisti verecektir. Bu model ayrica yiiksek biiylime ve diisiik borg stratejisi
uygulayan iilkelerin neden basarisiz oldugunu da aciklamaktadir. Buna goére borglar
tamamen 0deme giidiisii siyasi partiler arasindaki politik anlagmazliklar nedeniyle tersine
cevrilmektedir. Ciddi diizeyde politik anlagmazliklarin oldugu ekonomilerde dis borcu
tamamen O0deme giidiisii geri planda kalmakta ve biiyiime performans: diismektedir

(Aguiar ve Amador, 2009).

Kurumlar1 neoklasik biiyiime modeli icerisinde degerlendirmek ve sermaye akimlari ile
iligkisi gorebilmek i¢in yapilan ¢aligmalardan ilgi ¢ekici olan1 Ju ve Wei (2010)’a aittir.
Ju ve Wei (2010), finansal olarak biitiinlesmis bir diinya ekonomisinde sermayenin neden
gelismekte olan iilkelere az giris yaptigim1 ve bu iilkeler arasinda ekonomik biiylime
performansi yiiksek olarak neden daha fazla sermaye ¢cekmedigine yanit bulmak amaciyla
olusturdugu modelde sermayenin marjinal iirlinii ve getirisi arasinda farkin olugmasina
neden olan etkenleri belirlemeye ¢alismaktadir. Bu farkin olusmasina iilkenin kurumlarin

etkinliginin neden oldugunu diisiinen Ju ve Wei (2010), bu farkin her tiir sermaye akimi
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icin ayni olmadigini, farkli kurumsal niteliklerin farkli tlirde sermaye akimlarini
etkiledigini 6ne siirmektedir. Bu baglamda, Ju ve Wei (2010), kurumlar1 miilkiyet
haklarinin korunmasi ve finansal sistemin etkinligi seklinde iki farkli bilesene
ayirmaktadir. Ayn1 zamanda sermaye akimlarinin dogrudan yabanci yatirnmlar ve
finansal sermaye olarak ayristirildigi ¢alismada temel olarak farkli kurumlarin farkli
akimlar tizerinde etkili oldugu diisiincesi benimsenmektedir. Ju ve Wei (2010), neoklasik
modele Holmstrom ve Tirole (1997)’in finansal s6zlesme modelini ekledigi ¢alismasinda,
bu yontemin sermaye akimlarmin temel belirleyicisinin risk paylasma davranisi
olmadigini gosterdigini ve kurumlarin etkisini daha agik hale getirdigini ifade etmektedir.
Alfaro vd. (2008) ve Gourinchas ve Jeanne (2013)’de oldugu gibi bu calismada da
sermayenin marjinal {irlinii ile sermayenin getirisinin esitlenmesinin 6niinde gecen bazi
engeller vardir. Ju ve Wei (2010), bu esitsizligi yaratan etkenlerin finansal aracilik
hizmetlerinin maliyeti ve ekonomilerin i¢inde bulundugu zayif kurumsal yap1 oldugunu
one stirmektedir. Bir gelismekte olan iilkede sermayenin marjinal verimliligi yliksek
oldugu halde finansal yatirnmlara ya da tasarruflara daha az getiri sunulmasinin nedeni
ancak o finansal sektdrde yasanan etkinsizlikler ve sektorii diizenleyen zay1f kurumlardir
diisiincesinden yola ¢ikan Ju ve Wei (2010)’un farkli tiirdeki sermaye akimlarmin farkli
etkenlerden etkilendigini belirterek dogrudan yabanci yatirimlarin sermayenin marjinal
uriiniinden fazlasiyla etkilendigini ancak finansal sermayenin daha ¢ok iilkenin sundugu
getirilerden etkilendigi ortaya koymaya ¢aligmaktadir. Bu yaklagimin beklenen sonucu,
sermayenin marjinal verimliliginin yiiksek oldugu bir ilkenin, dogrudan yabanci
yatirimlari ¢ekebilecegi gibi sundugu getirilerle (bir bagka iilkeye gore daha diisiik olan
faiz oranlar1) es anli olarak daha az finansal sermaye cekebilecegidir. Ju ve Wei
(2010)’nin ortaya koydugu en 6nemli sonug, finansal gelismisligin ve miilkiyet haklarinin
korunmasimin sermaye akimlar lizerindeki etkisinin niceliksel olarak farkli oldugudur.
Sezgisel olarak daha 1yi ve gelismis bir finansal sistem veri sermaye-emek oraninda daha
yiiksek bir faiz oran1 yaratmaktadir. Fakat finansal sistemin gelismisliginin dogrudan
yabanci sermayenin beklenen marjinal iiriinii iizerinde bir etkisi yoktur. Yurtigindeki
finansal yatirimcilar i¢in geligmis bir finansal sistemin oldugu yerden sermayenin ¢ikmast
mantikli olmayacagi i¢in finansal sermayenin {lkeden ayrilmasi s6z konusu
olmayacaktir. Yerel firmalarda kalan finansal sermaye, sermayenin marjinal iirtiniini

diistirecek ve dogrudan yabanci yatirimlar1 daha az ¢ekici hale getirecektir. Tersine
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miilkiyet haklarinin korunmasindaki bir iyilesme dogrudan yabanci sermayenin beklenen
marjinal irliniinii arttiracak ve veri finansal aracilik maliyetleri altinda finansal faiz
oranini Yyiikseltecektir. Bu da hem daha fazla finansal sermaye hem de daha fazla

dogrudan yabanci yatirim ¢ekilmesine neden olacaktir (Ju ve Wei, 2010).

Ju ve Wei (2010), gelismekte olan iilkelerdeki sermaye akimlarinin oOriintiilerini
izlediklerinde o©ncelikle net dogrudan yabanci yatirimlar ve net finansal sermaye
akimlarinin genellikle ters yonde hareket ettiklerini gozlemlemislerdir. Ozellikle iyi
finansal gelismislige sahip ve miilkiyet haklarinin iyi korundugu iilkeler dogrudan
yabanci yatinm ihra¢ ederken finansal sermaye ithal etmektedir. Zayif finansal
gelismislige sahip ve miilkiyet haklarinin tam korunmadig: tilkeler ise tersine bir oriintii
sergilemektedir. Ayrica daha yiiksek finansal gelismislik diizeyindeki iilkeler, dogrudan
yabanci yatirim giriglerinde bir azalig ve finansal sermaye giriginde bir artig yagamaktadir.
Bu ¢aligmada ortaya konan model, zayif bir finansal sisteme/kurumsal kaliteye sahip

ilkelerde iki yonlii sermaye akimlarinin goriilebilecegini gostermektedir.

Buraya kadar sermaye akimlari ve kurumlar arasindaki iligki, neoklasik modellerle ortaya
konmustur. Bu noktadan sonra bakisimizi biraz 6zellestirerek tezin amaci ¢ergevesinde
dogrudan yabanci yatirimlarin kurumlarla olan teorik iliskisine odaklanilmaktadir. Bu
nedenle bir sonraki kisimda ¢ok uluslu sirketlerin yabanci bir iilkede yatirim yapma

kararlarini etkileyen kurumlarin nasil modellendigi incelenmektedir.
3.3 DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE KURUMLAR ILIiSKiSi

Dogrudan yabanci yatirimin olusabilmesi ic¢in yatirim yapilacak iilkede bazi yatirim
firsatlarinin olmas1 gerekmektedir. Kindleberger (1969), piyasalarda eksik rekabet varsa
kaynaklarin uluslararasi diizeyde transferiyle dogrudan yabanci yatirimlarin olusacagin
ifade etmektedir. Kindleberger (1969)’e gore uluslararasi bir firmanin bagka bir tilkede
yatirnm yapmasi i¢in Oncelikle bazi tekelci avantajlarin dogmasi gerekmektedir. Bu
tekelci avantajlar mal piyasalarinda iiriin farklilagtirmasi, tam rekabetten uzaklasilmasi,
0zel pazarlama firsatlar1 ve fiyat kontrolleri nedeniyle olusan eksik rekabet ortamidir.
Ayn1 zamanda faktor piyasalarinda heniliz bulunmayan teknolojilerin olmasi, farkl
nitelikte isgiicliniin varlig1 gibi avantajlar da uluslararasi firmayr disarida yatirim

yapmaya itmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirnmlarin diisiik isgiici maliyeti,
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yatirim yapilacak iilkedeki sermaye azlig1 ya da baslica piyasalara yakinlik gibi etkenlere

gore llkelere gittigini sdylemek miimkiindiir (Azzimonti ve Sarte, 2007).

Dogrudan yabanci yatirimlarin ayirt edici 6zelliklerinden en 6nemlisi yatirim yapildiktan
sonra yabanc1 yatirimeinin ev sahibi iilkedeki hiikiimetin mevcut ortami degistirmesinin
Oniine gecemiyor olmasidir (Azzimonti ve Sarte, 2007). Bu agidan dogrudan yabanci
yatirimlar, yatirim karar1 alindiginda gegerli siyasi ve ekonomik ortamin kurallarina tabi
olarak islemlerine baglamaktadir ve yatirimcilarin hiikiimetlerin bu ortami1 bozacak
davraniglarin1 ya da yeni olusacak siyasi iklimi kontrol etmeleri miimkiin degildir.
Yatirimc1 ve ev sahibi iilke arasindaki bu durum, g¢ogunlukla taraflar arasindaki
sOzlesmenin tam anlamiyla uygulanmamasina neden olmaktadir. Bu anlamda yabanci
yatirnmcinin bir iilkede dogrudan yatirim yapmasinda sézlesme giivenligi onemli bir
belirleyici haline gelmektedir. S6zlesme giivenliginin 6nemi ya da {ilke i¢indeki yerlesik
kurumlarin kalitesi ve oOzellikle miilkiyet haklarinin korunmasi dogrudan yabanci
yatirnmin beklenen getirisini degistirmesinden ileri gelmektedir. Bir iilkede varliklarin
miibadelesinden dogan miilkiyet haklar1 hem yasal hem de fiili olarak korunamiyorsa
yabanci yatirimcinin yaptigr yatirnrmdan bekledigi getiriler ve yatinm giidiisi
azalmaktadir. Ayrica bir iilkede yiiksek derecede politik istikrarsizlik s6z konusu ise bu
durum, yabanci varliklara el konulma riskini arttirmakta ve yatirimcilarin piyasaya girme

istekleri azaltmaktadir. (Azzimonti ve Sarte, 2007).

Teorik literatiire bakildiginda dogrudan yabanci yatirimlar ile kurumlar iliskisinin
tilkelerdeki el koyma riskleri lizerinden tartisildig: gortilmektedir. Genellikle yatirima el
konulan iilkelerde firmanin operasyonunu siirdiirmesi hiikiimetler i¢in yatirimin sahibi
olan sirketten daha zor olmaktadir. Bu nedenle el koyma davranisi i¢inde bulunan
hiikiimetlerin bu islem i¢in yabanci sermayenin gelirinden (ya da sermayenin
sahipliginden) elde edilen fayda ile el koymanin firsat maliyeti arasindaki farka gore

hareket ettigi diisiiniilmektedir.

Bu ¢ercevede olusturulan teorik modellerin ilki ve en bilineni Eaton ve Gersowitz
(1984)’e aittir. Bu calismada rakip yatirimcilarin kiigiik acik bir ekonomide dogrudan
yatirim yapma kararlar1 incelenmektedir. Modelde ev sahibi iilke, toplam ulusal geliri

maksimize etmek igin tim fiziki sermaye stokuna el koyup koymamaya Kkarar
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vermektedir. Bu tiir bir politikanin maliyeti el koymadan sonra yonetim ve isletme
hizmetlerinin uzun silire saglanamamasindan kaynaklanan iiretkenlik kayiplaridir.
Yabanci yatirimcilar, sermayeye el konulabilecegini 6ngoriirse higbiri el koymanin
hiikiimet i¢in optimal olacagi diizeye kadar yatirim yapmak istemeyecektir. Sonug olarak
denge durumunda el koyma ger¢eklesmese bile sermayenin uluslararasi dagilimi zarar

gormiis olacak ve dogrudan yabanci yatirim diizeyi diistik kalacaktir.

Bu modeli Thomas ve Worrall (1994), sonsuz ufuklu bir ekonomi modeline genisletmis
ve ¢ok uluslu firma ile ev sahibi iilke hiikiimeti arasinda kendi kendini uygulamaya sokan
(self-enforcing) s6zlesmelerin oldugu bir gift tarafli tekel ortami tasarlamigtir. Eger ¢ok
uluslu bir firma, dogrudan yabanci yatirnm yapildiktan sonra ticaretten kazang elde
edecegini diisliniiyorsa ev sahibi iilke ve ¢ok uluslu firma arasinda kendi kendini
uygulattiran bir sozlesme kurulabilmektedir. Ancak hiikiimetin, kisa donemde el koyma
giidiisli tagisa bile daha uzun donemde c¢ok uluslu firma ile iyi iligkiler i¢ine girecegi bir
ekonomik ortam olusturmayir daha ¢ok isteyecektir. Ciinkii bu tir iyi iligkilerin
kurulmasi, gelecekte daha ¢ok yatirim ¢ekmek anlamina gelecektir. Kisa vadeli ve uzun
vadeli niyetlerdeki bu ¢atigma, {izerinde anlagmaya varilan sdzlesmelerin bi¢imini
etkileyecektir ( Thomas ve Worrall, 1994). Bu modelde ¢ok uluslu firma her bir dénem
i¢in tiretim karar1 almakta ve buna gore iiretim yapmaktadir. Sozlesmeye gore firmanin
iiretim elde ettigi gelirin bir kism1 ev sahibi iilkeye transfer edilmektedir. Ev sahibi
iilkenin sézlesmeden donmesi ya da caymasi ve bunun sonucunda ¢ok uluslu firmanin
iiretimine el koymasi halinde iilke sadece kisa vadeli bir kazang elde etmektedir. Firma
bu sozlesme ihlali karsisinda bir misilleme igerisine girebilir ve iiretime bir sonraki
donem devam etmeyebilir. Bu durumda firma, ev sahibi iilke i¢in uzun vadeli bir maliyet
dogurmus olacaktir. BOyle bir ortamda ev sahibi iilke tam bir otarsi konumuna
cekilecektir. Sozlesmelerin el koyma riski ile karsi karsiya oldugu bu ekonomik ve
kurumsal ortamda siirdiiriilebilir bir s6zlesme icin yapilabilecek en iyi Ongorii
sO6zlesmenin ilk donemlerinde firmanin etkin olmayan bir sekilde iiretimi diisiik tutmasi
ve ev sahibi hiikiimete gelir transferinin olmamasidir. Yatirimlar ancak bir duragan durum
noktasina gelince artmaya baslayacak ve hiikiimete de gelir transferi yapilacaktir.
Optimal bir sézlesmenin bir 6zelligi de yatirrmin konjonktiirle ayn1 yonde olmasi ve
transferlerin pozitif otokorelasyona sahip olmasindan ileri gelmektedir. Uretim

yiiksekken her zaman el koymanin cazibesi daha fazladir ve bunu telafi etmek icin
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hiikiimet, gelecekte yeni bir sdzlesme onermek zorunda kalmaktadir. Bu sozlesme,
gelecekte daha fazla transfer Oneren bir sozlesme olacaktir ve hiikiimetin durum
karsisindaki adimi genellikle vergi muafiyeti yoluyla yatirimin tesvik edilmesi olacaktir.
Sonug olarak eger sozlesmeler tam degilse ya da tam anlamiyla uygulanamiyorsa yatirim

optimal alt1 bir dengede kalmaktadir (Thomas ve Worrall, 1994).

Yukarida anlatilan modellerde temel 6zellik hiikiimetlerin aslinda tam bir otokrat gibi
davranmamasidir. Bu hiikiimetler belli kosullar altinda kendileri i¢in en 1yl sonuca
ulasmamayi tercih edebilmektedir. Politika yapicilar toplam refah1 maksimize etmeye
calisirken her zaman birinci en iyiye ulasamadiklari i¢in her zaman daha fazla el koymaya
ex post olarak daha fazla egilimlidirler. Politika yapicilarin sézlesmeye tam anlamiyla
uymamalar1 nedeniyle piyasayr bozucu bir etki ortaya ¢iksa da uzun donemde
karsilasacagi maliyetleri dikkate alan hiikiimetler bir sekilde yeni sozlesmelerde gelir

transferinin devami igin gerekli bazi tegvikleri sunacaktir (Azzimonti ve Sarte, 2007).

Bu modellerde ekonomik birimler arasinda kaynaklarin yeniden dagitimina neden olan
politikalar s6z konusu degildir. Kaynak dagitimi s6z konusu oldugunda devreye politik
giic odaklar1 arasindaki etkilesim ve bu etkilesimden dogan kontrolii elinde tutma
miicadelesi girecektir. Bu durum, toplam kaynaklarin ekonomi icerisinde etkin olmayan
bir sekilde dagilmasina ve yatirim kararlarinin bu politik gili¢ miicadelesinden olumsuz
yonde etkilenmesine neden olacaktir. Bir dogrudan yatirimci, yatirim kararimi mevcut
hiikiimetin el koyma riskine bagl olarak verdigi kadar bu hiikiimetle birlikte toplumdaki
politik giiclerin kaynaklarin dagilimindan ne kadar pay aldigma gore de vermek
zorundadir. Ciinkii yatirime1 bu politik ortam icerisinde karar alic1 ve pazarliga oturan bir
Oznedir. Yatirimcinin iilke igerisindeki tiretimi ise bir nesne olup i¢inde bulundugu politik
¢evrenin etkisine maruz kalmaktadir. Analiz nesnesi olan iiretim ve Tlretimden
kaynaklanan gelir transferi s6zlesmenin yapilmasindan uygulanmasina kadar kaynaklarin
tilke i¢inde neye gore ve nasil dagildigi ile yakindan ilgilidir. Bu bir politik ekonomi
oyunudur. Bu oyun, ¢ogunlukla ekonomik teorinin adlandirdigi sekliyle kamusal
miilkiyet trajedisi (tragedy of commons) durumuna neden olmaktadir. Ekonomik
birimlerin her birinin rasyonel ve kendi ¢ikarlariin maksimize etmeye alistigi bir

ortamda toplumun ya da kamuya ait olan kaynagin asir1 kullanimindan dolay1 kaynaklarin
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tiikkenmesi s6z konusu olabilmektedir. Thomas ve Worrall (1994)’1n ifade ettigi optimal

alt1 yatirnm diizeyi bir kamusal miilkiyet trajedisi 6rnegidir.

Kaynaklarin gii¢ odaklarma gore yanlis dagilimi konusunda bir 6rnek de Tornell ve
Velasco (1992)’nin ¢alismasinda goriilebilir. Tornell ve Velasco (1992), fakir iilkelerde
sermayenin marjinal verimliligi yiiksek olmasima ragmen sermayenin bu {ilkelerden
kagmasini, zayif kurumlarin ve 6zellikle giivence altina olmayan miilkiyet haklarinin
varlig1 veri iken lilke i¢cindeki bazi gruplarin maliye politikalarini kontrol altinda tutarak
diger gruplarin getirilerine el koymasi ile aciklamaktadir. Boyle bir ekonomik ortamda
tilke vatandaglariin varliklarini yabanci piyasalarda degerlendirme egilimi artmaktadir
ve kendilerini ancak bu sekilde asir1 el koymadan korumaktadirlar. Burada agikca
karsimiza giic gruplarinin isbirligi icine girmektense birbirleriyle miicadele ettikleri
sonucu ¢ikmaktadir. Gruplar arasi dinamik etkilesim, ekonomik performansin
yatirnmlarin azlig1 ya da sermaye kagisi yoluyla zayiflamasi sonucunu dogurmaktadir.
Hatta miicadele eden gruplarin sayis1 arttik¢a her bir grubun el koyma oran1 diismekte ve

sistem her defasinda her 6zel birim i¢in etkin olmayan bir dagilim olusturmaktadir.

Azzimonti ve Sarte (2007), politik istikrarsizlik altinda dogrudan yabanci yatirimlarin
nasil engelledigini inceledigi ¢alismasinda bir el koyma oyunu karakterize etmektedir. Bu
oyunda hiikiimet, ekonomik birimler ve yabanci sermayedarlar oyuncular olarak yer
almaktadir. Eaton ve Gersowitz (1984)’te oldugu gibi dogrudan yabanci yatirim ig¢in
gelen yabanci yatirnmer “yonetim hizmet’leri saglamakta ve bu hizmetler bir tasinmaz
mal olarak diisiiniilmektedir. Dogrudan yatirim, {iretim siirecinin iilkeye getirilmesi,
teknolojik bilginin yayilmasi ve liretimin denizasir1 piyasalara agilmasi anlamina geldigi
gibi ayn1 zamanda orgiitsel becerilerin iilkeye tasinmasi anlamina gelmektedir. Bu da
idari ve orgiitsel beceriler ile fiziksel sermaye arasinda bir fark yaratmaktadir. Bu
modelde varsayildigi iizere idari ve Orgiitsel beceriler hiikiimetler tarafindan el
konulamazlar. Fiziksel sermayeye el konuldugunda idari hizmetler yabanci sermayedar
tarafindan tretimde kullanilmaz ve hiikiimetin el koydugu sermaye asil olarak
tiretkenligini yitirir. Burada iilkeye gelen dogrudan yatirim ile birlikte nitelikli yonetim
becerilerinin de tagindigi ve dolayisiyla el koyma sonrasinda yurticinde bu konuda
herhangi bir niteligi olmayan isgiicli ile iiretimin siirdiiriilemez olmasi, iiretkenlik

kaybinin temel nedenidir. Hiikiimet, dogrudan yatirima el koyduktan sonra getirilerin



154

tilke i¢indeki farkli politik glic ve lobi bolgeleri arasinda dagitmaktadir. Modeldeki el
koyma orani, yatirim iizerinde bir vergi gibi islemekte ve sermayenin optimal dagilimini
bozmaktadir. Ayn1 zamanda bu oran, kaynaklarin yabanci yatirimcidan yerel isgliciine
transferi i¢in de bir arag gorevini iistlenmektedir. Bu ikisi arasindaki 6diinleme, heniiz
yeni baglamis olan el koyma girisiminin optimal diizeyini belirlemektedir. El koyma
oraninin yabanci yatirimcidan alinan riigvetle dlgiildiigii varsayilirsa hi¢bir zaman bir
hiikiimet icin iilkedeki yatirimi sifira diisiirecek diizeyde riisvet almak ve bu yolla
yatirima el koymak optimal olmayacaktir. Boyle bir ortamda gili¢c sahibi grup, yabanci
yatirnmcidan talep edilecek rlisvetin oranini belirmekte ve yabanci firma da ne kadar
yatirim yapacagina buna gore karar vermektedir. Riigvet toplandiktan sonra hiikiimete

gelir transferi baglamaktadir.

Ikinci olarak, baska bir grup politik gii¢ kazanip hiikiimete gectiginde daha once
yerlesmis ve kurulmus olan sermayenin bir bolimiine el koymak isteyecektir. Bu
durumda da el koyma sonrasinda iiretim yapilacak, isgiiciine licretleri ddenecek ve
transferler yeniden yapilacaktir. Modelde optimal el koyma diizeyi el koymanin marjinal
maliyetleri ile marjinal getirilerinin esitlendigi noktada belirlenmis olmaktadir ve
modelin ¢6zlimii hi¢bir politik gii¢ grubunun yabanct bir yatirima tamamen el
koymayacagini gostermektedir. Firma, yatirnm asamasinda iki kosul altinda ¢aligmak
zorunda kalmaktadir. Ilk olarak yatirrmin maliyeti géreve gelen politik gii¢ tarafindan
toplanan riisvet oOlgiisiinde artmaktadir. Ikinci olarak yatirimin gelecek getirileri
sermayenin yeni gelen gii¢ tarafindan bir kismima el konulacagi diisiincesiyle
azalmaktadir. Firma her bir birim yatirnmdan goérevdeki hiikiimete gesitli izinler i¢in
rligvet verecegini bilmekte ve ayn1 zamanda her bir fiziksel sermayenin kurulmasinda bir
boliimiiniin el koyma nedeniyle iiretkenlikten ¢ikacaginin farkindadir. Bu nedenle firma
yatirimin marjinal maliyetini bu yatirim firsatindan gelecek olan marjinal faydaya riisvet
ve el koyma oranlar 6l¢iisiinde iskonto ederek esitleyecektir. Bu esitlikten ¢ikan dengede
firma fiziksel sermayesini ancak belli bir oranda iiretime yoneltebilmektedir. EI koyma
ve riigvetin olmadigr durumdan farkli olarak bu tiir islemler yatirim kararini bozan bir
makas yaratmaktadir. El koyma oldugunda firmanin kurmak isteyecegi fiziksel sermaye
ve yatirim yapmak isteyecegi diizey, el koyma olmadan olusacak olandan diisiiktiir.
Dolayisiyla dengede dogrudan yabanci yatirim diizeyi, etkin sonugtan negatif yonlii

sapmaktadir. Alinacak olan riisvetin ve el koyma oraninin optimal diizeyi ise politik
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giiclerin optimizasyonuna baglidir. Gruplar arasinda yeniden dagitimsal anlamda bir
belirsizlik vardir ve bu belirsizlik altinda politik denge belirlenmektedir. Azzimonti ve
Sarte (2007)’nin modeline gore politik belirsizlik politika yapicilar1 sabirsizlastirmakta

ve riigvet alma ve dogrudan el koyma islemleri i¢in ilging sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir.

Modele gore riisvet yoluyla yabanct yatirima el koyma, politik istikrarsizligin yiiksek
oldugu iilkelerde daha fazladir. Ayrica dogrudan el koyma girisimi ise politik
istikrarsizligin yiiksek oldugu iilkelerde daha azdir. Bu modelde politik istikrarsizlik,
ilkelerde politik giiclerin gorev degisimindeki ¢oklugu ifade etmektedir. Bu nedenle
politik istikrarsizlik hiikiimetlerin sikca degismesi durumudur ve ikinci bir donemde
mevcut politik giliciin gérevde kalma olasiligiin kiiclik olmasi anlamina gelmektedir.
Ornegin, gorevdeki politik grup, gorece diisiik politik istikrarsizlikla karsilastiginda, bir
baska ifadeyle, kendisinin gérevde kalma olasilig1 arttiginda, gelecek donemde daha fazla
gelir transfer etme olanagina sahiptir. Bu durumda gorev degisimi olasiligindaki degisme
aslinda gorevdeki grubun sabirsizligin1 gostermektedir. Burada anlatilan zamanlar arasi
bir ikame etkisidir. Aslen bugiinkii tiiketimden vazgegilerek gelecekteki tiiketim tercih
edilmektedir. Ciinkii gelecek donemki tiiketim artik ucuzlamistir. Bugiin az, yarin ¢ok
tilketim egilimi kendini gosterdigi icin kaynaklarin transferine ulagsmanin tek yolu,
bugiinkii birinci asama el koymay1 (rligveti) diisiirmek olacaktir. Bu durumda bugiin
bekleyip ikinci asamada geldiginde, bir baska deyisle, yatirnmlar yapildiktan sonra,
dogrudan el koymak optimal olacaktir. Dolayistyla tilkelerde iktidar degisimi olasilig
diisiik ise dogrudan yatirima daha az engel konulmaktadir. Bu da daha az riisvet geliri
anlamina gelmektedir ancak bir diger taraftan yapim ve iretim izinlerini yabanci
yatirimcilara daha ucuz hale gelmektedir. Politik istikrarsizlik artarsa, politik gii¢ sabirsiz
davranacak ve birinci asamada daha biiyiik miktarlarda riisvet almak suretiyle kendine

gelir transferini baslatacaktir.

Gorev degisimi olmama olasiliginin dogrudan el koymaya etkisi daha ustaca bir istir ve
grup i¢i manipiilasyonla yapilir. Dogrudan el koyma, politik belirsizlik ¢oziildiikten sonra
yapildigi i¢in aslinda gorev degisiminin olmama olasiligindan dogrudan etkilenmemesi
gerekir. Ancak dolayli olarak bu olasiliktaki artis, bir baska ifadeyle, politik istikrar hali,
risvet yoluyla el koymay1 ilk donemde diisiiriir ve iilkeyi daha ¢ok yabanci yatirim

cekmeye yonlendirir. Ikinci asamada yatirimlar yapildigi icin daha fazla vergi tabani
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olusur ve el koymanin marjinal faydasi artar. Dolayisiyla dogrudan el koyma orani, bu
kosullar altinda artacaktir. Gorev degisimi olmama olasiligimin diisiik olmasi ise diger
grubun kontrolii kazanma olasiliginin artmasi anlamina geleceginden bir politik
istikrarsizlik ortami dogurur. Eger bugiin gorevde olan politik grup gelecekte giiclinii
kaybedecekse dogrudan el koyma biiyiik maliyet getirecektir. Uretim azalacak ve transfer
olanagi kalmayacagi i¢in politik grubun faydasi diisecektir. Bu bize gelecekteki kararlari
manipiile eden giidiilerin oldugunu gosterir ve bu da gelecek politika yapiciya miras
kalacak sermaye stokunu etkilemektedir. Bu sekilde dogrudan el koyma islemi daha az
cekici hale geleceginden politik istikrarsizlik ile dogrudan el koyma orani arasinda negatif
iligki olusmaktadir. Gelecekteki sermayeyi diislirmek isteyen bir politik giiciin tek yolu
ise dogrudan yabanci yatirimi daha az ¢ekici hale getirmek ve dolayisiyla dogrudan
yabanci yatirim girislerine engel koymaktir. Sonug olarak Azzimonti ve Sarte (2007)’ye
gore politik olarak istikrarsiz olan iilkeler, hem dogrudan hem de dolayli el koyma
formlarini devre dig1 birakamamaktadir ve ¢ok uluslu bir firma ex ante olarak yatirimlari

i¢in bu durumu dikkate almak zorunda kalmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi tilkenin kurumlari arasindaki iligskinin ¢ok uluslu
bir firma ile hiikiimet arasindaki iliski tarafindan belirlendigini ortaya koyan bir bagka
caligma Kohler (2010)’a aittir. Kohler (2010)’in modelinde yabanci yatirimci, ev sahibi
tilkede tiretim yapmak i¢in birtakim kar firsatlar1 oldugunu bilmektedir. Bu firsatlar
baska yerlerde bulunmayan {iiretim girdilerin o iilkede olmasi ya da oligopolistik bir
piyasa yapisinin hiikkiimet tarafindan kontrol edildigi ve tekelci avantajlar1 fazla olan bir
piyasa yapisinin varligi olabilmektedir. Modelde {ilkenin kurumlarinin zayif oldugu ve
cok uluslu firmanin yolsuzlugun yaygin oldugu bir biirokratik hiyerarsiye tabi oldugu
varsayllmaktadir. Kurumlarin zayif olmasi yasal sistemin etkili olmadigim ve
biirokratlarin rant kovalayan davranislar igerisinde oldugu anlamina gelmektedir.
Ekonomide aktorler, {iretim yaparak refaha katki yapmak yerine olusan rantlardan
yararlanma egilimindedirler. Biirokratlarin elindeki diizenleyici yiik de bu rant kovalama
davranigini beslemektedir. Bu kapsamda bu model zayif kurumlarla ¢evrili bir ekonomide
yolsuzluk yoluyla riigvet toplayan biirokratlarin ve diizenleyici yiiklerin dogrudan
yabanci yatirirm yapmak isteyen ¢ok uluslu firmalarin yatirim kararlarinda etkili oldugu

diistincesinden dogmaktadir.



157

Kohler (2010)’in modelinde biirokratik yapi, {iiretim tizerinden bir vergi alircasina
hareket etmektedir ve riisvet talep etmektedir. Bu sebeple s6zlesmeler maliyetsiz olarak
ve tam anlamiyla uygulanamamaktadir. Bu durumda firma ig¢in bu iilkede yatirim
yapmanin marjinal maliyeti yiiksek olmaktadir. Cok uluslu firmanin dikkate almasi
gereken iki kisitlama vardir. Bunlardan ilki firmanin iilkeye yatirim yapmak iizere
girmesiyle ilgilidir ve bu giris izni, ¢ok uluslu firma ile biirokrasinin en tepesindeki
biirokrat arasindaki bir anlasma ile belirlenmektedir. ikincisi ise firmanin yatirmmini
yaptiktan sonra karsilastig1 kisitlamadir. Firma, piyasaya girip yatirim yaptiktan sonra
operasyonunu siirdiiriirken biitiin bir biirokrasi hiyerarsisinin diizenleyici yiikii ile karsi
karsiya kalmaktadir. Bu nedenle firma bir iilkeye yatirim yapmaya karar verirken iilke
icindeki kosullar1 degerlendirmek zorunda kalmaktadir. Firma bu sorunlara “giidiilere
uyumlu dogrudan yabanci yatirnm” (incentive compatible FDI) fikriyle ¢6ziim
bulmaktadir. Bu tiir bir dogrudan yatirim fikri, firma ile tepedeki biirokrat arasinda ortiik
bir anlagma yapilmasina dayanmaktadir. Bu ortiik anlasmada dogrudan yatirimin bir
kismi tepedeki biirokrata birakilmaktadir. Bu kisim haricinde firma iretimden
kaynaklanan maliyetlerine katlanmaktadir. Firmanin tepedeki biirokrata biraktigi bu
kisim, tiretimin marjinal maliyeti ile operasyonlarini siirdiirebilmesi i¢in gerekli kosul

durumuna gelmektedir.

Daha 6nceki modellerde (Thomas ve Worrall, 1994; Azzimonti ve Sarte, 2007), yabanci
yatirimel ve ev sahibi tlilke arasindaki iliski el koyma riski altindaydi. Bu modellerde ev
sahibi iilke kendi yararina olacak sekilde yatirima el koyabilmekteydi. Kohler (2010)’in
modelinde dogrudan ya da dolayli yoldan el koyma yoktur. Bu modelde hiyerarsik bir
biirokrasi vardir. Bu hiyerarsinin tepesinde hiikiimet temsilcileri vardir. Ulkede
kurumlarin zayif olmasinin nedeni, bu biirokratik hiyerarsinin riigvet baskis1 yaratmasidir
ve bunun da ekonomiye bir formalite yiikii (red tape burden) getirmesidir. Biirokrasinin
her bir asamasinda gorevli memurlar riigvet talep edebilmektedir. Bu agidan bakildiginda
cok uluslu firma tam bir el koyma riski ile degil, biirokratik hiyerarsinin riisvet yoluyla
olusturdugu diizenleyici ylikiin riski ile kars1 karsiya kalmaktadir. Bu da liretimin marjinal
maliyetlerinin artmasi1 anlamina gelmektedir. Bu modelde ¢ok uluslu firmanin temel iki
problemi vardir. Ilki, firmanin ev sahibi iilkeden oligopolistik yapiyr sinirlandirmasini
istemesidir. Digeri ise firmanin riigvetler yoluyla tehlikeye atilmis olan karim

biirokrasinin bu amacindan korumaktir. Firmanin i¢inde bulundugu ortam diger yabanci
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firmalarla rekabet i¢cinde oldugu bir oligopolistik piyasadir. Tepedeki biirokrat bu
rekabetin farkindadir ve ¢ok uluslu firmalardan rant elde etmek i¢in firmalarin girislerine
engel koymaktadir. Bu nedenle birden fazla firma, piyasaya 6zel erisim i¢in tipki bir
ihalede oldugu gibi fiyat vermek zorunda kalmaktadir. Piyasaya 6zel erisimin oldugu bu
ortamda biirokratik hiyerarsi tarafindan zorlanan bir formalite yiikii vardir. Hi¢bir zaman
tepedeki biirokrat, tiim ¢ok uluslu firmalar i¢in adil bir rekabet ortam1 yaratmamaktadir.
Bu kosullarda piyasaya 6zel erisim talep eden ¢ok uluslu bir firma, tepedeki biirokrata
gotiirli usulli sabit bir miktarda riigvet vermektedir. Tepedeki biirokrat bu riisveti
hiyerarside daha altta olan biirokratlara dagitmaktadir. Dolayisiyla verilen bu riigvet bir
dogrudan yabanci yatirim maliyeti haline gelmektedir. Bu riisvet karsiliginda firma diger

firmalara kars1 stratejik bir avantaj saglamis olmaktadir.

Kohler (2010)’in modelinde biirokratik hiyerarsinin tepesindeki biirokrat ile ¢ok uluslu
firma arasinda bir asil vekil problemi ortaya ¢ikmaktadir. Tepedeki biirokrat mevcut
formalite yiikii (alt biirokratlardan gelen yolsuzluk baskisi) hakkindaki bilginin tek
sahibidir. Ciinkii formalite yiikiinii iceren gercek marjinal maliyetler, ancak riisvet
toplanip biirokratik hiyerarsiye gore dagitildiktan sonra kontrol edilebilmektedir. Burada
firma bir ahlaki tehlike ile kars1 karsiyadir. Tepedeki biirokratin her zaman formalite
yiikiinii azaltmak adina ama daha fazla rant elde edebilmek igin yolsuzluk baskisin
arttirmas1 miimkiindiir. Kurumsal yapinin zayifligi bu sonucu dogurmaktadir. Yasal
yollarla is sozlesmelerinin etkin bir bigimde uygulanmas1 miimkiin olmadigindan firma
(asil) tepedeki biirokrat (vekil) ile resmi olmayan bir sézlesme yapmak zorunda
kalmaktadir. Bu durumda formalite ylikiinli azaltan biirokrat, dogrudan yatirim i¢in bir

maliyet yaratmaktadir.

Bu ortamda cok uluslu firma ile diger rakip firmalar arasinda eksik bilgiye dayali iki
asamal1 oyun oynanmaktadir. Buna gore tepedeki biirokrat ile firma arasinda dogrudan
yatirim i¢in yapilan anlagsma, oyunun birinci asamasinda sonuglanmaktadir. Temsili firma
ile rakipleri arasindaki oligopolistik rekabet ise ikinci asamada yasanmaktadir. Firma ve
rakipleri i¢cin oyunun kazanci batik maliyetler (6denen riigvet) ¢cikartildiginda geriye kalan
kar olmaktadir. Tepedeki biirokrat i¢in ise oyunun kazanci ¢ok uluslu firmanin dogrudan
yatirrmimin bir kismindan gelen gelir transferi ile daha sonra yolsuzluk baskisini

diistirmek i¢in kullandig1 riisvet geliri arasindaki farktir.
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Bu oyunun sonunda firma yabanci rakiplerini disglayarak kar1 kendi almaktadir. Tepedeki
biirokrat tarafindan kendisine piyasaya girig i¢in 6zel erisim sunulmakta ve sadece
tepedeki bilirokrata 6deme yapilarak biirokrasideki formalite yiikii (red tape) de
diisiiriilmektedir. Bu baglamda tek bir biirokratik aktoriin giris engellerini kaldirmak
suretiyle dogrudan yatirimin bir kismini almasi, bir sonraki agsamada biirokrasinin geri
kalaninin firmanin gergeklestirecegi her bir islem i¢in ayr1 ayri rlisvet almasinin oniine
gecmektedir. Tepedeki biirokrat, elindeki riigveti hiyerarsik olarak dagitmaktadir ancak
bu dagilimin nasil gergeklestigi hakkindaki bilgiye sadece kendisi sahiptir. Formalite
yiikiinlinlin yolsuzluk baskisini arttirarak her bir memurun riigvet alabilecegi bir
durumdan sadece merkezdeki bir biirokratin riigvet alarak bunu digerlerine dagitmasina
“yolsuzlugun merkezilesmesi” adi verilmektedir. Yolsuzlugun merkezilestigi
ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimin girisiyle kurumlarda bir iyilesme séz konusu
olabilir. Ciinkii bir kez tepedeki biirokrata yapilmis 6deme, alttan gelen yolsuzluk
baskisini azaltmaktadir (Kohler, 2010). Bu modelin sonuglarina bu ac¢idan bakildiginda
merkezilesmis bir yolsuzlugun biirokratik hiyerarsinin yolsuzluk baskin1 azaltacagi ve
kaynak dagiliminda bir iyilestirme ortaya cikarabilecegi sdylenebilmektedir. Ciinkii
yolsuzlugun merkezilestigi bir ekonomide ¢ok uluslu firmanin aldigi yatirim karari ve
0dedigi dogrudan yatirnm bedeli, tiiketici artigin1 arttirmakta ve sonugcta tiiketicilerin
refahinda bir iyilesme goriilmektedir. Buradan yolsuzlugun oldugu ve yolsuzlugun

merkezilestigi iilkelerde neden biiyiimenin siirdiiriilebildigi anlagilabilmektedir.

Kohler (2010)’in modelinde firma bu siirecin basinda tepedeki biirokratin alt
kademelerdeki biirokratlarin riigvet talep yapilar ile ilgili bilgi avantaji oldugunu ve bu
biirokrati es gegme sanst olmadigini bildigi i¢in daha ¢ok giidiilerle uyumlu bir dogrudan
yatirnm semast kullanmak istemektedir. Bir baska ifadeyle ¢ok uluslu firma girecegi
piyasanin i¢indeki dinamikleri gozlemleyerek ve igerideki niyetleri belirleyerek
yatirimint biirokratik hiyerarsinin giidiileri ile uyumlu hale getirmeye calismaktadir.
Bunun iki tiir ters etkisi olabilir: dagilim etkisi ve rekabet etkisi. Dagilim etkisinde
yolsuzluk dipten tepeye merkezilestigi i¢in biirokratik hiyerarsinin etkisi ve Onemi
artmaktadir. Rekabet etkisinde ise firma oligopolistik rantin kendisine dogru kaydigini
diisiindiigi her durumda yatirnm yapma karar1 almakta ve yabanci rakiplerine karsi
tepedeki biirokrata riigvet vermeye razi olmaktadir. Giidiilerle uyumlu dogrudan yatirim

kararindaki net etki, iki unsura baglidir: marjinal maliyetteki diismenin miktar1 ve
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piyasadaki fiyattaki degisim (ev sahibi lilkedeki tiiketim talebinin yapisi). Firmanin
marjinal maliyetlerinde yasanan diisme daha diisiik bir oligopolistik piyasa fiyati
yaratabilmektedir. Bu durumda tiiketici artiginda bir artis olmakta ve bu artig firmanin

oligopolistik karindaki artisin tizerine ¢ikabilmektedir.

Kohler (2010)’in modelinin sonuglar1 bize énemli konularda 151k tutmaktadir. Firma ve
tepedeki biirokrat arasindaki asimetrik bilgi probleminden dolay1 ortaya ¢ikan ortiikk ve
tam olmayan sdzlesmelerin yapilmasi firmanin yatirim kararmin temel belirleyicisi
olmaktadir. Eger firma siirecin basinda tepedeki biirokrat tarafindan se¢ilmisse ve
tilkedeki yolsuzluk ortami degismiyorsa, bir baska ifadeyle, yolsuzluk baskisi duragan ise
firma iilkede kalarak yatirim yapmayi tercih edecektir. Bu durum bir sonraki donemde
firma ile tepedeki biirokrat arasindaki iliskinin temelini olusturmaktadir. Ancak yolsuzluk
baskis1 degisken ve 6ngoriilemez ise her donemin basinda yeni bir s6zlesme i¢in goriisme
ve pazarlik yapilacaktir. Bu durum iilkede kalmak konusunda kendinden emin olamayan
¢ok uluslu firmanin se¢iminde degisiklige gidilmesine yol acabilmektedir. Duragan
olmayan bir yolsuzluk baskisi, firmanin piyasaya girdiginde iiretiminin bir kismini
biirokrasiye verecegini diisiinmesine neden olmakta ve firmanin dolayli olarak bir

belirsizlik ortaminda kalacagin1 gostermektedir.

Tiim bu nedenlerle bir iilkede kurumlarin zayif olmasi o iilkeye dogrudan yatirimin
gitmeyecegini gostermemektedir. Giivencesiz bir miilkiyet haklar1 sisteminde ve
yolsuzlugun yogun oldugu bir biirokratik yapida dogabilecek sorun, dogrudan
yatirimlarin her kosulda zarar gormesidir. Unutulmamalidir ki fakir {ilkelerde nitelikli
isgiicli isletmenin modern teknoloji ile operasyonunu siirdiirebilmesi igin fazlasiyla 6nem
tasimaktadir. Ancak fakir iilkelerde dogrudan yabanci yatirima el konulursa sonrasinda
nitelikli 1sgilicii ve firmanin kendi idari ve orgiitsel yetenekleri olmadan karli olabilmesi
oldukg¢a zordur. Bu nedenle ev sahibi iilkedeki biirokrasi, genellikle ¢ok uluslu firmanin
tilke i¢inde ¢aligmasi ve yatirim yapmasi i¢in izin vermekte ve dogrudan el koymaya ¢ok
girismemektedir. Fakat bu durumda olusan {ilkedeki riigvet sarmali, rantlarin biirokratlar
tarafindan devamli olarak ele gecirilmesine neden olmaktadir. Bu nitelikteki iilkelerde

yatirimeinin yatirim kararlarini siirekli gézden gegirmesi gerekmektedir.
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Firmalar piyasaya girmek i¢in 6zel izinleri alamadiklari ve agir riigvet bedelleri ile
karsilastiklari icin bu gibi iilkelerde yatirim yapmaktan vazgecmeyi de diistinmektedir.
Ancak cok uluslu bir firma, dogrudan yatirimdan vazge¢mek yerine daha ¢ok iilkenin
giidiileriyle uyumlu bir dogrudan yatirim semasi ¢izmektedir. Her bir oyuncunun
digeriyle is yapmak istedigi bu oligopolistik oyun, sifir toplamli bir oyun degildir. Bu
oyundaki problem, pastadan kimin daha fazla pay alacagidir. Ayrica bu oyunda
yolsuzlugun merkezilestigi 6l¢iide dogrudan yatirimlar1 daha az caydirdiginin goriilmesi,
dogrudan yatirimlarin merkezilesmis yolsuzlugun oldugu iilkelerde kaynak dagilimini ve
kurumlari nispeten iyilestirdigi argiimani desteklemektedir (Kohler, 2010). Bu noktada
devreye zayif kurumlarin ekonomiyi nasil etkiledigi sorusu girmektedir. Daha 6nceki
boliimde de aciklandigi iizere bazi arastirmacilar yolsuzluk gibi kétii bir kurumsal yapinin
“carklar1 yaglamak” suretiyle etkin sonuglar dogurabilecegini belirtmektedir. Kimi
aragtirmacilar da aksine bu durumun kismi ve statik bir dengede gerceklesse bile dinamik
ve genel bir dengede yolsuzlugun etkinsizlik yaratacagi goriisiinii savunmaktadir. Burada
yolsuzlugun igsel yapist dikkat ¢ekmektedir. Genellikle kisa donemde zayif kurumlar
yolsuzlukla daha etkili sonuglar dogururken, uzun dénemde en etkili kurumsal yap,

yolsuzlugun hi¢ olusmamasidir.

Cok uluslu sirketler, yabanci piyasalara giris yaparken girdikleri piyasada var olan
kurumsal yapinin birtakim gerekliliklerine adapte olmak zorundadir. Cok uluslu
sirketlerin girmek istedikleri piyasadaki kurumsal yap1 kendi tilkelerinden farkli olacagi
icin firmalarin geldikleri iilkede bu farkin yarattigi maliyetlere karsi stratejiler belirlemesi
gerekecektir. Ulkeler arasinda kurumsal farkliliklarin dogrudan yabanci yatirrm
giriglerinde etkili oldugu fikrinden yola ¢ikan Cezar ve Escobar (2015), ¢ok uluslu
firmalarin giris yaptiklari iilkelerde kendi iilkelerindeki kurumsal yapiya gore olusan fark
nedeniyle adaptasyon maliyetlerine katlanmasi gerekeceginden yatirim kararlarinin
biiyiik 6l¢iide bu kurumsal uzakliktan etkilendigini gdsteren bir model olusturmustur. Bu
modelde kurumsal uzaklik arttik¢a adaptasyon maliyetleri artmakta ve kurumsal uzaklik,
dogrudan yabanci yatirimin belirli bir diizeyden sonra ihracat yapmaktan daha karli
olacag tretkenlik diizeyini belirlemektedir. Ayrica model kurumsal uzaklik arttikca
dogrudan yabanci yatirim yapan firmalarin sayisinin azaldigini1 6ne siirmektedir. Cezar
ve Escobar (2015), dncelikle zayif kurumlarin oldugu iilkelere yatirim yapilirken kendi

tilkelerinde de zayif kurumlarla karsilagan firmalarin daha diigiik maliyetlere katlandigim
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ifade etmektedir. Bir firma iki tiir sabit dogrudan yabanci yatirim maliyetiyle
kargilagsmaktadir. Bunlardan ilki, yeni tesislerin kurulmasi nedeniyle ortaya ¢ikan
maliyetlerdir. Digeri ise yatirimin yapildigi tilkedeki kurumsal, politik ve ekonomik bir

ortama uyum maliyetidir.

Uyum maliyetleri ev sahibi iilkenin yasal sistemine, vergi kanunlarina, politik yapisina
ve yonetim ¢ergevesine, krediye ulasma imkanlaria ve diizenlemelerine uyum saglama
siirecinde karsilasilan maliyetlerdir (Cezar ve Escobar, 2015 ). Bu maliyetler, kurumlarin
zayif oldugu tilkelerde daha fazla olacaktir. Bir diger taraftan firmalar kendi iilkelerinde
de benzer ya da farkli bir kurumsal yapida ¢alismaktadirlar. Bu nedenle yatirim yapmak
istedikleri iilkedeki kurumsal gelismislik kendi {ilkelerindekine ne kadar yakinda bu
uyum maliyetleri o kadar az olacaktir. Farkin arttigi durumlarda maliyetlere uyum
saglamak daha zor olacaktir. Ev sahibi iilke ile kaynak iilkenin kurumsal gelismislik
farkin1 kurumsal uzaklik olarak adlandiran Cezar ve Escobar (2015), bu uzakligin
azalmasinin dogrudan yabanci yatirimcilari tesvik eden bir unsur oldugunu One
stirmektedir. Modelde iilkeler farkli kurumsal gelismislik parametreleriyle gosterilmekte
ve uyum maliyetlerinin her bir iilke ¢ifti i¢in kendine 6zgli, monoton ve kurumsal
uzaklikla artan bir fonksiyon oldugu gosterilmektedir. Boyle bir modelde kurumsal
uzaklik ile dogrudan yabanci yatirima girisen firmalarin oranindaki marjinal degisim
kurumsal uzaklik ile negatif iliskilidir. Bu negatif iligki ayni zamanda kurumsal
uzakliktaki artisin dogrudan yabanci yatirnmin karli hale geldigi tretkenlik esigini
yiikselttigini gdstermektedir. Bu nedenle kurumsal uzaklik arttikca kaynak iilkeden ev
sahibi iilkeye giden dogrudan yatirim yapan firma sayis1 azalmaktadir. Modelde temel
olarak uyum maliyetlerinin firmalarin {retkenliklerini azalttigi ve dolayisiyla hem
dogrudan yabanci yatirimin degerini hem de piyasaya girecek firma sayisini azalttig

sonucuna ulagilmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile kurumsal yap1 arasindaki teorik iliskilerin incelendigi bu
boliimden ortaya ¢ikan temel sonug, yabanci yatirimcilarin dogrudan yabanci yatirim
yapma kararlarin1 verirken iilkelerin kurumsal gelismisliklerini dikkate almak zorunda
olduklaridir. Bir taraftan tlkelerin zayif kurumsal yapilart veriyken firmalarin karar
verme siirecinde bu giidiilerle uyumlu yatirim yapabilecegi ve ¢esitli kurumsal risklerle

bas etme yontemleri gelistirebilecekleri goriilmektedir. Diger taraftan el koyma riskleri,



163

yolsuzluk baskist ve agir biirokratik engellerle karsilasan firmalarin ¢gogunlukla optimal
diizeyde iiretim yapmadiklar1 ve daha ¢ok bu sorunlarin az oldugu iilkeleri tercih etmeye
meyilli olacaklar1 sonucu karsimiza ¢ikmaktadir. Son olarak, ¢ok uluslu sirketlerin tek
basina kurumsal zayifliklara bakmayip kendi tilkelerindeki kurumsal gelismislik ile
yatirimin yapilacag iilkedeki kurumsal gelismisligi karsilastirdiklar: ve aradaki mesafeye
bagli olarak karar verdikleri de dikkate deger bir sonugtur. Tiim bu teorik modeller, bizi
neoklasik yaklasim c¢ergevesinde kalindiginda kurumsal gelismisligin sermayenin
iiretkenligi ile getirileri arasinda ciddi farklar yarattigi sonucuna gotiirmektedir ve basta
ifade edilen sermaye akimlari Oriintiisii ve ¢esitli bulmacalarin iilkelerin kurumsal

geligmislikleri ile agiklanabildigini gostermis olmaktadir.

Bundan sonraki boliimde dogrudan yabanci yatirimlar 6zelinde kalinarak, dogrudan
yabanci yatirimlarin  kurumlarla olan iliskisi, uygulamali c¢alismalarla birlikte

incelenecektir.
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BOLUM 4

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE KURUMLAR iLiSKiSi:
UYGULAMALI LITERATUR

Bu boliimde kurumlar ile dogrudan yatirim akimlariin iligkisi, literatiirdeki uygulamali
caligmalar 1s18inda incelenmektedir. Kurumlarimin yapisi ve isleyisi, uygulamali
literatiire, 1990’l1 yillardan itibaren gelismekte olan {ilkelerde yasanan finansal
serbestlesme hareketleriyle ve yapisal reformlarla birlikte sermaye akimlarinin
belirleyicilerinden biri olarak girmis ve bu konu gilinlimiize kadar tartisilmaya devam
etmistir. Sermaye akimlarindaki hizli artis dalgasmin arkasindan gelismekte olan
ekonomilerde yasanan ekonomik krizler ve sonrasindaki yavas hareketle birlikte
kurumsal yapinin dnemi ile ilgili uygulamali calismalarin sayis1 artmistir. Ozellikle Lucas
(1990)’1n sermaye akimlarinin yonii ile baslattigi tartismaya bagli olarak gelisen literatiir,

zaman icinde genisleyerek onemli bir ¢alisma alani haline gelmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile kurumlarin iliskisi, 6ziinde dogrudan yabanci yatirimi
yapacak olan ¢ok uluslu firmalarin yatirim kararlarinda etkili olusu ve islem maliyeti
teorisinden dogmaktadir. Zayif kurumsal gelismislik, literatiirde islem maliyetlerini
arttiran, 0zel miilkiyet haklarimin uygulanmasini ve korunmasimi zayiflatan etkenler
olarak anlasilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin bir iilkede gerceklesmesi igin
saglam ve 1yi isleyen kurumsal bir yapinin olmasi temel teorik beklentidir. Bu beklenti,
her seyden once dogrudan yabanci yatirimlarin bir {iretim iligkisi olmasindan ileri
gelmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin, o iilkedeki tiretim faaliyetini icermesi ve
diger yabanci sermaye akimlari ile karsilastirildiginda daha uzun vadeli yatirimlar olmast,
bu iiretim iliskisine etki eden bazi kurumsal etkilerin gz ardi edilmemesi gerektigini

ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan tlkeler 6zelinde bakildiginda sermaye akimlarini bu iilkelere ¢ekecek
olan etkenlerin gelistirilen ekonomik politikalar oldugu kadar iilkelerin ekonomisinin
isleyisini temelden etkileyen ve toplumsal yapiyr i¢ine alan kurumsal 6zellikleri de
icerdigi agiktir. Yabanci bir firma, tesislerini kurup isletecegi lilkedeki kural yapisina ve

topluma 6zgii sinirlamalara dogal olarak tabi olacaktir. Dogrudan yabanci yatirimer igin
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yatirnmin yapilacagi yer, belirli yonleriyle avantajli olmak zorunda oldugu igin iiretim
stirecinde kullanilan girdilerden, yatirimin getirisine etki eden ekonomi politikalarindan
ve tiim bunlarinin isleyisine zemin teskil eden ve ekonomik sistemi bu 6l¢lide denetim
altinda tutan kurumlari, dogrudan yabanci yatirim kararlarindan bagimsiz diisiinmek bir
eksiklik olacaktir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermayenin biiyiikliigii ve hangi yone
gidecegi iilkenin politik sistemi, yasal ¢ercevesi, hiikiimetlerin davranig bigimleri ve
toplumun aligkanlariyla birlikte belirlenmektedir. Bu teorik temelden hareketle iliskinin
uygulamali olarak bizi nereye gotiirdiigii uygulamali literatiirdeki gelismeleri izlemekle

miumkindiir.

Bu iligkiyi kuran uygulamali ¢calismalarin temel 6zelligi, dogrudan yatirimlarin neden bir
iilkeye gittigini kurumsal bakis acisiyla aciklamaya caligmalaridir. Bu temel anlayista
hangi kanal tizerinden kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde etkili oldugunu
bulmak 6nemlidir. Literatiirde dogrudan yatirimlarin, portfoy yatirimlarinin ya da borg
akimlarinin hangisinin kurumsal yapiya ya da gelismislige daha duyarli oldugunu
arastiran ¢alismalar da gbze ¢arpmaktadir. Ancak bu caligmalar, diger sermaye akimlarini
da baktiklar1 i¢cin bu boliimde 6zel olarak incelenmemektedir. Literatiirde son yillarda
kendine yer bulan ¢aligmalardan bazilar1 ise dogrudan yabanci yatirim iliskisine giren
kaynak iilke ve ev sahibi lilke aras1 kurumsal farklar1 dikkate alan ¢aligmalardir. Darby
vd. (2010)’un c¢ok uluslu firmalarin gidecekleri iilkedeki kurumsal yapiyr kendi
uilkelerindekiyle karsilastirdiklart ve bu farka gore hareket ettigini varsaydigi ¢alismasi
ile Cezar ve Escobar (2015)’1n ev sahibi lilke ile kaynak {ilke arasindaki kurumsal kalite
farkinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini arastirdigi calismalari bu
yaklagimin Ornekleridir. Ancak literatiirdeki bu gelismeler veriyken bu g¢alismanin
onceligi dogrudan yabanci yatirimlar ile kurumlarin iligkisine birebir odaklanan
caligmalar1 izlemek ve incelemektir. Calismanin ilerleyen kisminda dogrudan yabanci
yatirimlarin izledigi gelisim Oriintiisii icerisinde, ¢alismalarda kullanilan yontemlerin

gelisimi de géz Oniinde bulundurularak ayrintili bir inceleme yapilmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirnmlar ile kurumlar arasinda ne tiir bir iliski oldugu, bu iliskinin
nasil sekillendigi ve ne sonuglar dogurduguna yonelik olarak yapilan ilk caligmalar,
yalnizca {iilkedeki belirli bir kurumsal yapiin (yolsuzluk, biirokrasi gibi) dogrudan

yabanci sermaye akimlar1 iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu yontemde secilen
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kurumsal yapmin dogrudan yatirim kararlar1 {izerine ne tiirden bir etkisi oldugu
incelenmeye calisilmaktadir. Literatiiriin ilerleyen asamalarinda ise kurumsal yapinin pek
cok oOzelligi incelemeye alinmis ve hangi kurumsal yapmin daha etkili oldugu

tartisilmastir.

Wei (1997, 2000)’nin yolsuzluk ve dogrudan yabanci yatirimlar iliskisine odaklanmast,
yukaridaki temel 6zellige yonelik bir ¢alisma oldugunun kanitidir. Yolsuzlugun yarattigi
belirsizlik nedeniyle bir vergiden daha vergilendirici oldugunu savunan c¢alisma,
yolsuzluk ve ekonomik aktivite arasindaki iligkileri inceleyen ilk ¢alismalardan biri olan
Mauro (1995)’ten sonra bu konuya dogrudan yatirimlar tarafindan bakan ilk calisma
ozelligini tasimaktadir. Calismada, yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimi etkileme
kanali, onun 6nceden duyurulmayan, belirsiz bir nitelikte ve nicelikte olmasidir. Yiiksek
vergi oranlari nasil bir yatirim {izerinde caydirici etki yaratiyorsa, yolsuzlugun yogun
oldugu tlkelerde firmalarin biirokratlarin talep ettigi riisvet bedellerini 6demek zorunda
kalmalar1 da benzer bir etki yaratmaktadir. Ancak yolsuzluk, vergi gibi 6nceden
belirlenmis ve ilan edilmis bir 6deme yiikii degildir. Ayrica vergi, devlet ile firma
arasinda bir sozlesmeye tabidir ve vergi oranlarinin belirsizligi genellikle s6z konusu
degildir. Firma ve yolsuzluk yapan biirokrat arasindaki riigvet iligskisi ise yapilan
sozlesmeyi keyfi hale getirmekte ve s6zlesmenin uygulanma olasiligini diisirmektedir.
Ayrica her bir durum igin farkli miktarlarda ve niteliklerde riigvet talep edilmesi s6z
konusu olabilmektedir. Bu durumun en biiylik dezavantaji, firmalarin hangi llkede
yatirim yapacagi konusunda iilkede biirokratlarin nasil davranacagina bagli kalmalaridir.
Yatirimcilarla biirokratlar arasindaki bu baglilik iligkisi ve yolsuzlugun getirdigi
belirsizlik, yatirimcilart olumsuz yonde etkilemektedir. Bir iilkede biirokratlarin
firmalardan kendi istekleri ¢ergcevesinde otoriteye bagimli olsunlar veya olmasinlar riigvet
almalari, firmalarin toplam 6demelerini arttirmakta ve seffafligin kaybolmasi nedeni ile
ortaya cikan belirsizlik de firmalarin dogrudan yatirnm kararlarint bozmaktadir.
Biirokratlarin herhangi bir iktidar degisikliginde degisiyor olmasi, verilecek izinler,
lisanlar vb. uygulamalarin da degismesi anlamina geldigi i¢in yatirim ortami daha az
seffaf olmakta ve yatirimcilar, keyfi diizenlemeler karsisinda yatirim yapma fikrinden
uzaklagabilmektedir. Murphy vd. (1993)’iin ifadesiyle, artik endiistriyel organizasyon
teorisinde bir yolsuzluk gercegi yer almaktadir. Wei (2000), bu amagla 1990-1991 yillar
ve 28 kaynak iilke ve 41 ev sahibi iilke arasindaki ikili akimlar i¢gin OLS tahmin
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yontemiyle elde ettigi sonuclarda yolsuzluk nedeniyle olusan belirsizligin dogrudan
yabanci yatirnmlar iizerindeki etkisini negatif ve anlamli bulmaktadir’®. Ornegin
yolsuzlugun yarattig1 belirsizlik, Singapur’daki diizeyden Meksika’daki diizeyine
cikarsa, bir bagka ifadeyle, belirsizlik artar ve iilke daha kotii duruma gelirse, ¢ok uluslu
firmalar iizerindeki vergi orani yaklasik yiizde 32 oraninda artmaktadir. Buna gore
yolsuzluk, dogrudan yabanc1 yatirimlar iizerinde vergilerden daha yipratici bir etkendir.
Wei (2000)’de yolsuzluk, iiretimden ayristirilamayan bir unsur olarak modellenmis ve
caligmada ortalama yolsuzluk diizeyi arttikca daha az yatirimcinin dogrudan sermaye

yatirimi yaptig1 ortaya ¢ikmustir.

Globerman ve Shapiro (2002), ekonomik performansin iilkenin politik, yasal ve
ekonomik sistemi ile birlikte belirlendigini ifade ederek dogrudan yabanci yatirimlarin
kurumsal yapu ile iliskisini ortaya koymaya ¢alismaktadir. Globerman ve Shapiro (2002),
Wei (1997, 2000)’den farkli olarak birden fazla kurumsal yap1 gostergesinin oldugunu ve
bunlarin hep birlikte yatirnm kararlarini etkiledigini diisinmektedir. Bu nedenle,
Globerman ve Shapiro (2002), Kaufmann vd. (1999)’un World Bank Worldwide
Governance Indicators veri setindeki yolsuzlugun kontrolii, hukuk diizeni, politik istikrar,
diizenleyici kalitesi (regulatory quality), hiikiimet etkililigi ve ifade 6zgiirliigii ve hesap
verilebilirlik gdstergelerini bir araya getirmistir. Bu gostergelerin temel bilesenler
yontemi ile elde edilen tek bir gdstergesine yonetisim altyapisi adini veren Globerman ve
Shapiro (2002), bu uygulamanin nedenini farkli gostergeler arasindaki yiiksek korelasyon
olarak belirtmektedir. Yiksek korelasyonu olan bu degiskenleri ayni anda tahmin
denklemine koymak istemeyen Globerman ve Shapiro (2002), yonetisim altyapist adi
verdigi gosterge ile kurumsal kaliteyi 6lgmektedir. Bu gosterge kamu kurumlar1 ve
politikalarinin ekonomik ve sosyal iligkileri sekillendirme giiciinii gostermektedir ve iyi
ve saglam bir yonetisim altyapisi; efektif, biitiinciil ve seffaf bir hukuk diizenini,
istikrarli, giivenilir ve diiriist kamu kurumlarin1 ve agik ve serbest piyasay1 destekleyen
politikalarin etkinligini ifade etmektedir. Bu kosullarin, ayn1 zamanda dogrudan yabanci
yatirimlar1 destekleyen unsurlar oldugunu sdyleyen Globerman ve Shapiro (2002),

firmalarin, iy1 ve saglam kurumlara sahip bir lilkede daha etkin calistigini; ¢linkii 1yi

19 Wei (2000), yolsuzlugun yarattig1 belirsizlik degiskeni igin 1997 Global Competitive Report tarafindan
yayinlanan yolsuzluk siralama degerlerinin ikinci momentini gosterge olarak kullanmaktadir.
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kurumlarin is yapma maliyetlerini diisiirdiigiinii savunmaktadir. Globerman ve Shapiro
(2002), hem dogrudan yabanci yatirim girislerinin hem de dogrudan yatirim ¢ikiglarinin
kurumsal yapidan etkilenip etkilenmedigine baktig1 calismasinda 1995 ve 1997 yillarinin
ortalama degerlerini kullanarak 144 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in bir OLS tahmini
yapmistir. Calismada elde edilen bulgulara gore yonetisim altyapisindaki iyilesmeler,
dogrudan sermaye girislerini anlamli olarak arttirmakta ve dogrudan sermaye ¢ikislarini
azaltmaktadir. Gelismis lilkelerde dogrudan sermaye giriglerini gelismekte olan iilkelere
gore daha az etkileyen yoOnetisim altyapisi, 6zellikle biliyiikk ve ekonomik serbestlesme

yasayan ekonomilerde daha etkili bulunmustur.

Busse ve Hefeker (2005), 83 gelismekte olan iilkede 1984-2003 doneminde dogrudan
yabanci yatirim girisleri ile politik risk ve kurumsal kalite arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada birden fazla kurumsal kalite gdstergesi kullanmay tercih etmistir?®. Panel veri
ve sabit etkiler tahmin yontemi ile Arellano-Bond GMM yontemlerinin kullanildigi
calismada sadece bazi kurumsal degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
etkili oldugu bulunmustur. Elde edilen sonuglara gore yatirim profilindeki iyilesme, i¢ ve
dis catismalarin azlhigi, etnik gerilimin azhi§i ve demokratik hesap verilebilirlikteki
tyilesmeler; dogrudan yatirim girislerini pozitif ve anlamh olarak etkilemektedir. Wei
(2000)’in aksine yolsuzluk degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde anlamli

bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Cesitli gelir gruplarindan ya da farkli cografi bolgelerden gelismekte olan iilkeleri bir
araya getiren calismalara ek olarak belirli bir {ilke grubu i¢in yapilan caligmalara da
literatiirde rastlanmaktadir. Asiedu (2006), Sahra-alti Afrika iilkelerindeki dogrudan
yabanci sermaye girisleri ile kurumlar arasindaki iligkiye baktigi calismasinda kiiciik ya
da dogal kaynaklar bakimindan fakir tilkelerin kurumsal kalitelerini arttirmak suretiyle
dogrudan yabanci yatirim g¢ekip ¢cekemeyeceklerini arastirmaktadir. Bu durumda Asiedu
(2006)’nin amac1, dogal kaynaklar ve piyasa biiyiikliikleri yaninda kurumlarin ne kadar
etkili olabilecegini incelemektir. 22 Sahra-alt1 Afrika iilkesi ve 1984-2000 dénemi igin
yapilan sabit etkiler modeli panel veri tahminlerinde dogal kaynaklara sahip ya da

piyasast biiyiik olan iilkelerin daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢ektigi ilk elde edilen

20 Busse ve Hefeker (2005), International Country Risk Guide adiyla yayimnlanan ve 12 farkli gostergeyle
kurumsal kaliteyi gosteren bir veri setini tahminlerinde kullanmastir.
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sonugtur. Ayrica etkin bir yasal sisteme sahip, yolsuzlugun daha az yasandig1 ve politik
olarak istikrarli lilkelerde dogrudan yabanci yatirim girisleri artmaktadir. Asiedu (2006),
kurumlarin yaninda iyi altyapinin, egitim diizeyi yiiksek isgiicliniin ve makroekonomik
istikrarin dogrudan yabanci yatirim girislerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Buradan hareketle Asiedu (2006), Sahra-alt1 Afrika iilkelerinde dogal kaynak
zengini olmayan ya da piyasasi yeterine biiyiik olmayan tilkelerin kurumlar1 ve politika

ortamini iyilestirerek dogrudan yabanci sermaye ¢ekebileceklerini ileri siirmektedir.

Belirli bir bolge ya da iilke grubu i¢in kurumlar ve dogrudan yabanci yatirimlar iligkisini
inceleyen diger bir calisma, Gani (2007)’dir. Yonetisim gostergelerinin dogrudan
yatirimlar tizerindeki etkisinin incelendigi ¢alismada secili yillar (1996, 1998, 2000 ve
2002) ve 17 Latin Amerika ve Asya lilkesini iceren bir Orneklem icin panel veri
yontemleri kullanilmistir?!. Elde edilen bulgulara gére giiglii ve adil bir hukuk sistemi ile
politik istikrarin olmasi, is yapma maliyetlerini diigiirmektedir. Ayrica hiikiimetin
miidahaleci ve bozucu giicii azaldikca piyasa ekonomisi ve 6zel sektor desteklenecegi
icin bu degiskenlerdeki iyilesmeler dogrudan yabanci yatirimlari arttirmaktadir. Bir
taraftan da yolsuzlugun kontrol altinda tutulmasi, islem maliyetlerini azaltarak dogrudan
yabanci yatirimlart olumlu ydnde etkilemektedir. Ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirligin

ise dogrudan yatirimlar iizerinde etkili olmadig1 gortilmustiir.

Bénassy-Quéré, vd. (2007), 1985-2000 donemini ve 123 gelismekte olan iilkeyi ele alarak
kurumlarin ikili dogrudan yabanci yatirim stoklart tizerindeki roliinii incelemektedir.
Calismada biirokrasi ve yolsuzluktaki artislarin dogrudan yabanci yatirim girislerini
azalttigi; bilisim ve bankacilik sektorlerindeki iyilesmeler ile yasal kurumlardaki
diizelmelerin dogrudan yabanci yatirim girisleri iizerinde anlamli pozitif etkisi bulundugu
sonucuna ulasilmistir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarn ile kurumsal iyilesmeler
arasinda genel olarak gegerli olabilecek bir iliskiye kanit bulunamayan calismada tilkeler
arast kurumsal uzaklhigin ya da farkliligin ikili dogrudan yabanci yatirim akimlarini

azalttig1 goriilmektedir.

2L Calismada World Bank Worldwide Governance Indicators veri setindeki alti kurumsal gdsterge:
yolsuzlugun kontrolii, hiikiimet etkililigi, politik istikrar ve siddetin yoklugu, diizenleyici kalitesi, hukuk
diizeni, ifade 6zgiirligii ve hesap verilebilirlik gostergelerini kullanilmaktadir.
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Alquist (2006), sermaye akimlarinin kompozisyonu agisindan hangi tiir akimin politik
kurumlardan daha ¢ok etkilendigi ile ilgilenmistir. Dogrudan yabanci yatirim yapacak
firmalar ile portféy yoneticilerinin yatirim kararlarini alirken farkli davrandigini ifade
eden Alquist (2006), dogrudan yatirnmlarin daha c¢ok oOl¢ek temelli ve endiistri
diizeyindeki gelismelerden ( tesvikler, vergi indirimleri ya da muafiyetleri, piyasayi
destekleyen politikalar) etkilendigini 6ne siirmektedir. Cok uluslu firmalarin islem
maliyeti teorisine gore hareket ettigi diisiiniiliirse dogrudan yabanci yatirimlarin kurumsal
stireklilige diger politikalar kiimesinden daha duyarli olmasi beklenmektedir. Bu nedenle
Alquist (2006)’'nin temel hipotezleri, dogrudan yabanci yatirnmlarin kurumsal
gelismislige portfoy yatirimlarindan daha duyarli oldugu, daha demokratik kurumlarin
varliginda dogrudan yatirnmlarin artacagt ve bu demokratik yonetimde istikrarin
dogrudan yatirimlar iizerinde pozitif etkisi oldugu yoniindedir??. Alquist (2006), panel
hata diizeltme modeli kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ve rejim yapisi ve istikrari
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Calismadan elde edilen bulgulara gore 1985-2002
doneminde ve 80 gelismekte olan iilke icin dogrudan yabanci yatirnm girisleri, daha
istikrarli ve daha demokratik rejimlerde (belirli bir karar1 verebilme ortami ve onu
siirdlirebilme yetisi) anlamli 6l¢iide artmaktadir ve ¢ok uluslu firmalar bu 6zelliklere

sahip tlkelerde kalmaya meyillidir.

Buchanan vd. (2012) ise 164 gelismis ve gelismekte olan iilke ve 1996-2006 donemi igin
kurumsal kalite ile dogrudan yabanci yatirim girisleri ve dogrudan yabanci yatirimlarin
oynaklig1 arasindaki iliskiyi inceleyen bir calismadir. Bu calismada diger calismalara
benzer olarak alt1 kurumsal gosterge (yolsuzlugun kontrolii, hiikiimetin etkililigi, politik
istikrar, diizenleyici kalitesi, hukuk diizeni ve ifade Ozgiirliigi ve hesap verilebilirlik)
temel bilesenler yontemiyle tek bir endeks haline getirilerek bu toplu gdstergenin etkileri

arastirillmistir. OLS, arag¢ degisken, sabit etkiler ve rassal etkiler panel veri yontemleriyle

22 Demokratik rejimler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi inceleyen ilk ¢alismalardan biri
Jensen (2003)’e aittir. Bu ¢calismada demokratik hiikiimetlerin daha giivenilir ve daha inanilir oldugu 6ne
stiriilmekte ve bu yolla dogrudan yabanci yatirimlarin sdzlesme giivenligi ve etkin bir hukuk sisteminin
hakim olacagi demokratik rejimlere girme egiliminde oldugu belirtilmektedir. Firmalarin ayni zamanda
istikrarl1 rejimleri tercih ettigi disiiniiliirse demokratik rejimlere 6zgii ret hakki, bir baska deyisle, ret
hakkini kullanabilecek ¢ok sayida birey oldugu i¢in istikrarin daha beklenir oldugu ifade edilmektedir.
Jensen (2003)’te belirtildigi iizere istikrar kavram asil olarak karar vericinin istikrar1 anlamina gelmektedir.
Rejim tiirii ne olursa olsun dogrudan yabanci yatirima yonelik politikalardaki istikrar: bu konuda sz sahibi
olan ve karar vericilerin istikrarinda aramak gerekmektedir. Politik otorite ile yapilan bir anlagma ekonomik
oldugu kadar politiktir ve politik yapilardaki oynaklik bu anlagsmalarin degerini diistirmektedir.
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tahmin edilen modelde kurumsal kalitedeki iyilesmenin dogrudan yabanci yatirimlar

arttirdig1 ve dogrudan yabanci yatirimlardaki oynakligi azalttigi sonuclarina ulagilmistir.

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlarla kurumlar arasinda ya da kurumsal
gostergelerin bazilar arasinda iliski bulamayan ¢alismalar da vardir. Ornegin Wheeler ve
Mody (1992), tek bir toplulastirilmis kurumsal kalite endeksinin ABD menseili ¢ok uluslu
sirketlerin dogrudan yatirim igin segtikleri bolgeleri degistirmedigi sonucuna ulasmistir.
Burada biirokratik yolsuzluk, politik istikrarsizlik ve yasal istemin niteliklerini gésteren
degiskenlerin toplulastirilmis olmast; 6zel sektore yonelik uygulamalari, i¢inde bulunulan
ve gergekte yasanilan ortamin nitelikleri, terérizm gibi biiyiik ve uzun siireli siddet ortami
gibi bilesenleri ayristirmay1 zorlastirmaktadir. Wheeler ve Mody (1992)’ye gore yatirim
kararlari, yolsuzluk gibi ¢ok belirgin kurumsal zayiflik boyutuna biiyiik olclide bagh
olmayabilir. Yolsuzlugun yiiksek oldugu ancak dogrudan yabanc1 yatirim ¢eken pek ¢ok
tilkenin bu yatirimlar {izerine belirleyici bagka tiir kurumsal anlamda giiglii yonleri
olabilir. Ozellikle iilkelerdeki diizenleyici gevre, piyasa iizerindeki devlet baskis,
miilkiyet haklarinin korunmasina yonelik bakis agis1 ya da s6zlesme hukukunun sirf yasal
bir gereklilikten ziyade uygulamada isler olmasi gibi 6zellikler ile herhangi bir ekonomik
politikanin ongoriilebilirligi ya da politika yapicilarinin giivenilirligi, dogrudan yatirim
giriglerinde daha etkili olabilmektedir (Wheeler ve Mody, 1992). Wheeler ve Mody
(1992), 1980-1990 donemi i¢in ABD ¢ok uluslu firmalari igin yaptig1 analizde temel
bilesenler yontemi ile 13 risk faktoriinii (biirokratik yolsuzluk, politik istikrarsizlik, yasal
sistemin kalitesi vb.) bir araya getirerek bir endeks olusturmustur. Ancak bu endeks ve
firmalarin dogrudan yatirimlart arasinda anlamli bir iliskinin olmadigr sonucuna

ulagmustir.

Daha iyi kurumlarin toplam sermaye akimlari i¢inde dogrudan yabanci yatirimlarin
payini diisiirdiigii sonucuna ulasan Hausman ve Fernandez-Arias (2000) ise 1996-1998
yillariin ortalamasi i¢in 60 gelismis ve gelismekte olan iilke i¢in yaptigir tahminlerin
sonuglarinda ortaya ¢ikan bu durumu, diger sermaye akimlarinin kurumsal kaliteye daha
duyarli oldugu seklinde yorumlamaktadir. Hausman ve Fernandez-Arias (2000),
dogrudan yabanci sermaye girislerinin GSYIH icindeki payinin kurumlardan nasil

etkilendiklerine baktiklarinda ise sadece kiiciik bir grup kurumsal degiskenin (diizenleyici
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kalitesi, hiikiimet etkililigi ve hissedar haklar1) dogrudan yabanci yatirim giriglerini

anlamli ve pozitif yonde etkiledigini gormiislerdir.

Literatiirde kurumsal kalitedeki iyilesmelerin dogrudan yatirimlar iizerinde olumsuz
etkileri oldugu ya da hi¢ etkilerin olmadigina yonelik caligsmalarin da doyurucu
aciklamalar1 vardir. Sermaye akimlarmmin kompozisyonu agisindan iligkiyi ele alan
Albuquergue (2003), tam olmayan bir sozlesme modeli iizerinden bakildiginda dogrudan
yatirnmlarin diger akimlara gore risk paylasim avantajina sahip oldugunu ifade
etmektedir. Dogrudan yatirimlar, daha dokunulamaz ve elden alinmasi gili¢ haklar ve
varliklar1 igermektedir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirnmlara el koymak diger
akimlara gore daha zor olmaktadir. Optimal sézlesme modeli, finansal olarak kisitl
iilkelerde toplam sermaye akimlari icerisinde dogrudan yatirimlarin paymin fazla
olmasini gerektirmektedir. Daha zor el konulan varliklarin finansal olarak az gelismis ya
da ¢esitli kisitlar altinda iilkelerde kendisinden vazgegilmesi zor oldugundan daha fazla
olmasi s6z konusudur. Albuquerque (2003), 1975-1997 doénemi ve 111 gelismis ve
gelismekte olan iilke icin ICRG veri setindeki kurumsal gostergelerle yaptig1 tahminlerde
dogrudan yatinmlarin toplam o6zel sermaye akimlari igindeki payinin kurumsal
gostergelerden anlamli 6lglide etkilenmedigini bulmustur. Ancak modele iilkelerin kredi
dereceleri eklendiginde kurumsal kalitenin pozitif ve anlaml bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Daude ve Stein (2007), kurumsal gelismisligin dogrudan yabanci yatirim lokasyonlarinin
secimini belirleyip belirlemedigini arastirdigi ¢aligmasinda bazi kurumsal degiskenlerin
digerlerinden daha fazla etkili olabilecegi diislincesiyle yolsuzluk ya da politik istikrar
(rejimin istikrar1) gibi degiskenler yaninda genis bir kurumsal gosterge kiimesine
odaklanmaktadir. Caligmada bir tilkenin kurumlarinin zayif ya da kotii olmast is yapma
maliyetinin o lilkede fazla olmasi anlamina gelmektedir. Ayrica sézlesmelerin tam olarak
uygulanmadig1 ve yatirnmlarin gelecekteki getirilerinde belirsizligin oldugu {ilkelerde
dogrudan yatirimlarin olumsuz etkilendigi diisiiniilmektedir. Ozellikle yolsuzluk gibi
degiskenlerin Murphy vd. (1993)’te ifade edildigi gibi seffaf olmamasi ve gizlilik i¢inde
yiiriitiilen aktiviteler olmasi, bir is yapma maliyeti olarak yolsuzlugu vergilerden daha
zararl hale getirmektedir. Calisma, 1982-2002 dénemi icin 34 kaynak iilke ve 152 ev

sahibi iilke arasindaki ikili dogrudan yabanci yatirnrmlarin World Bank Worldwide
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Governance Indicators veri setindeki yolsuzlugun kontrolii, hiikiimet etkililigi, politik
istikrar ve siddetin yoklugu, hukuk diizeni, diizenleyici kalitesi ve ifade 6zgiirliigii ve
hesap verilebilirlik degiskenlerinden nasil etkilendigi ile ilgilenmektedir. OLS
yontemiyle tahmin edilen modelde kurumsal gostergelerin hepsinin dogrudan yatirimlar
iizerinde aym diizeyde etkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ornegin diizenleyici
kalitesindeki bir standart sapmalik iyilesme, ev sahibi iilkede dogrudan yabanci
yatirimlari iki kat arttirmaktadir. Ancak diger bazi1 degiskenlerde herhangi bir anlamli etki
bulunmamaktadir. Bu baglamda diizenleyici kalitesi gostergesinin kapsaminda yer alan
hiikiimetlerin dngoriilemeyen politikalari, firmalarin asirt diizenlemeye tabi olmasi ve
taahhiit problemlerin ¢cok olmasinin dogrudan yabanci yatirimlart caydirdigi sonucuna
ulagsmak miimkiindiir. Calismada ifade 6zgiirliigli ve hesap verilebilirlik, politik istikrar,
hukuk diizeni ve yolsuzlugun kontrolii degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde anlamli etkileri olmadigi goriilmiistiir. Modeldeki igsellik sorununu ortadan
kaldirmaya yonelik olarak ara¢ degisken yontemine bagvuruldugunda elde edilen
sonuclara gore ise sadece hiikiimet etkililigi ve diizenleyici kalite gdstergeleri pozitif ve
anlamli olarak gézlemlenmis, politik istikrar gostergesi ise negatif etkili bulunmustur. Bu
sonuglara gore ekonomik politikalarda Ongdriilebilirligin artmasi, uygulamalarin
piyasaya doniik ve firmalarin diizenleme yliklerini azaltici yonde olmasit dogrudan

yatirimlarin lokasyonlarinin belirlenmesine anlamli 6lctide etkili olmaktadir.

Kurumsal gelismislik arttikga, diger bir ifadeyle, topluma ve ekonomiye iyi kurumlar
yerlestikge dogrudan yabanci yatirimlarin artacagi beklentisinin disindaki sonuglara
Daude ve Fratzscher (2008)’1n ¢alismasinda da rastlanmaktadir. Daude ve Fratzscher
(2008), farkli sermaye akim tiirlerinin kurumsal gelismislige olan duyarliliini test ettigi
caligmasinda 77 gelismis ve gelismekte olan tilke ve 1999-2003 yillarin1 kapsayan veriler
icin bilgiye dayali friksiyonlara dogrudan yabanci yatirimlarin ve bor¢ akimlarinin daha
duyarli oldugunu, kurumlarin etkisinin sermaye akim kompozisyonunda portfoy
akimlarini dogrudan yatirim ve bor¢ akimlarina gére daha fazla etkiledigini bulmustur.
Albuquergue (2003)’iin sonuglari ile tutarli olan ¢alismada elde edilen temel bulgu, el
koyma riskine portfoy yatirimlarinin daha giiglii yanit vermesidir. Benzer sekilde portfoy
yatirimlar1 ve bor¢ akimlar yolsuzluk arttik¢a anlamli 6l¢iide azalmaktayken dogrudan
yatirimlar yolsuzluga duyarli degildir. Wei (2000) ile tutarsiz goriinen bu sonug,

literatiirde hala bu konunun tartismaya agik oldugunu gostermektedir. Hausman ve
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Fernandez-Arias (2000), Albuquerque (2003) ve Daude ve Fratzscher (2008), dogrudan
yabanci yatirnmlarin “iyi kolestrol” olarak adlandirildig: yaklagima karsi ¢ikan ¢caligmalar
olarak karsimizda durmaktadir. Bir baska ifadeyle, daha zengin, daha iyi kurumlara sahip,
daha az oynak ve kirilgan piyasalara sahip tilkeler daha fazla portfoy yatirnmi ¢ekerken
toplam sermaye akimlar i¢inde dogrudan yabanci yatirimlarin pay1 daha az kalmaktadir.
Eger miilkiyet haklar1 zayif korunuyorsa, el koyma riski fazlaysa firmalar dogrudan
yabanc1 yatirim yapmayi tercih edecektir. Ciinkii bu yatirimlara el konulmasi daha zor
olabilmektedir. Sonu¢ olarak farkli tiirde yatirimlar farkli boyutlardaki kurumsal

gostergelere farkll diizeylerde yanit vermektedir.

Yakin zamanda ise Arbatli (2011), dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyenlerini
inceledigi calismasinda politik ve kurumsal faktorlere de yer vermektedir. 1990- 2010
donemi ve 46 gelismekte olan iilke i¢in yapilan ¢alismada politik istikrarsizlik (lilkede
karigiklik yaratan olaylar) degiskenin dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerinde anlaml
ve negatif bir etkisi oldugunu ancak hukuk diizeni, biirokratik kalite degiskenlerinin

anlaml1 bir etkisi olmadigini bulunmustur.

Literatiiriin ilk gelisim asamasinda dogrudan yabanci sermaye girisleri ile toplam sermaye
akimlar1 i¢indeki dogrudan yabanci sermaye paymin kurumsal niteliklerin farkli
boyutlaria duyarli olabileceklerini gordiik. Calismalarda kullanilan 6l¢iilerin birbirinden
farklilig1, kurumsal nitelikleri toplulastirilmis gostergelerle ya da birbirinden ayr1 olarak
gosterme tercihlerinin de etkili oldugunu fark ettigimiz bu boliimde dogrudan yatirimlar
ve kurumlar arasindaki iliskiye dair bir baska yaklasima ve bir baska asamaya gelmis
bulunuyoruz. Bu asamada yer alan ¢alismalar, kurumlarin etkisinin dolayli yoldan, bir

bagska ifadeyle, bir bagka degisken lizerinden kendini gostermesi fikrine dayanmaktadir.

Literatiirdeki caligsmalarin izledikleri yollar incelendiginde pek ¢ok calismanin kurumsal
kalite ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu varsaydigi
goriilmektedir. Bu calismalarda genellikle statik panel veri tahminlerinin yapildigini, pek
azinda dinamik panel veri tahminlerine yer verildigi de goze carpmaktadir. Bu
yontemlerle ilerlemek, tartigmali sonuglara yanit ararken makul gériinmemekte ve olasi
gelismeleri ihmal etmemize neden olabilmektedir. Kurumlar ve dogrudan yabanci

yatirimlar arasindaki iligkinin tlkeler arasinda degisebilecegi ve degiskenler arasindaki
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ortalama bir iliskiye odaklanmanin yaniltici olabilecegi unutulmamalidir. Bu baglamda,
iliskiye 6zgii birtakim kosullu etkiler olabilecegi dikkate alinmalidir. Bu tiir bir kosul
etkisi, daha ¢cok dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek i¢in gerekli olan belirli bir diizeydeki
kurumsal gelismislige tekabiil etmektedir (Kose vd., 2009, 2011). Literatiirdeki gelisim
asamalari incelendiginde goriilmektedir ki yakin zamanda kurumlar ve dogrudan yabanci
yatirimlar iligkisi, kurumlar ve dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde etkili olan bir bagka
degiskenin kurumlarla birlikte dogrudan yatirnmlari etkiledigini 6ne siirmektedir. Bu
yontemde kurumlar, secilen degiskenin dogrudan yatirimlar {izerindeki etkisine dolayl
yoldan etki etmekte ve bir kosul degiskeni halini almaktadir. Ornegin finansal
gelismisligin dogrudan yatirimlar iizerindeki etkisinin belirli bir kurumsal geligsmislik
diizeyinde farkli olabilecegi diisiiniilmektedir. Calismanin devaminda kurumlarin dolayl
etkisini gosteren birkag ¢alisma, literatiirde 6nemli noktayr temsil etmeleri bakimindan

detayli olarak incelenmektedir.

Dutta ve Roy (2011), dogrudan yabanci yatirnmlar ve finansal gelismislik iliskisini
ekonomik ve politik kurumlarin varliginda degerlendiren bir calismadir. Finansal
gelismisligin dogrudan yatirimlari, politik ortamin niteligine gore farkli etkileyebilecegi
diisiincesine dayanan ¢alismada politik ortamin bir iilkedeki yatirimcilarin korunmasi i¢in
gereken kosullar1t barindirmas1  gerektigi savunulmaktadir. Finansal piyasalarin
biiyiikliigii, aktivitesi ve finansal araglarin ve piyasanin etkinligi ile tanimlanan finansal
gelismislik, politik ortamdaki kosullarin ve kurumlarin yardimiyla piyasa katilimcilarim
koruyabilmektedir. Ornegin istikrarl bir politik tablonun hakim oldugu iilkelerde finansal
sektor daha etkin c¢alisabilir. Finansal sisteme dair kararlarin da istikrarli olacagi
varsayimindan yola c¢ikilan bu goriiste dogrudan yabanci yatirnmlar ve finansal
gelismislik arasinda dogrusal olmayan bir iliskinin olabilecegi giindeme gelmektedir.
Buna gore finansal gelismislik belli bir diizeye kadar dogrudan yatirimlari pozitif
etkilemekte; bu diizeyden sonra iligki negatif olmaktadir. Bu oriintiiye politik ortamin
istikrar1 kavrami dahil edildiginde yiiksek diizeyde istikrarli ekonomilerde negatif etki
ancak daha yiiksek finansal gelismislik diizeylerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu da iliskide
politik istikrar gibi kurumsal etkenin dolayli olarak devreye girdigini gostermektedir.
Yetkin bir finansal piyasa ve yiiksek politik istikrarin birlikte olmast dogrudan yabanci
yatirimlardan yararlanmak i¢in 6nemli bir kosul hale gelmektedir. Dutta ve Roy (2011),

demokratik kurumlar ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligskiye de deginerek bu



176

iliskinin pozitif olmasini, demokratik rejimlerin miilkiyet haklarmi gelistirmesine
baglamakta ve demokrasinin ancak dolayli bir iyilestirme etkisinin oldugunu ifade

etmektedir.

Dogrudan yatirimlar ile demokrasi arasindaki iligkinin negatif olabilecegini s6yleyen Li
ve Resnick (2003) ise demokratik rejimin bdyle bir dolayli etki yaratmayabilecegi
tizerinde durmaktadir. Buna gore rejimin demokrasi ya da otokrasi olmasi miilkiyet
haklarinin ne kadar korundugunun bir gostergesi olmayabilir ve dogrudan yatirimlar
demokrasiler kadar otokratik rejimlerde de kendini gosterebilir. Yine de politik istikrarlt
tilkelerde rejim tiirli ne olursa olsun daha az el koyma riski ile kars1 karsiya kalindig1 ve
bu anlamda hiikiimetlerin finansal piyasalara yardim etmek konusunda daha giivenilir
oldugu varsayilmaktadir (Dutta ve Roy, 2011). Burada 6nemli olan olgunun dogrudan
yabanci yatirimcinin giiveni oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Dutta ve Roy (2011), 97 gelismis
ve gelismekte olan iilke ve 1984-2003 donemi icin havuzlanmig verilerle yaptigi
tahminlerde kritik bir diizeyin {izerindeki finansal gelismislik veriyken finansal
gelismisligin dogrudan yatirimlar lizerindeki etkisinin negatif oldugunu bulmustur. Her
bir politik risk diizeyi i¢in yapilan hesaplamalarda finansal gelismislik ve dogrudan
yatirimlar arasinda konkav bir iliski oldugu ve daha yiiksek politik istikrar diizeylerine
karsilik gelen finansal gelismislik diizeylerinde dogrudan yatirimlarin arttig
gozlemlenmektedir. Her bir finansal gelismislik diizeyi, politik istikrar arttikca daha
yiiksek dogrudan yabanci yatirim girisine karsilik gelmektedir. Dutta ve Roy (2011),
sectikleri politik risk gostergelerinden politik istikrar, yatirim profili ve sosyoekonomik

ortam degiskenlerinin daha etkili oldugunu gézlemlemislerdir.

Okada (2013), Dutta ve Roy (2011)’e benzer sekilde kurumsal kalitenin bir baska
degisken tlizerinden etkili olabilecegi diisiincesine dayanan bir arastirma yapmistir. Buna
gore uluslararas1 sermaye akimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlar finansal agiklik ile
yakindan ilgidir. Finansal kiiresellesme olarak da adlandirilan finansal agiklik ve
uluslararas1 sermaye akimlar iliskisinde literatiirde karisik sonuglar bulunmaktadir.
Finansal acikligin iilkelere giren sermaye akimlarini arttirmasi beklenen bir olgu olmasina
ragmen bir¢ok ¢alisma anlamli bir iliski bulamamistir. Asiedu ve Lien (2004)’in ifade
ettigi iizere finansal agikligin ya da sermaye kontrollerinin dogrudan yatirimlar tizerindeki

etkisi, bolgesel diizeye ve ele alinan zamana gore degisiklik gosterebilmektedir.
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Literattirdeki bu karigiklig1 aciklamak iizerine Okada (2013), finansal kiiresellesmenin
etkisinin lilkenin kurumsal kalitesi ile iligkili olabilecegini, bir baska ifadeyle, finansal
kiiresellesmenin kurumsal kalite iizerinden ya da ona bagl olarak uluslararasi sermaye
akimlarim1 etkileyebilecegini belirtmistir. Anahtar kavramin bir iilkenin kurumsal
gelismisligi olabileceginden hareketle, bir iilkenin kurumsal gelismisligi yiiksekse
finansal kiiresellesmenin sermaye akimlarini arttirmasit ya da kurumsal gelismislik
diisiikse sermaye akimlarin1 azaltmas1 s6z konusu olabilir. Ozellikle dogrudan yabanci
yatirimcilar, kurumsal kalitesi diisiik bir iilkeye sirf finansal agiklig1 yliksek diye yatirim
yapmay1 istemeyebilir. Bu fikirden yola ¢ikan Okada (2013), 1985-2009 dénemini ve 112
gelismis ve gelismekte olan iilkeyi ele alarak dinamik panel veri yontemi olan sistem
GMM ile tahminlerini yapmis ve modele kurumsal kalite ve finansal agiklik
degiskenlerinin carpimini gosteren bir etkilesim degiskeni eklemistir. Calismada ICRG
veri setindeki kurumsal degiskenler kullanilmis ve bu degiskenlerden en Onemli
goriilenleri yeniden bir 6l¢eklendirmeye tabi tutularak bilesik bir endeks olusturulmus ve
ayn1 zamanda bu seg¢ili degiskenlerin etkisine ayr1 ayr1 bakilmistir. Calismada elde edilen
sonuclara gore finansal agikli§in ve kurumsal kalitenin hem dogrudan yabanci yatirimlar
hem de toplam uluslararasi sermaye akimlari lizerinde bagimsiz anlamli etkileri yoktur.
Ancak etkilesim degiskeni beklendigi gibi pozitif isaretli ve anlamli ¢ikmistir.
Dolayisiyla, firmalar eger bir iilkenin kurumlari iyiyse finansal olarak daha acik tilkeleri
daha fazla tercih etmekte ve bu gibi iilkelere sermaye girisi daha fazla olmaktadir. Daha
kotli kurumlart olan iilkelerde ise finansal olarak daha agik olsalar bile yabanci
yatirimcilar el koyma riski, diizenlemelerin ani ve keyfi olarak degismesi ya da hukuk
diizenin tam olarak islememesi gibi nedenlerle finansal olarak daha agik olsalar bile geri
durabilmektedir. Kurumlarin etkisine ayr1 ayri olarak bakildigina ise sermaye akimlari
tizerinde en etkili olan degiskenler biirokratik kalite, hukuk diizeni, sosyoekonomik

kosullar ve i¢ catisma degiskenleri olarak bulunmustur.

Kurumlarin bir baska degiskenin etkisini degistirmek suretiyle dogrudan yabanci
yatirimlarla iligkilendirildigi ¢aligmalardan bir digeri Asiedu (2013)’tiir Bu calisma,
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde dogal kaynak zenginligi ve kurumlarin birlikte
etkisini incelemektedir. Asiedu (2013), ilgili literatiiriin dogal kaynak zenginligi ile
dogrudan yatirimlar arasinda negatif bir iligki oldugunu 6ne siirmesinde dolayr “dogal

kaynak laneti” olarak da adlandirilan bu duruma kurumsal gelismisligin nasil etki



178

edebilecegini arastirmaktadir. Bu yolla kurumlarin dogal kaynak zenginliginin dogrudan
yatirimlar iizerindeki negatif etkisini zayiflatip zayiflatmadigini ve hatta bunu nétralize
edip etmedigini gormek istemektedir. Benzer olarak Asiedu ve Lien (2011), c¢ok uluslu
firma verileri ile yaptig1 analizde, kurumsal olarak yalnizca demokratik rejim yapisina
odaklamaktadir. Rejim yapisinin kurumsal geligsmisligin tek gostergesi olmayacagindan
hareketle birden ¢ok kurumsal kalite degiskenin mevcut negatif iliskiyi degistirip
degistirilmedigine odaklanilmasi gerektigini diisiinen Asiedu (2013), dogrusal dinamik
panel veri yontemi olan sistem GMM yontemini kullanarak 99 gelismekte olan iilke 1984-
2011 donemini kapsayan verilerle bir tahmin yapmistir. Tahmin sonuglarina gore dogal
kaynak zenginligi ile dogrudan yabanci yatirnm girisleri arasindaki iliski anlamli ve
negatif bulunmustur. Bu anlamda dogal kaynak zengini iilkelerin dogrudan yatirimlari
fazla ¢ekemedigi goriilmektedir. Kurumlar1 dahil ederek bu iliski kontrol edildiginde
negatif etkinin azaldig1 ancak tam olarak ortadan kalkmadig1 goriilmiistiir. Kurumlarin
dogrudan yatirimlar {lizerindeki dogrudan etkisi ise pozitif ve anlamlidir. Kurumsal
kalitenin hem tek bir endeks hem de hukuk diizeni, yolsuzlugun kontrolii, hiikiimet
istikrar1 ve dogrudan yabanci yatirim riski degiskenlerinin ayr1 ayri modele dahil edildigi
calismada kurumsal kalitedeki iyilesmenin iilkelerin dogrudan yatirim girislerinde 6nemli
bir belirleyici oldugu goriilmiistiir. Ozellikle dogal kaynak zengini iilkelerde dogrudan
yabanci yatirimlardan yararlanmak konusunda kilit bir noktada oldugu ve kurumsal
lyilesmenin, Sahra-alt1 Afrika iilkeleri gibi dogal kaynak zengini ve kurumsal olarak az
gelismis bolgelerde dogrudan yabanci yatirim girislerini arttirmak i¢in 6nemli bir arag

oldugu ortaya ¢ikmistir.

Kurumlarin belirli bir diizey belirlenerek bir baska degisken lizerinden dogrudan yabanci
yatirimlar1 etkiliyor olusu ve etkilesim terimleri kullanilarak bu tiir bir iliskinin
uygulamali olarak modellenmesi stratejisi, apriori olarak bir kisitla ¢alismak anlamina
gelmektedir. Bu yontemde etkilestirilen bir degiskenin etkisi, kurumsal gelismeyle
birlikte monotonik olarak artmakta ya da azalmaktadir. Dolayisiyla, bu yontem gercgekte
ulasilmas1 gereken bir kurumsal gelisim esigi ya da diizeyi belirleyememektedir. Bu
acidan etkilesim terimi kullanilarak dogrudan yabanci yatirimlar ve kurumlar iliskisini
modellemek oldukca kisitlayici bir strateji olmaktadir. Bunun yerine dogrudan yabanci
yatirim iizerinde kosullu etkiyi gosterebilecek daha esnek bir stratejiye ihtiyag

dogmaktadir. Kisitlayic1 olmayan bir yol izlenerek ig¢sel bir kurumsal esik degeri
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belirleyebilen, kurumsal gelismislik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki olasi
dogrusal olmayan iliskiyi gdsterebilmek i¢in yakin zamanda ortaya konan panel veri esik
deger yontemlerinden en giincel olan1 bu ¢alismanin uygulamali inceleme kisminda yer

almaktadir.

Uygulamali literatiiriin incelendigi bu boliimde kurumlar ve dogrudan yabanci yatirimlar
iliskisinin arastirildigr yaklasik yirmi bes yilda tartismali sonuglarin ortaya ciktigi
gorilmektedir. Bu boliimden elde ettigimiz tartismali sonuglar ve gozlemler, bize kendi
uygulamali analizimizde dikkat edilmesi gereken unsurlar1 gostermektedir. Bu
gozlemlerden ilki, kurumsal gelismislik ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iliskinin uygulamali olarak sinandiginda kurumsal gelismisligin tek ya da farkli kurumsal
boyutlarda dogrudan yabanci giriglerini farkli sekilde ve biiytikliikte etkiledigidir. Ayrica
tek bir kurumsal gostergenin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi ile farkli
boyutlarin etkileri konusunda bir goriis birligi s6z konusu degildir. ikinci olarak
karsimizda kurumsal gelismisligin 6l¢limii ile bir sorun ¢ikmaktadir. Kurumlar ¢ok genel
ve biitlinciil bir anlama sahiptir. Kurumlarin gelismis olmasi, i¢inde barindirdig: farkl
kurumsal yapilarin gelismis olmasi ve bunlarin iyi isliyor olmasi anlamina gelmektedir.
Kurumlar ne tek basina yolsuzluk ile ne de politik istikrar ile agiklanabilir. Pek ¢ok farkli
boyutta kurumsal gelismislik gostergesi vardir. Bununla birlikte politika yapicilar tek bir
toplulastirilmis bir gostergeye gore hareket etmek egilimindedir. Dolayistyla hem farkli
kurumsal yapilari yansitacak gostergelere hem de onlar1 bir arada degerlendirmeye
yarayacak bir gostergeye bir ihtiyag¢ vardir. Bu gostergelerin 6l¢iimleri de ayr1 bir soruna
kapt ac¢maktadir. Pek ¢ok farkli kurum, farkli dénem ve iilkeler icin veriler
yayinlamaktadir. Calismalarin sonuglarindaki farkliliklarin bir kismi1 da bu 6l¢lim
farkliliklarindan kaynaklanmaktadir. Son olarak, dogrudan yabanci yatirimlar ve
kurumlar iliskisinin farkli yontemlerle sinandigi ancak daha ¢ok statik panel veri
modellerine bagvuruldugu goriilmektedir. Statik panel veri yontemi, her seyden once
dogrudan yabanci yatirnmlarin dinamik yapisint gérmezden gelmektedir. Dogrudan
yabancit yatirimlar kendi Onceki degerlerinden etkilenen, siireklilik barindiran
yatirimlardir. Tahmin edilen modellere bu dinamik yapinin yansitilmas: gerekmektedir.
Sinirh sayida caligma arasinda sadece iki tanesinin dinamik bir modele sahip oldugunu
gormekteyiz. Ayrica dogrudan yatirimlar ve kurumlar iliskisi hem statik hem de dinamik

modellerde dogrusal olarak varsayilmaktadir. Bu varsayim gecerli degilse sonuclar da
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giivenilir olmayacaktir. Dogrusal olmayan iliski, bir baska degisken tizerinden dolayli
olarak tanimlanabilecegi gibi iliskinin kendi iginde belli diizeylerde asamalari
olabilecegini de ifade etmektedir. Bunun 6rneklerini etkilesim terimlerinin kullanildigi
caligmalarda gormek miimkiindiir. Dogrudan yatirimlar ve herhangi bir potansiyel etkili
degiskenin iligkisi, kurumlarin belli bir diizeyi kosul iken olusuyor olabilir. Bundan daha
farkli olarak, kurumlarin kendisinin belirli bir diizeyi, dogrudan yabanci yatirimlarin
hareketini farkli asamalarda ayristirabilir ve onu farkli rejimlere bolebilir. Hele ki farkli
rejimlerde farkli etkiler ortaya ¢ikiyorsa belirli bir esik degerine sahip olan dogrusal

olmayan bir iligkinin varligina kanit elde edilmis olur.

Bu boliimden sonra kendi yontemimiz ve kurumsal gostergelerimizle kurumlar ve
dogrudan yabanci yatirnmlar iligkisini uygulamali olarak smadigimiz boliime
gecmekteyiz. ilerleyen boliimdeki uygulamali arastirmada bu boliimde yer alan ve
dikkatimizi ¢eken tiim unsurlarin bizi yonelttigi yol tizerinden tartigsmali sonuglara agiklik

getirilmeye ¢alisilmaktadir.
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BOLUM 5

EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin bu boliimiinde dogrudan yabanci yatirim girisleri ile kurumsal gelismislik
arasindaki iliski ¢esitli ekonometrik yontemler kullanilarak incelenmektedir. Calismanin
ekonometrik analizine yon veren uygulamali literatiir bir Onceki bdliimde
degerlendirilmis ve birtakim sonuglar elde edilmistir. Uygulamali literatiirden elde
ettigimiz sonuglarin yani sira dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan diinya igin
1990-2014 donemindeki egilimi incelendiginde gelismekte olan bdlgelerin ve iilkelerin
dogrudan yabanci yatirimlar: gekmek konusunda farklilastigi ve bu akimlarin bolgeler ve
iilkeler arasinda esitsiz dagildig1 goriilmektedir. Ozellikle kiiresel kriz oncesinde
dogrudan yabanci yatirimlar konusunda kendini gostermeye baslayan ve yatirim ¢ekmek
konusunda kendi en biiyiik seviyelerini yakalayan iilke ve bolgeler krizin hemen ardindan
hizli bir gerileme yasamistir ve dogrudan yatirimlarda goriilen bu diismeden sonra
toparlanma evresi yasanmaktadir. Oysaki bazi bolgeler ve iilkeler krizden daha az
etkilenmis ve hizli bir toparlanma siirecinden sonra yeniden dogrudan yabanci yatirim
cekmeye devam etmistir. Gozlemledigimiz bu olgular, dogrudan yabanci yatirim
girislerinin belli bolgelere dogru olup siireklilik gdstermesinin altinda yatan nedenin
kurumsal gelismislik olabilecegini akla getirmektedir. Bu durum, tilkelerden belirli bir
kurumsal gelismislige sahip olanlarin kiiresel etkenlerden daha az etkilenerek dogrudan
yatirimlart kendilerine ¢ekiyor olabilecegi iizerinde bir tartigmaya yer agmaktadir. Bu
tartisma bizi dogrudan yabanci yatirnm girigleri i¢in bir kurumsal kosul olabilecegi
thtimaline gotiirmektedir. Bu agsamada literatiirde daha 6nce varsayildig: gibi dogrusal bir
iliski varsaymak miimkiin olmamaktadir. iki degisken arasindaki iliskinin yeniden

gbzden gegirilmesi gerekmektedir.

Bu sonuglar, ekonometrik analizimizde bizi bazi arayislara sokmaktadir. Ilk 6nce
olusturacagimiz model dinamik bir model olmalidir ¢linkii dogrudan yabanci yatirimlar
diger sermaye akimlarina gore daha kalicidir ve kendi ge¢mis degerlerinin etkilerini
tasimaktadir. Kendi ge¢mis degerlerinin tahmin denkleminde yer almasiyla bir i¢sellik
sapmas1 ortaya c¢ikacagindan bu sorunu da c¢ozebilecek bir ara¢ degiskenli tahmin
yontemine ihtiya¢ dogmaktadir. ikinci olarak kurumlar ifade etmek igin giivenilir ve

kapsamli gostergelere basvurmamiz gerekmektedir. Bunun i¢in uzun dénemli ve genis
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bir iilke kiimesi olan ve kurumlar1 farkli boyutlari ile ele alan bir veri setine ihtiyacimiz
vardir. Son olarak tahmin yontemimizde literatiirdeki karisik sonuclari agiklayabilecek
ve dogrudan yabanci yatirimlarin dagilimdaki esitsizlige yanit olabilecek bir
formiliimiiziin olmas1 gerekmektedir. Bunun i¢in daha ¢ok dogrudan yabanci yatirim
¢ekmek i¢in ulasilmasi geren belirli bir kurumsal gelismislik esiginin olabilecegini
dikkate alarak iliskinin dogrusal olmadigina dair kanitlara ihtiyacimiz vardir. Uygulamali
analizimizin genel c¢ercevesini bu sekilde belirledikten sonra bu boliimde bu cerceveye
uyan bir tahmin yontemiyle, gostergelerle ve degiskenlerle yaptigimiz inceleme ve

sonuglart sunulmaktadir.

5.1 VERI

Uygulamali analizimizde 126 gelismekte olan iilke ve 2002-2012 donemi i¢in dogrudan
yabanci yatirnm girisleri ve kurumlar arasindaki iligkisi incelenmektedir. Analizde ele
alinan iilkeler, Diinya Bankasi tilkeler siniflandirmasina gore belirlenen orta gelir grubu
(diistik orta gelir ve yiiksek orta gelir) ve diisiik gelir grubuna dahil olan iilkeler arasindan
mevcut Veri kisitlamalari dikkate alinarak secilmistir®®. Calismada kullanilan verilerin
biiyiik bolimii Diinya Bankasi’nin World Development Indicators ve Uluslararasi

Odemeler Bankasi (Bank of International Settlements) veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini géstermek iizere baz1 kontrol
degiskenleri secilmistir ve bunun i¢in ilgili literatiirden yararlanilmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlar kiiresel olarak etkileyen degiskenler, kiiresel likidite ve kiiresel risk
olarak belirlenmistir. Kiirese likidite, kiiresel finansal kriz 6ncesinde gelismis tilkelerin
faiz oranlari ile temsil edilen bir degisken iken kiiresel kriz sonrasinda kiiresel para arzi
artiglart ile temsil edilmeye baslanmustir. Fratzcher (2012), kiiresel likiditeyi 3 aylik
LIBOR ve ABD hazine tahvili arasindaki getiri farkini gosteren TED makas1 degiskeni
ile temsil etmeyi tercih etmektedir. Forbes ve Warnock (2012) ise kiiresel likiditeyi ABD,
Euro-zone ve Japonya’nin M2; ingiltere’nin M4 genis tabanli para arzlarinin ABD dolari
cinsinden toplamlari ile gosterilen kiiresel para arziyla temsil etmeyi tercih etmektedir.

Ahmed ve Zlate (2013) ise geleneksel olarak gelismis iilke faiz oranlarini kullanmaya

2 Diinya Bankas, iilke simflandirmasini Atlas metoduna gore iilkelerin bir 6nceki y1la gére gayrisafi milli
hasilasinin tahminiyle belirlemektedir.
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devam etmekte, Bruno ve Shin (2013) ise Uluslararast Odemeler Bankasi’nin yaymlamis
oldugu sinirlar arasi kredilerdeki yillik biiyiime oranlart kullanmaktadir. Para arzi
cinsinden ifade edilen gostergeler ile sinirlar arasi kredilerdeki artis kiiresel likiditedeki
artislar1 gostermektedir. Kiiresel likiditedeki artislarin dogrudan yabanci yatirimlari
artirmas1 beklenmektedir. Bu ¢alismada uygulamali literatiirii takiben kiiresel likiditeyi
gostermek i¢in G7 {lilkelerinin M2 genis tabanli para arzi biiylime oranlarinin agirlikli
ortalamasi1 alinmistir. Kiiresel risk degiskeni i¢in uygulamali ¢alismalarda yaygin olarak
S&P 500 opsiyon endeksinin oynaklik 6lgiisii olan VIX kullanilmaktadir ve bu
degiskendeki deger arttikca risk algisinin arttigi anlagilmaktadir (Arbath, 2011;
Fratzcher, 2012; Ahmed ve Zlate, 2013; Ghosh vd. , 2014). Risk algis1 ya da piyasadaki
oynaklik arttikga dogrudan yabanci yatirimlarin azalmasi beklenmektedir. Bu ¢calismada
da kiiresel risk degiskeni, S&P 500 opsiyon endeksinin oynaklik o6lciisii olan VIX ile

temsil edilmistir.

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen yerel etkenlerden ilki piyasa
biiyiikliigiidiir ve genellikle GSYIH, kisi bagma diisen GSYIH ve bunlarin biiyiime
oranlari ile temsil edilmektedir (Schneider ve Frey, 1985; Gastanaga, 1998, Chakrabarti,
2001, Milesi-Ferreti ve Tille, 2011; Arbatli, 2011; Fratzcher, 2012; Ahmed ve Zlate,
2013; Ghosh vd., 2014, Blonigen ve Piger, 2014)). GSYiH’ nin ya da onun biiyiime
oraninin artmasi piyasa bilyilikliigliniin artmas1 anlamina gelmektedir. Piyasa biiytikligii
artttkca dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi beklenmektedir. Bu calismada da
dogrudan yabanci yatirimlarin yerel belirleyicilerinden ilki olarak piyasa biiytikliigiini
gdstermek iizere iilkelerin GSYIH biiyiime orani kullanilmistir. DSviz kurundaki etkileri
gormek i¢in nominal doviz kurlarindaki logaritmik degisimin kullanildig1 bu ¢alismada
literatiirde bu degiskeni kullanan diger ¢alismalar (Froot ve Stein, 1991; Campa, 1993;
Kogut ve Chang, 1996; Globerman ve Shapiro, 2002; Dutta ve Roy, 2008; Arbatli, 2011,
Ahmed ve Zlate, 2013; Ghosh vd, 2014) takip edilmistir. Doviz kurunun etkilerinin kesin
bir goriis birligini yansitmasigi literatiirde daha ¢ok yurti¢i paranin deger kaybetmesinin
dogrudan yabanci yatirimlar1 arttirmasi beklenmektedir. Yerel etkenlerden bir digeri ise
finansal gelismisliktir. Finansal gelismislik literatiirde, M2 biiyilime oranlari, 6zel yurtici
kredilerin GSYIH icindeki pay1 gibi degiskenlerle temsil edilebilmektedir. Finansal
geligmislik arttikca dogrudan yabanci yatirimlarin artmasiin beklenmektedir (Dutta ve

Roy, 2008; Alfaro vd., 2009; Law vd., 2013). Bu calismada da finansal gelismisligi
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gostermek icin yurtici genis tabanli para arzindaki biiylime kullanilmistir. Literatiirdeki
yerel etkenlerden biri olan dis ticaret aciklik ise yaygin olarak toplam ihracat ve ithalatin
GSYIH i¢indeki payi ile temsil edilmektedir (Lucas, 1993; Chakrabarti, 2001; Asiedu,
2002; Fratzcher, 2012; Forbes ve Warnock, 2012). Ticarete agiklik literatiirde dogrudan
yabanci yatirimlar1 pozitif yonde etkilemesi beklenen bir degiskendir. Bu ¢alismada da
ticari aciklik gostergesi olarak toplam ihracat ve ithalatin GSYIH igindeki pay1
kullanilmaktadir. Sermaye hesabi ac¢iklig1 i¢in Chin&Ito endeksi literatiirde en yaygin
kullanilan gostergedir (Milesi-Ferreti ve Tille, 2011; Fratzcher, 2012). Sermaye hesabi
ve finansal agiklik arttikca dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi beklenmektedir. Son
olarak Asiedu (2002, 2013) takip edilerek dogal kaynak zenginligini géstermek i¢in dogal
kaynaklar ihracatindan elde edilen rantlarin GSYIH icindeki payr secilmistir?*. Dogal
kaynak cikarmaya yonelik dogrudan yabanci yatirimlarin temel belirleyicisi oldugu
diistiniilen bu degiskenin literatiirdeki etkileri kesin degildir, dogrudan yabanci

yatirimlarin amacina gore degisiklik gosterebilmektedir.

Calismada kullanilan kurumsal gostergeler, Kaufman vd. (1999)’1n ¢aligmasinin ardindan
diizenli bir sekilde Diinya Bankasi’nca yaymlanan Worldwide Governance Indicators
veri setinden alinmistir. Bu veri setindeki kurumsal gostergeler alt1 temel baslik halinde
yayinlanmaktadir: yolsuzlugun kontrolii, hiikiimetin etkililigi, politik istikrar ve siddetin
yoklugu, diizenleyici kalitesi, hukuk diizeni ve ifade 6zgiirliigli ve hesap verilebilirlik.

Alt1 farkli kurumsal gosterge su sekilde agiklanabilir:

e Yolsuzlugun kontrolii; iilkelerde herhangi bir islemin ger¢eklesmesi i¢in alinan
risvetleri, biirokraside ¢alisanlarin yasal olmayan aktivitelerini ve karistiklar
yolsuzluk islerinin denetim altina alinmasiyla ilgilidir.

e Hiikiimetin etkililigi;  biirokrasideki kalite ve bu baglamda biirokratik
islemlerdeki kolaylik ve hizliligi, kamu hizmetlerinin sunumundaki kaliteyi,
hiikiimetlerin politikalar1 i¢in verdikleri taahhiitlerin giivenilirligini ve kamu
calisanlarinin politik baskilardan uzak kalabilme derecesini i¢eren bir gostergedir.

e Politik istikrar ve siddetin yoklugu degiskeni, hiikiimetlerin gorevde kalma

becerilerinin ve hiikiimetlerin siddete dayali ya da yasal olmayan yollarla

24 Degiskenlerin detayli agiklamalar1 ve veri kaynaklari ekte sunulmaktadir.
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(darbeler, devrimler, i¢ catismalar vb. ) gorevden ayrilma riskinin azligini
gostermektedir.

e Diizenleyici kalitesi; is ortami, dis ticaret gibi alanlarda piyasa karsiti veya onu
desteklemeyen politikalarin bir dl¢iisiidiir ve fiyat kontrolleri, banka gilivenceleri
gibi hiikiimetlerin asir1 diizenleyici uygulamalarinin biiytikliigilinii 6lgmektedir.

e Hukuk diizeni; iilkelerdeki yasal sistemin varligini, islerligini, bagimsiz bir yargi
sistemini, su¢ ortaminin biiyiikliigiinii ve ceza sistemin etkinligi ile vatandaslarin
kendi aralarinda ve hiikiimet ile aralarinda yapilan sdzlesmelerinin giivenilirligini
icermektedir.

o ifade ozgiirliigii ve hesap verilebilirlik; iilkelerde bireysel haklarmin
korunmasinin, hak ve 6zgiirliiklerin taninmasinin ve politik baskilarin var olup
olmadiginin bir dl¢iistidiir ve diislince ve ifade 6zgiirliigli, basin 6zgiirligi gibi
pek cok bireysel hak ve 6zgiirliigii kapsamaktadir.

Calismada bu alt1 gosterge hem ayr1 ayr1 hem de toplulastirilmis bir gosterge olarak
kullanilmaktadir. Kaufmann vd. (1999)’1n kurumsal gostergeleri -2.5 ve +2.5 arasinda
degerler almaktadir ve degerlerdeki artiglar kurumsal iyilesmeyi gdstermektedir. Farkli
kurumsal boyutlar1 temsil eden bu gostergeler, tek bir kurumsal gelismislik gostergesinin
etkisinin gosterilmesi amaciyla temel bilesenler yontemiyle toplulastirilmis bir endekse
doniistliriilmiistiir. Bu doniistim sirasinda ham veriler kullanilmis daha sonra endeks
degerini 0-1 arahigna gekecek sekilde bir normalizasyon islemi gerceklestirilmistir?.
Caligmada kullanilan dinamik panel veri esik deger yonteminde esik degerler ve giliven
araliklart hesaplandigi i¢in 0 ve 1 arasinda degerler alan gosterge daha anlagilir olmasi

bakimindan kolaylik saglamaktadir.

Temel bilesenler yontemi, birka¢ degiskene ait verilerden en Onemli bilgiyi
cikartabilecegimiz temel bilesen adi verilen yeni bir ortogonal degiskenler kiimesi
yaratmak i¢in kullanilan ¢ok degiskenli bir veri analiz yontemidir (Johnson, 1998). Elde
edilecek olan bu degiskenler kiimesi, baslangigtaki degiskenlerin gozlemlerdeki
benzerlikten bir Oriintii yakalamaktadir ve bu oriintii mevcut degiskenlerden elde
edilebilecek en biiyilk miktardaki bilgiyi bize sunmus olmaktadir. Temel bilesenler

yontemine basvurmamizin nedeni, ¢ok degiskenli olan bu analizde 6rnegin n tane nesneye

25 Gostergeleri [0,1] araligina normallestirmek i¢in x* = Xt formiilii kullanilmustir.

max(x)—min(x)
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iliskin p tane degiskenin elimizde olmasidir. Bu degiskenlerin sayis1 ve aralarindaki
iligkinin giicii arttik¢a bu kadar ¢ok degiskenle analiz yapmay1 ve degerlendirme yapmay1
giiclestirmektedir. Bu analizde temel amag, ¢ok fazla degiskenle calismak yerine daha

indirgenmis bir boyutta calisabilmektir (Johnson ve Wichern, 1998).

Tablo 1’de alti kurumsal gdstergenin ham verilerine ait istatistikler gosterilmistir. Bu
gostergelere bakildiginda ortalama ve standart sapmalarin birbirine yakin oldugu
gorilmektedir. Degiskenlerin varyanslarinin yaklasik olarak ayni biiyiikliikte olmasi, bir
degiskenin varyansinin temel bilesenleri domine etme olasiligin1 ortadan kaldirmakta ve
analizin anlamliligini arttirmaktadir. Degiskenlerin 0 ortalama ve 1 varyansa sahip olacak
sekilde ayni Olcii birimleriyle dl¢lilmeye calisildigi Kaufmann vd. (1999)’un verileri
temel bilesenler analizi yapmak i¢in uygun goriilmektedir. Ancak bu durumu bir kez de
degiskenlerin birbirleriyle olan iliskileri bakiminda incelemek gerekmektedir. Temel
bilesenler analizini anlamli kilan sey her seyden once degiskenler arasinda korelasyon
olmasidir. Degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon yoksa (korelasyon sifir ise)
degiskenlerin her biri temel bilesen olmaktadir ve kendisini temsil etmektedir.
Korelasyonlar diisiik oldugu zaman ise degiskenler kendilerini kopyalamis olacaklardir

(Rencher, 2002: 402).

Tablo 1: Kurumsal Gostergelere Ait Temel Istatistikler

Gozlem Standart Minimum Maksimum
Degisken sayisl Ortalama  sapma deger deger
YK 1386 -0.3 0.8 -1.8 2.4
HE 1386 -0.2 0.8 -2.2 2.4
PI 1386 -0.2 0.9 -2.8 1.5
DK 1386 -0.2 0.8 -2.7 2.0
HD 1386 -0.3 0.8 -1.9 2.0
IOH 1386 -0.3 0.8 -2.2 1.6

Not: YK, yolsuzlugun kontrolii; HE, hiikiimet etkililigi; PI, politik istikrar ve siddetin yoklugu; DK,
diizenleyici kalitesi; HD, hukuk diizeni; IOH, ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik degiskenlerini
gostermektedir.

Tablo 2, degiskenler arasindaki korelasyonu gostermektedir. Goriildigi gibi alti
kurumsal gosterge degiskeni arasindaki korelasyonlar oldukca yiiksektir. Bu da temel
bilesenler yontemi kullanarak indirgenmis bir degiskenler kiimesi bulabilecegimiz

anlamina gelmektedir. Temel bilesenler analizinin yapilip yapilmamasinin anlamliligina

karar vermek yalnizca korelasyon matrisi incelenerek yapilmamalidir. Bunun igin
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korelasyon ve kovaryans matrisinin diyagonal olup olmadigina bakilmalidir. Rencher
(2002)’ye gore oncelikle bir korelasyon matrisi R tanimlanarak bos hipotez 6rneklem
korelasyon matrisinin tekil degiskenlerinin korelasyonsuz oldugunu one siirecek sekilde
ortaya konmaktadir: Hy: R = I. Bu hipotezin sinanmasi i¢in gereken test istatistigi V =
|R| olarak tanimlanmaktadir. Bu test istatistigi, orneklem hacmi N, p degisken sayis1 ve
a=N-1-(1p+5)/6 iken —alogV~)(02(’p(p_2)/2 seklinde  dagilmaktadir.
Kullandigimiz degiskenler i¢in bu test istatistigini hesapladigimizda 2.411,4 sayisina
ulagilmaktadir. Bu deger de )(éjp(p_z) s2’in 0.01 anlamlilik diizeyi i¢in tablodan
bakildiginda 30.57 olan kritik degeri asmaktadir. Bu durumda bos hipotez reddedilmekte

ve temel bilesenler analizin yapilmasinin anlamli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 2: Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

YK HE Pi DK HD IOH
YK 1.00
HE 0.88 1.00
Pi 0.65 0.58 1.00
DK 0.80 0.91 0.52 1.00
HD 0.89 0.89 0.71 0.83 1.00
IOH 0.61 0.61 0.53 0.64 0.67 1.00

Not: YK, yolsuzlugun kontrolii; HE, hiikiimet etkililigi; Pi, politik istikrar ve siddetin yoklugu; DK,
diizenleyici kalitesi; HD, hukuk diizeni; IOH, ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik degiskenlerini
gostermektedir.

Ilgili korelasyon matrisine gore analiz yapildiginda 6zdeger (karakteristik kok) ve
ozvektorler hesaplanabilmektedir. Tablo 3’te korelasyon matrisine gore hesaplanan
O0zdegerler gosterilmektedir. Analizde iiretilen temel bilesen sayis1 analize giren degisken
say1s1 kadardir. Tablo 3’te deger siitunu ilgili 6zdegerin degerini, fark siitunu bir sonraki
temel bilesenin 6zdegerinden farki, oran siitunu 6zdegerin toplam varyansi ne kadar
acikladigin1 ve birikimli oran siitunu birikimli olarak toplam varyansin ne kadar
aciklandigii gostermektedir. Tablo 3’ten goriilecegi iizere birinci temel bilesen toplam
varyansin %77 sini agiklamaktadir ve diger bilesenlerin toplam varyansi agiklama giicii
olduk¢a diigiiktiir. Bu nedenle analizimiz birinci temel bilesenle yola devam
edebilecegimizi isaret etmektedir. Ancak bunu bir kez daha dogrulamak i¢in Tablo 4’te
korelasyon matrisinden hesaplanan 6zvektorler gosterilmektedir. Burada eger orijinal
veriler ile birinci temel bilesenin korelasyonu pozitif ise degiskenler ile birinci temel

bilesen arasindaki 6zvektdrlerin katsayilar1 pozitif olmaktadir ve cogunlukla birinci temel
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bilesen degiskenleri temsil etmek iizere en fazla bilgiyi tasimaktadir. Rencher (2002)’ye
gore diger 6zvektorlerin birincisine ortogonal olmasi nedeniyle pozitif ve negatif degerler
alacagim ifade etmektedir. Birinci temel bilesendeki katsayilarin hepsinin pozitif ve
yiizde 30’dan biiyiikk olmas1 bize birinci temel bilesenin segilebilecegini bir kez daha

gostermektedir.

Temel bilesenler analizi ile alti kurumsal gostergeyi tek bir bilesen halinde bir endeksle
ifade etmek miimkiin hale gelmistir. Elde edilen bu bilesen g¢alismamizin ileri
asamalarinda hesaplanacak olan esik degerler ve bu esik degerlere ait gliven araliklar
nedeniyle [0,1] araligina normalize edilmistir. Elde ettigimiz bu toplulastirilmis endekse

kurumsal gelismislik endeksi ad1 verilmistir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisine Gore Hesaplanan Ozdegerler

Bilesenler  Ozdeger Fark Oran Birikimli Oran
Bilesenl 4.61 4.04 0.77 0.77
Bilesen2 0.56 0.08 0.09 0.86
Bilesen3 0.48 0.31 0.08 0.94
Bilesen4 0.18 0.08 0.03 0.97
Bilesen5 0.10 0.03 0.02 0.99
Bilesen6 0.07 . 0.01 1.00

Tablo 4: Korelasyon Matrisine Gore Hesaplanan Ozvektérler

Degisken Bilesenl Bilesen2 Bilesen3 Bilesend Bilesen5 Bilesen6 Agiklanmayan

YK 0.43 -0.11 -0.23 -0.66 0.51 -0.23 0
HE 0.44 -0.33 -0.15 0.09 -0.01 0.82 0
Pi 0.35 0.82 -0.31 0.29 0.15 0.06 0
DK 0.42 -0.40 0.02 0.64 0.20 -0.46 0
HD 0.44 0.00 -0.13 -0.21 -0.82 -0.25 0

I0H 0.35 0.21 0.90 -0.10 0.05 0.08 0

Not: YK, yolsuzlugun kontrolii; HE, hiikiimet etkililigi; Pi, politik istikrar ve siddetin yoklugu; DK,
diizenleyici kalitesi; HD, hukuk diizeni; 1OH, ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik degiskenlerini
gostermektedir.

Calismamizdaki tiim degiskenlere ait korelasyon matrisi ile bu degiskenlere ait

tanimlayici istatistikler ise sirastyla Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulmaktadir.
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Tablo 5: Korelasyon Matrisi

Degisken DYY KL KR BUY DKUR M2BUY TA SA DKZ KG

DYY 1.000

KL 0.082 1.000

KR -0.007 -0.347 1.000

BUY 0.058 0.163 -0.227 1.000

DKUR -0.052 -0.184 0.141 -0.149 1.000
M2BUY  0.084 0.166 -0.125 0.273 0.201 1.000

TA 0.419 0.033 -0.023 0.054 -0.055 -0.013  1.000

SA 0.146 0.029 -0.002 0.003 -0.075 -0.148 0.244 1.000

DKZ 0.086 0.073 -0.031 0.232 0.025 0.322 0.009 -0.079 1.000

KG 0.167 0.003 0.001 -0.090 -0.137 -0.303 0.384 0.409 -0.358 1.000

Not: .DYY, dogrudan yabanci yatirim girigini; KL, kiiresel likiditeyi, KR, kiiresel riski; BUY, yurtigi
GSYIH biiylimesini; DKUR, déviz kuru degisimini; M2BUY, yurtigi parasal biiylimeyi; TA, ticari agikligy;
SA, sermaye hesab1 acikligini; DKZ, dogal kaynak zenginligini ve KG, kurumsal gelismisligi ifade
etmektedir.

Tablo 6: Temel istatistikler

Degisken/istatistik Gézlem  Ortalama  Standart Sapma Minimum Maksimum

DYY 1386 5.619 7.231 -16.154  91.007
KL 1386 5.062 2.384 0.528 8.655
KR 1386 3.020 0.315 2.550 3.487
BUY 1386 4.850 5.814 -62.077 104.485
DKUR 1386 0.010 0.101 -0.332 1.120
M2BUY 1386 16.874 14.795 -26.730 156.341
TA 1386 92.054 53.128 21.674 449.992
SA 1386 0.471 0.354 0.000 1.000
DKZ 1386 12.098 16.497 0.000 93.908
KG 1386 0.406 0.197 0.000 1.000

Not: DYY, dogrudan yabanci yatirnm girigini; KL, kiiresel likiditeyi, KR, kiiresel riski; BUY, yurtici
GSYIH biiyiimesini; DKUR, d6viz kuru degisimini; M2BUY, yurti¢i parasal biiyiimeyi; TA, ticari agiklig1;
SA, sermaye hesabi acikligini; DKZ, dogal kaynak zenginligini ve KG, kurumsal gelismisligi ifade
etmektedir.

Temel bilesenler yontemiyle elde edilen endekste kurumsal gelismisligi en yiiksek olan
iilkelerin ele alman dénemin ortalamalar1 bazinda izlanda, Singapur, Sili, Hong Kong,
Macaristan, Gliney Kore, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Tayland, Brezilya oldugu

gorilmektedir.

5.2. YONTEM

Bu kisimda ¢aligmanin uygulamali sonuglarini elde etmek i¢in kullandigimiz iki yontem

aciklanmaktadir. Bu yontemler, dinamik panel veri yontemi olan GMM ve dinamik panel
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veri esik deger yontemidir. Her iki yontem de ¢alismanin amaglarina uygun olarak

uygulamali analizimizi yapmaya yardimeci olmaktadir.
5.2.1 GMM Yoéntemi

Dinamik panel GMM yontemini segme nedenimiz dogrudan yabanci yatirimlarin diger
sermaye akimlaria gore daha siirekli ve kalici nitelikte olmasidir. Dolayistyla dogrudan
yabanci yatirimlarin bir dnceki degerinden biiyiikk oranda etkilenmesi beklenmektedir.
Asagidaki denklemde ifade edildigi bir regresyonu standart OLS yontemleriyle tahmin

edecek olursak bazi ekonometrik problemler ortaya ¢ikacaktir.

Vit = P1Yit-1 + B2Xir + We (5.1)

[k olarak bdyle bir modelin tahmin edilmesi asamasinda bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin denklemin sag tarafinda yer almasi otokorelasyon sorununa neden olacaktir.
Ikinci olarak bagimsiz degiskenlerden biri igsel olarak belirleniyor olabilir ve bu durum
gérmezden gelinirse bir i¢sellik sapmasi ortaya gikacaktir. Eger i¢sellik dikkate alinmazsa
bagimsiz degiskenlerin tahminleri hata terimleriyle iliskili olacaktir. Ugiinciisii, zamana
gore degismeyen lilke karakteristikleri (sabit etkiler) agiklayici degiskenlerle iligkili
olabilmektedir. Sabit etkiler denklemdeki hata terimlerinde i¢erilmektedir ancak burada
gozlemlenen iilkeye 0zgli etkiler kadar gozlemlenemeyen iilkeye 0zgii etkiler de
bulunmaktadir. Son olarak eger paneldeki zaman boyutu kiiciik, iilke boyutu biiyiik ise
tahminin etkinligi azalmaktadir. Tek tek problemlere ve GMM ydnteminin bunlara nasil
¢6ziim bulduguna bakilabilir. ikinci ve iigiincii problemlerden yola ¢ikarsak diyebiliriz ki
ara¢ degisken yontemiyle bu sorunlarin iistesinden gelinebilir. Ancak ara¢ degisken
yonteminde kullanilan digsal ara¢ degiskenlerle yapilan 2SLS tahmini ara¢ degiskenlerin
oldukca zay1f olduguna isaret edebilir. Zayif ara¢ degiskenlerle yapilan tahminlerde OLS
tahminleri sapmali olmaktadir. Bu nedenle ilk olarak fark GMM yontemine bagvurulabilir
(Arellano ve Bond, 1991). Bu yontemde dissal ara¢ degiskenlerle birlikte i¢sel olan
degiskenlerin gecikmeli degerleri de kullanilabilmektedir. Boylece igsel degiskenler
onceden belirlenmis olur ve dolayisiyla denklemdeki hata terimleriyle iliskileri ortadan
kalkar. Ugiincii problemi ¢ézmek ise sabit etkilerin ortadan kaldirilmasiyla miimkiindiir.
Bunun i¢in fark GMM yo6ntemi denklemi doniistiirmek i¢in birinci farklarin alinmasini

gerektirir. Fark alma iglemi su sekilde gosterilmektedir:
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Ayir = B1AYit-1 + B2AX; + Auy, (5.2)

Ulkeye 6zgii sabit etkiler farklari alindiktan sonra zamana bagl olmayacaklarindan artik
ortadan kalkmis olmaktadir. Hata teriminin gozlenen ve gozlenemeyen sabit etkileri

barindirdigini sdylemistik.
Ui = Vi + ey (5.3)

Bu durumda sunu elde etmis oluruz:

Auit = A'Ul' + Aeit (54)
Yada
U —Uje—g = (V; — V) + (eit - ei,t—l) = €ejt — €1 (5.5)

elde edilmis olur. Farki alinmis olan gecikmeli bagimli degiskenlerinin denklemde yer
almasi (birinci problem) onlarin da uzak gecikmelerinin alinmasi ve ara¢ degisken olarak
kullan1lmastyla ¢oziilebilir. Son problemi ise tersinden diislinlirsek zaman boyutu ytliksek
panellerde bir iilkenin sabit etkisine gelecek bir sok mutlaka hata teriminde goriilecektir
ve zamanla azalacaktir. Benzer sekilde gecikmeli bagimli degiskenin hata terimi ile
iligkisi de anlamsiz hale gelecektir (Roodman, 2006). Boyle durumlarda gerekmedikce
Arellano-Bond tahmincisi kullanilamaz. Arellano-Bond tahmincisi kii¢iik zaman boyutlu

paneller icin tasarlanmaistir.

Fark GMM kullanilarak ekonometrik problemlere ¢oziim getirilebildigi goriilmektedir.
Ancak bazi durumlarda farki alinmis agiklayici degiskenler icin bu degiskenlerin
gecikmeli degerlerini almak zayif ara¢ degisken sorunu yaratmaktadir. Bu durumda
kullanilmasi gereken yontem fark GMM yo6nteminin genisletilmis hali olan sistem GMM
yontemini kullanmaktir. Sistem GMM tahmincileri, iki denklemin oldugu bir sistem elde
etmek i¢in diizey denklemini kullanmaktadir: birisi farki alinmis; digeri ise diizeylerinde
kalan denklemler. Bu ikinci denklemin eklenmesiyle ve bir denklem sisteminin
olusturulmasiyla, ek ara¢ degiskenler elde edilmektedir. ikinci denklemdeki diizey
denkleminin ara¢ degiskenleri, dolayisiyla kendi birinci farklar1 olmaktadir. Bu da

genellikle etkinligi arttirmaktadir.
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Uygulamali analizin bu kisminda dogrudan yabanci yatirimlar ve kurumlar arasindaki
iliski oncelikle dinamik panel veri yontemlerinden GMM yontemiyle tahmin
edilmektedir. Bu tahminlerin yapilmasinin amaci kurumsal gelismislik endeksinin ve ayr1
ayr1 bilesenlerin gelismekte olan iilkelerden olusan 126 iilke ve 2002-2012 doneminde
kiiresel ve yerel etkenlerden nasil etkilendigini gérmektedir. Bu tahminlerin sonucunda
elde edecegimiz bilgi, gelismekte olan iilkelerde kurumlarin ve diger degiskenlerin
etkisini verecek ve bizi uygulamadaki son asama olan esik deger yontemine tagiyacaktir.
Gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ilk olarak hangi degiskenlere
tepki verdigini ve 6zellikle kurumsal gostergelere ne 6l¢iide cevap verdigini gorebilirsek,
dogrudan yabanci yatirnmlarin neden bazi bolgelerde yogunlastigini ya da neden bazi
bolgelerde c¢ok diisiik diizeylerde kaldigini kurumsal gostergelerle aciklayabiliriz. Bu
gecis asamasindaki temel amacimiz, panelin biitiinii icin ortaya ¢ikan etkileri elde etmek
ve daha sonra dogrudan yabanci yatirimlarin kurumsal gelismisligin belirli bir seviyesine
kosullu olup olmadigina dair bir 6ngdrii elde etmektedir. GMM yontemi, dinamik bir
yontem olmakla birlikte dogrusal bir iliskiyi varsaymaktadir. Biz de bu asamada
dogrudan yabanci yatirnmlar ve kurumlar arasindaki iliskiyi dogrusal varsayarak bir

tahmin yapmaktay1z.
5.2.2. Dinamik Panel Veri Esik Deger Yontemi

Bir regresyon fonksiyonunun tiim goézlemler i¢in ayni olmayabilecegini, bdyle bir
regresyonda esik degerin olabilecegini ve bu belirli esik degerlerin regresyon
fonksiyonunu farkli siniflara ayirabilecegi goriisiini ilk kez ortaya koyan Hansen
(1999)’dur. Hansen (1999)’un dinamik olmayan paneller i¢in gelistirdigi bir esik deger
tahmin yontemi bulunmaktadir. Bu yontemde secilen degiskenin etkilerinin tiim
orneklem i¢in ortak olmayabilecegi savunulmaktadir. Bunun i¢in 6ncelikle 6rneklemdeki
etkisi ayirict olan bir esik degiskenine ihtiya¢ vardir. Bu esik degisken, ayn1 zamanda
rejime bagli olan degisken olarak adlandirilmaktadir. Esik degiskenin paneli ayirdig
siiflardaki ya da rejimlerdeki etkileri degisebilmektedir. Modelin dogrusal olmayan
kism1 burasidir. iki ya da daha fazla rejime ayrilan panelin esik degiskene bagl etkileri
her bir rejim i¢in ayr1 hesaplanmaktadir. Fakat bundan 6nce anlamli bir esik deger
bulunmasi gerekmektedir. Bu esik deger, model i¢inde i¢Sel olarak belirlenmektedir ki bu

igsel belirlenim siireci, hicbir digsal kisit koyulmaksizin bu degere ulasmayi
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saglamaktadir. Digsal bir esik degeri belirlemek, bu degerin panelden ayr1 hesaplanmasini
gerektirdigi i¢in dissal pek ¢ok etkene baglidir ve giivenilir bir yontem degildir. Hansen
(1999) modelinin igsel esik degeri OLS yontemiyle belirlenmektedir. Esik degerin
anlamlilig1 ise esik altinda ve iistiinde kalan esik degiskene ait parametrelerin birbirine
esit oldugunu gosteren bos hipotezin testine dayanmaktadir. Esik degerin anlamliliginin
testi ise Hansen (1999)’da ortaya konan olabilirlik oran testinin asimptotik dagiliminin
simiilasyonu ile yapilmaktadir. Birinci sira asimptotik dagilimin elde edildigi boostrap
yontemiyle p-degerleri elde edilmektedir ve boylece esik degerin anlamli olup olmadigi
test edilmis olmaktadir. Esik degerin anlamli olmas1 demek ayrilan iki rejimdeki esik
degisken katsayilariin ayni olmamasi anlamina gelmektedir. Esik degerin altinda ya da
iistiinde esik degiskenin katsayilar1 farkli isaretlerde ve her ikisi de anlamli olursa
regresyon fonksiyonun yon degistirdigi anlasilmaktadir. Esik degiskenin katsayilar1 aynm
ya da farkli isaretli ve herhangi biri anlamli degilse esik degere gore s6z konusu regresyon
fonksiyonun belirli bir esik degerin altinda ya da tistiinde anlamli hale geldigi, dogrusal
olmayan iligskinin oldugunu fakat iliskinin yon degistirmedigi anlasilmalidir. Hansen
(1999)’da rejime bagli olmayan, bir bagka ifadeyle rejimi ayirma gorevi olmayan diger
dissal degiskenlerin tahmini standart OLS yontemleri ile yapilmaktadir. Hansen (1999)
onciiliigiinde ortaya ¢ikan bu model hem esik degeri icsel belirlemekte hem de esik

degiskenin marjinal etkilerini ayristirabilmektedir.

Bu modelin sorunu ise igsellik sapmasini dikkate almiyor olmasidir. Tahmin edilen
regresyon fonksiyonunda bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler arasinda bir i¢sellik
olma ihtimali vardir. Caner ve Hansen (2004)’te bu i¢sellik sorununu ele almis ve Hansen
(1999) modelini i¢sel bagimsiz degiskenler ve digsal bir esik degiskenin oldugu durumlar
icin yatay kesit verilerine uygun olarak ara¢ degisken yontemini modele dahil ederek
genisletmistir. Ancak Caner ve Hansen (2004) yontemi, sadece yatay kesit verileri i¢in
yapilandirildig i¢in panel veri uygulamalari i¢in kullanilamamaktadir. Bunun sonucu
olarak caligmamizda gelismekte olan iilkelerin verilerden olusturdugumuz panelimize
daha uygun uygun bir yonteme ihtiya¢ dogmaktadir. Hem dinamik yapida tasarlanmig
hem de igsellik sorununu dikkate alan yontem, bizim bilgimiz dahilinde Kremer vd.
(2013) tarafindan ortaya konmustur. Kremer vd. (2013), Caner ve Hansen (2004)’in arag

degiskenli ve yatay kesitler i¢in uygun olan yontemini dinamik panel modeller i¢in
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genisletmektedir. Bu wuygulamanin ve yoOntemin detaylart ilerleyen kisimda

sunulmaktadir.

Kremer vd. (2013)’in gelistirdigi dinamik panel veri esik deger yontemi Caner ve Hansen
(2013)’1in yatay kesit esik deger modeli {lizerine inga edilmistir ve modelde igsellige izin
verebilmek icin GMM tipi tahmin edicilere bagvurulmustur. Bu amagla ortaya

cikardiklar1 panel esik deger modeli su sekildedir:
Yie = Mi+B12il (i < A) + B32;1(qic > A) + €t (5.6)

Burada alt simgeler i = 1, ..., N iilkeleri ve t = 1, ..., T zaman boyutunu gostermektedir.
u; ulkeye 0Ozgili sabit etkiyi ve ¢&; hata terimleri gdstermektedir. Hata terimleri
gi~iid(0,0?) seklinde dagilmaktadir. I(.) Esik degisken g;, Ve esik deger A tarafindan
tanimlanan ve rejimleri ayiran indikator fonksiyondur. Bu fonksiyon esik degerin altinda
1 degerini, esik degerin iistiinde O degerini almaktadir. z; m boyutlu agiklayic
degiskenler vektoriidiir ve bu vektdr bagimli degisken y;; nin gecikmeli degerlerini ve
igsel bagimsiz degiskenleri igerebilmektedir. Modelde agiklayict degiskenler, z;;¢, &;; ile
iligkili olmayan digsal acgiklayicilar ve z,;; , € ile iliskili olan icsel agiklayicilar olarak
iki alt kiimeye ayrilmaktadir. Model k > m, z;;;’deki ara¢ degiskenler kiimesi olan
X;¢ 'nin boyutu olan k’nin agiklayict degisken vektoriiniin boyutu olan m’den daha kiiclik

olmamasini gerektirmektedir.

Bu modelin tahmin adimlarinin ilki, u; bireysel etkilerin sabit etkiler doniistiirmesiyle
ortadan kaldirilmasidir. Burada yapilacak doniisiimiin Hansen (1999) ve Caner ve Hansen
(2004)’teki asimptotik dagilim varsayimlarini ihlal etmemesi gerekmektedir. Bu nedenle
panel verilere uygulanabilecek ve bu kosulu saglayabilecek bir doniisiim yontemine
ihtiyag vardir. Yapisal denklemdeki dinamik modelde, Hansen (1999)’daki gibi
gbzlemlerin ortalamalarinin alinmastyla ve ortalamanin bireysel etkilerden ¢ikarilmasiyla
yapilan standart “i¢inde doniisim” (within transformation) yapilirsa gecikmeli bagiml
degiskenin her zaman bireysel hata terimlerinin ortalamasiyla ve tiim dontstiiriilmiis
bireysel hatalarla iliski olmasi nedeniyle tutarli tahminciler elde edilemeyecektir.

Genellikle dinamik panel yontemlerinde oldugu gibi diizey denkleminin birinci farkinin
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alinmasiyla bir doniis yapilirsa da hata terimlerinde negatif seri korelasyon ortaya ¢ikacak

ve bu durum, Hansen (1999)’un dagilim teorisi panel veriye uygulanamaz olacaktir?.

Bu sorunlari tespit ettikten sonra Kremer vd. (2013), sabit etkileri yok etmek i¢in Arellano
ve Bover (1995)’te Onerilen ileriye doniik ortogonal sapmalar doniisiimiinii (forward
orthogonal deviations transformation) uygulamay1 diistinmiislerdir. Bu doniisiimiin ayirt
edici Ozelligi, donistiiriilmiis hata terimlerinin seri korelasyonunu onlemesidir. Bir
degiskenin bugiinkii degerinden bir 6nceki degerini ¢ikarmak (birinci farkini almak) ya
da ortalamasini ¢ikarmak (i¢inde doniisiim) yerine burada gelecekteki tim gozlemlerin
ortalamasmin ¢ikarilmasi s6z konusudur. Bu yolla hata terimlerinin doniistiirilmiis
formlar1 kendi ge¢mis degerleri ile iliskili olmadigi icin seri korelasyon sorunu ortadan
kalkmis olmaktadir. ileriye déniik ortogonal sapmalar doniisiimii ile hata terimleri su

sekilde gosterilmektedir:

e = Jroes £~ ey (i) + o e | (5.7)

Burada ¢ baslangigtaki hata terimlerini ve ¢, donistiiriilmiis hata terimlerini

gostermektedir. i = 1, ..., N ise iilkeleri, t = 1, ..., T zamani temsil etmektedir.

Bagimli degiskenin gecikmeli degerleri ile hata terimlerinin iliskisiz oldugundan emin

2

olduktan sonra hata terimlerinin varyanst ¢*, su sekilde gosterilmektedir:

var(g;) = oIy and var(&}) = a?lr_;. (5.8)

Bu doniistiirme isleminden sonra Caner ve Hansen (2004)’ilin yatay kesitleri icin

tasarlanan modeli, dinamik panel esik deger denklemi i¢in uygulanabilir olmaktadir.

Dinamik panel esik deger modelinin tahminin ilk adim1 i¢sel degiskenleri i¢eren z,;; ’nin
x;¢ deki arag degiskenlerin bir fonksiyonu olarak indirgenmis formda tahmin edilmesidir.
Bu yolla ara¢ degiskenler ve igsel degiskenler arasindaki regresyon tahmin edilerek i¢sel

degiskenlerin Ongoriilmiis degerleri elde edilmektedir. Elde edilen bu degerler Z,;,

% Hansen (1999)’da da iginde doniisiim yapilmasi, hata terimlerinde negatif seri korelasyona sebep
olmaktadir ancak bu durum, modelde donistiiriilmiis hata terimleri matrisinin es gii¢lii (idempotent) olmasi
nedeniyle sorun teskil etmemektedir.
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yapisal denklemdeki z,;;’lerin yerine yerlestirilmektedir. Ikinci adimda (1) numaral
denklem, sabit esik A i¢in en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Tahmin
sonumda S(A) kalint1 kareler toplam1 elde edilmektedir. Bu tahmin q esik degiskenini
destekleyecek kesin bir alt kiime elde edene kadar tekrarlanmaktadir. Son adimda A
degerinin tahmincisi kalintilarin kareleri toplamimi en kiiciik yapacak sekilde elde

edilmektedir (1 = argminS, (1)).

Hansen (1999) ve Hansen ve Caner (2004)’te oldugu gibi esik degere ait %95 giliven
araliginin bulunmasi ve bu araliga ait kritik degerlerin belirlenmesi i¢in olasilik oran

testine bagvurulmaktadir:
I'={AL:LR(A) < C(a)} (5.9

Burada C(a) olasilik oran testi LR(A) nin asimptotik dagilimin %95 yiizdelik dilimini
gostermektedir. Bu olasilik orani her bir yatay kesit i¢in kullanilan donemlerin
(zamanlarin) sayisina uyumlastirilmistir?’. Bu asamadan sonra bir kez A tahmin edildikten
sonra egim katsayilar1 daha dnce kullanilan arag degiskenler ve tahmin edilen esik deger

ile GMM yontemi kullanilarak elde edilmektedir.

5.3 SONUCLAR

Bu kisimda bir 6nceki kisimda anlatilan yontem ve veri kiimesi kullanilarak kurumsal
gelismislik ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iligki tahmin edilmektedir. Bu
tahminlerden elde edilen sonuglar1 paylastigimiz bu kismin sonunda sonuclara iliskin

degerlendirmelerimiz yer almaktadir.

5.3.1 GMM Sonuglari

Dogrudan yabanci yatirimlar ile kurumlar arasindaki iligkiyi uygulamali olarak
incelemeye basladigimiz kisimda sistem GMM yontemi kullanarak tahmin ettigimiz

model su sekildedir:

DYY; = B1DYY; 1 + BKGit + B3 Xir + Uyt (5.10)

27 Bkz. Hansen (1999).
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Bu modelde DYY;;, dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYIH’ya oranini; DYY;,_ 4,
bagimli degiskenin bir donem gecikmesini; KG;¢, kurumsal gelismislik gostergesini ve
X;¢ dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen diger kontrol degiskenlerini icermektedir. Bu
kontrol degiskenleri kiiresel likidite (KL), kiiresel risk (KR), yurti¢i biiyiime oran1 (BUY),
nominal doviz kurundaki degisim (DKUR), yurti¢i genis tabanli para arzindaki biiyliime
oran1 (M2BUY), dis ticarete aciklik (TA), sermaye hesabr acikligi (SA), dogal kaynak
zenginligi (DKZ), kriz yillar1 kuklas1 (KRIZ 0809) olarak siralanmaktadir.

Tablo 7, dogrudan yabanci yatirim girisleri ve kurumsal gelismislik endeksi iligkisinin
sistem GMM yontemiyle tahmininden elde edilen sonuglart géstermektedir. Tablo 7’in
(b) siitununda gosterilen tahminler 2007 yilinin sonunda baglayan kiiresel kredi krizinin
etkilerini gérmek i¢in modele ekledigimiz kriz yillar1 (2008-2009) kukla degiskenini
icermektedir. Tahminden elde ettigimiz bulgulardan ilki, kurumsal gelismislik endeksinin
dogrudan yabanci yatirim girisleriyle anlamli bir iliskisinin bulunmadigidir. Cogunlukla
iligkili olmasin1 bekledigimiz bu iki degisken ele aldigimiz 6rneklem ve donem icin
literatiirde anlaml iliski bulan ¢alismalarla tutarlilik gostermemektedir. Ancak literatiirde
herhangi bir anlamli iligkiye rastlamayan c¢aligmalar da mevcuttur. Bu sonucu
degerlendirirken her seyden 6nce panelin biitiinii i¢in bir iliski yakalamak istedigimizi
unutmamak gerekmektedir. 126 gelismekte olan iilkelik 6rneklem, farkli gelir gruplarina
dahil tilkeleri icermektedir. Bu {ilkelerin bolgesel dagilimlar1 da benzer sekilde cesitlidir.
Anlamli bir iliski yakalayamadigimiz bu tahmin bizi iliskinin kosullu bir iliski
olabilecegine ya da dogrusal oldugunu varsayamayacagimiz bir iliskiye

yonlendirmektedir.

Sistem GMM tahmininden elde ettigimiz bir diger sonug (a) siitunundan hareketle
dogrudan yabanci yatirimlarin geg¢mis degerlerinden yiiksek Ol¢iide pozitif yonde
etkilendigi ve bu anlamda bir siireklilik gosterdigidir. Kiiresel etkenlerden kiiresel risk
Ol¢iisii VIX ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif ve anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Kiiresel riskteki % 1’lik bir artis dogrudan yabanci yatirnmlart % 43
oraninda diisiirmektedir. Kiiresel risk algisindaki artisa verilen bu olumsuz tepki beklenen
bir sonuctur. Kiiresel risklerde artis yabanci yatirimcilari belirsizlik iceren bir ortamda

biraktig1 i¢in yatirimlarini bekletme ya da azaltma davranisi icine sokmaktadir. Kiiresel



198

Tablo 7: Dogrudan Yabanci Yatirnmlar ve Kurumsal Gelismislik (KG) —Sistem

GMM Sonuglari

Bagimsiz degiskenler (@) (b)
DYY (t-1) 0.519*** 0.530***
(0.098) (0.102)
KL 0.080 0.090
(0.067) (0.066)
KR -0.437** -0.310
(0.179) (0.196)
BUY -0.028 -0.041
(0.051) (0.052)
DKUR -1.666 -1.078
(1.728) (1.676)
M2BUY 0.017 0.012
(0.013) (0.013)
TA 0.031*** 0.031***
(0.010) (0.010)
SA 0.552 0.547
(0.901) (0.887)
DKz 0.020 0.020
(0.024) (0.024)
KG 0.521 0.285
(1.793) (1.798)
KRIiZ 0809 -0.855%**
(0.313)
AR (1) 0.001 0.001
AR(2) 0.129 0.143
Hansen Testi 0.491 0.380
Ulke sayis1 126 126
Gozlem sayist 1260 1260
Arag degisken sayisi 42 43

Not: Standart hatalar parantez iginde verilmektedir. * ** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir. AR(1) ve AR (2) i¢in bos hipotez, Ho: Otokorelasyon yoktur seklindedir.
Hansen testi i¢in bos hipotez, Ho: Arag degiskenler bir grup olarak dissaldir seklinde tanimlanmustir.

dalgalanmalarin beklendigi donemlerde nakit dengelerine daha da dikkat etme egiliminde
olan yatirimcilar, piyasalarin duragan seyrini almasini beklemeyi tercih edebilmektedir.
Sermaye akimlariin kiiresel riskin artisindan olumsuz yonde etkilendigine dair kanitlar
Milesi-Ferreti ve Tille (2011), Forbes ve Warnock (2012), Ghosh (2014)’de
bulunmaktadir. Ancak Milesi-Ferreti ve Tille (2011), yiikselen piyasalara giden 6zel
sermaye akimlarinin kiiresel krizden sonra kiiresel riskten daha ¢ok etkilendigi yoniinde
bulgular elde etmistir. Dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen tek yerel etken ise ev sahibi

iilkenin disa agikhigidir. Toplam dis ticaret hacminin GSYIH icindeki pay: arttikca
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dogrudan yabanci yatirim girisleri artmaktadir. Ulkeler dis ticarete ne kadar aciksa, ticaret
engelleri ne kadar azsa dogrudan yabanci yatirimcilar bu piyasalar1 daha ¢ok tercih
etmektedir. Bunun bir nedeni liretim yaptiklar1 piyasanin tiiketici talebindeki biiytikliik
olabilir. Bir diger neden ise ihracat temelli liretimin fazla olmasi olabilir. Elde ettigimiz
bu sonug, Singh ve Jun (1995), Chakrabarti (2001), Asiedu (2002)’nun dogrudan yabanci

yatirimlar ve ticaret agiklig1 arasindaki pozitif iligkiye isaret eden sonuglariyla tutarlidir.

Kiiresel kredi krizinin etkilerini gérmek i¢in modele ekledigimiz kriz yillar1 kukla
degiskeninin oldugu modelin tahmin sonuglari da kurumsal gelismislik ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda anlamli bir iliskiye isaret etmemektedir. Bu tahminde kriz
yillarinin negatif etkisi anlamlhidir. Kriz yillarinda dogrudan yabanci yatirimlar bir biitiin
olarak azalmaktadir. Kriz yillariin dahil oldugu modelde kiiresel risk degiskeni
anlamliligini yitirmektedir. Elde ettigimiz bu sonug¢, Ahmed ve Zlate (2013) ¢calismasinda
toplam net sermaye girislerinin kriz yillarinin da igerildigi 2002-2012 dénemi igin
azaldigin1 ancak kiiresel risk faktoriiniin anlamli olmadigi sonucuyla birlikte
degerlendirilebilir. Kriz yillarinin anlamli 6l¢iide dogrudan yabanci yatirimlari azaltmasi,
bizim agimizdan krizin etkisini gérmek bakimindan 6nemlidir. Tahmin ettigimiz modelin
gecerliligi ve giivenilirligi icin modeli kiiresel likiditeyi ve piyasa biiytikliigiinii gosteren
degiskenlerin alternatifleri ile tahmin ettigimizde piyasa biiyiikliigli i¢in sectigimiz kisi
basina diisen GSYIH biiyiimesi degiskenin de anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Ayrica
kiiresel likiditeyi Uluslararas1 Odemeler Bankasi veri setindeki smirlar arasi kredilerin
yillik biiyiime orani ile temsil ettigimizde degiskenin dogrudan yabanci yatirimlar: pozitif
ve anlaml Olciide etkiledigini ancak kurumsal gelismislik gdstergesinin anlamliligim

degistirecek bir etkide bulunmadigi sonucuna ulasilmistir.

Kurumsal gelismislik endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar iligkisinin anlaml
olmamasi, kurumsal gelismisligin farkli boyutlarinin dogrudan yabanci yatirimlar i¢in
etkili olmadig1 anlamina gelmemektedir. Ozellikle politika yapicilar igin farkli boyutlarda
bir inceleme yapilmasi, hangi boyuta yonelmek ve bunlar i¢in nasil bir politika tiretmek
gerektigini ortaya ¢ikarabilir. Bu nedenle alt1 ayr1 boyut i¢in yaptigimiz sistem GMM
tahminin sonuglar1 Tablo 8’da sunulmaktadir. Bu tahminden elde edilen sonuglara gore
alt1 farkli kurumsal gostergeden sadece ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik degiskeni

dogrudan yabanci yatirimlarla pozitif ve anlamli bir iligkiye sahiptir. Kiiresel risk
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degiskeni ise ifade 6zgiirliigli ve hesap verilebilirlik regresyonu i¢in diisiiniildiiglinde hem
kriz 6ncesinde hem de kriz yillariin dikkate alindiginda anlamli ve negatif bir etkiye
sahiptir. Bu durum kiiresel etkenlere tepki veren bir dogrudan yabanci yatirimlar iligkisi
oldugunu ve ifade Ozgiirliigli ve hesap verilebilirlikteki artislarin dogrudan yabanci
yatirimlar ¢ekmek konusunda gelismekte olan {ilkelere avantaj sagladigim
gostermektedir. Ticari agikligin 6nemli 6lgiide etkili oldugunu bir kez daha gordiigiimiiz

regresyonda da ticari acgiklik arttik¢a dogrudan yabanci yatirim girisleri artmaktadir.

Ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik gdstergesinin ne anlama geldigini biraz daha
aciklarsak dogrudan yabanci yatirimlar i¢in neden 6nemli oldugunu da anlayabiliriz.
Diinya Bankasi’nin ifade 6zgiirliigli ve hesap verilebilirlik ile ilgili gostergeyi hazirlarken
bilgi topladig1 kaynaklara bakildiginda bu gdstergenin demokrasi, politik ve sivil hak ve
Ozgirlikkler, insan haklari, basin 6zgiirligi, diisiince ve oOrgiitlenme 6zgiirliigl, 6zgiir
secimler ve parlamentoya giiven temelinde bilgileri tagidig1 goriillmektedir. Ayrica hesap
verilebilirlik anlaminda kamu calisanlarinin hesap verme zorunlulugu, hiikiimet
politikalarinin seffafligi, topluma ulasim hizi, kural koyucu ve koruyucu mekanizmalarin
etkinligi hakkinda bilgi aktardig1 goriilmektedir. Hatta bu gosterge i¢in yapilan anketlerde
dogrudan politik sisteme katilim, parlamentonun demokratik kurumlar1 olusturmaya
yonelik tavri, se¢imlerin bagimsiz ve 6zgiir bigcimde yapilip yapilmadigi, politikacilara
duyulan giiven, biit¢e ve hedef degiskenler konusundaki politikalardaki seffaflik, sorumlu
birimlerin hesap verip vermedigi, lilkede tutulan istatistiklerin giivenilirligi gibi pek ¢ok
bilgiye ulasilmaktadir. Bu nedenle bu gosterge bir iilkenin temel hak ve ozgiirliiklere
bakisini ve demokratik kurumlarin isleyisine dair kapsamli bir gostergedir. Bu baglamda
bir {ilkenin dikkat ¢ekici bir yiiziidiir. Bu acilardan eksik olan gelismekte olan iilkelere
yatirimcilarin giiveninin az olmasi dogal karsilanabilir. Higbir iilke politik sistemin

isleyisinden ve temel hak ve 6zgiirliiklerin varligindan bagimsiz bir bi¢imde
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Degiskenler Yolsuzlugun Hiikiimetin Politik Istikrar ve ~ Diizenleyici Kalitesi Hukuk Diizeni Ifade Ozgiirliigii ve
Kontrolii Etkililigi Siddetin Yoklugu Hesap verilebilirlik
(@) (b) (@) (b) (@) (b) (@) (b) (@ (b) (@) (b)
DYY (t-1) 0.51*%**  (0.53***  (52***  (53*** (052*** (.53*** (.b2*** (53*** (052*** (53*** (.52*** (.53***
(0.09)  (0.10)  (010)  (0.10)  (0.10)  (0.10)  (0.10)  (0.41)  (0.10)  (0.10)  (0.10)  (0.10)
KL 0.07 0.09 0.08 0.09 0.08 0.09 0.09 0.10 0.08 0.09 0.06 0.06
0.06)  (007)  (007)  (007)  (0.07)  (0.07)  (0.06)  (0.06)  (0.07)  (0.07)  (0.07)  (0.07)
KR -0.47** -0.36** -0.51*%**  -0.38* -0.39* -0.24 -0.36 -0.19 -0.39** -0.26 -0.81*%**  -0.70***
0.16)  (018)  (0.18)  (020)  (0.22)  (0.24)  (0.28)  (0.32)  (0.19)  (020)  (0.18)  (0.21)
BUY -0.03 -0.04 -0.03 -0.04 -0.03 -0.04 -0.03 -0.04 -0.03 -0.04 -0.03 -0.04
(005  (005)  (0.05)  (0.05)  (0.05)  (0.05)  (0.05)  (0.05)  (0.05)  (0.05)  (0.05)  (0.05)
DKUR -1.66 -1.07 -1.66 -1.09 -1.70 -1.09 -1.75 -1.16 -1.70 -1.08 -1.57 -1.20
(L72)  (L67)  (L72)  (167)  (L73)  (L67)  (L73)  (168)  (L72)  (167)  (L72)  (L68)
M2BUY 0.02 0.01 0.02 0.01 0.02 0.01 0.02 0.01 0.02 0.01 0.02 0.01
001)  (001)  (001)  (001)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (001)  (0.01)
TA 0.03***  0.03***  0.03***  0.03*** 0.03*** 0.03*** 0.03*** 0.03*** 0.03*** 0.03*** 0.03*** 0.03***
001)  (001)  (001)  (000)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (0.01)  (001)  (0.01)
SA 0.50 0.49 0.50 0.49 0.64 0.61 0.69 0.74 0.66 0.64 0.19 0.20
078  (077) (079  (077) (078  (0.76)  (1.07)  (1.06)  (0.87)  (0.85)  (0.68)  (0.67)
DKZ (0.02) 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03
0.03)  (003)  (003)  (0.03)  (0.03)  (0.03)  (0.02)  (0.02)  (0.02)  (0.02)  (0.03)  (0.03)
Kurumlar 1.13 0.91 1.21 0.90 -0.03 -0.31 -0.25 -0.73 -0.09 -0.33 2.90%**  2.70***
(139)  (139)  (151)  (153)  (159)  (163) (235  (243) (L77)  (L78)  (0.90)  (0.94)
KRiZ 0809 -0.83*** -0.82*** -0.89*** -0.93*** -0.88 -0.61*
(0.31) (0.32) (0.32) (0.34) (0.31) (0.32)
AR (1) 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001 0.001
AR (2) 0.130 0.144 0.130 0.143 0.128 0.142 0.127 0.141 0.129 0.143 0.136 0.145
Hansen 0.485 0.358 0.487 0.360 0.491 0.386 0.450 0.311 0.497 0.393 0.473 0.378
Testi

Not: Standart hatalar parantez i¢inde verilmektedir. *,** *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. AR(1) i¢in Ho: Otokorelasyon yoktur iken AR(2)
i¢cin Ho: Otokorelasyon vardir seklindedir. Hansen testi i¢cin Ho: Arag degiskenler bir grup olarak digsaldir seklinde tanimlanmistir.
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degerlendirilemez. Ciinkii pek ¢ok piyasaya ya da yatirimcilara yonelik politika tilkenin
bu ozelliklerinin yarattig1 vitrin iizerinden yorumlanabilir. Sorumlu birimlerin hesap
vermedigi, hiiklimet politikalarinin seffaf olmadigi, 6zgiirliiklerin kisitlandigi, bireylerin
bask1 altinda oldugu ve politik sistemin en belirgin isleyis kurali olan segcimlerde bile
giiven ortaminin olmadig1 bir ortamda tilkedeki biirokrasinin kotii islemesi, yolsuzlugun
artmasi, politikacilarin basina buyruk davranmasi, el koyma risklerin artmasi bir 6l¢iide
beklenilir olmaktadir. Ayrica politikalarda seffaflik, dogrudan yatirimcilar etkileyen
vergi diizenlemelerinin yapisi ve istikrart acisinda ¢ok 6nemlidir. Yatirimcilarin olasi
fayda ve zararlarini gorebilecegi demokratik kurumlarla gevrili bir politik sistem bunun

icin gereklidir.

Sonug olarak toplulagtirilmis bir endeks olusturdugumuzda sistem GMM tahminlerinden
dogrudan yabanci yatirnmlar ve kurumsal gelismislik arasinda bir iligki olmadig
goriilmektedir. Buna ragmen kurumsal gelismisligin farkli boyutlarina indigimizde ev
sahibi iilkenin ifade 6zgiirliigli ve hesap verilebilirligini gésteren kurumsal yapilardaki
iyilesmenin dogrudan yabanci yatirim girislerini arttigini ve bu gostergenin ¢ok uluslu
sirketlerin yatirim kararlarinda etkili olan tek degisken oldugunu gordiik. Ayni zamanda
kiiresel riskte artig beklentisinin dogrudan yatirimlar tizerindeki en etkili kiiresel degisken
oldugunu ve dogrudan yatirimlarin yerel faktorlerden sadece dis ticaretteki agikliga tepki
verdigi sonucuna ulastik. Ilerleyen kisimda ise kurumlar ve dogrudan yabanci yatirimlar
iliskisine daha farkli bir bakis agisindan yaklasilmaktadir. Kurumlarin hala 6nemli
oldugunu diisiindiigiimiiz i¢in kurumsal geligsmisligin anlamli olmasa bile kendi paneli
icinde bir farklilik gosterebilecegi ya da her gozlem noktasi igin farklilasabilecegi
goriisiinden hareket etmeye ¢alistik. Tlerleyen kisimda dikkate aldigimiz bir baska durum
da birinci boliimde aktardigimiz gelismekte olan bolgeler arasinda dogrudan yabanci
yatirimlarin esitsiz bir sekilde dagilmasi oldu. Bu esitsiz dagilimda kurumlarin etkili
olabilecegini hesaba katarak {ilkelerin ancak belirli bir diizeyde kurumsal gelismislige
ulastiktan sonra dogrudan yabanci yatirimi daha ¢ok ¢ekmeye baslayip baslamadigina
bakmak gerektigi iizerinde yogunlastik. Bu nedenle uygulamali analizimizin son

kisminda bdyle bir belirli diizeyin olup olmadigini incelenmektedir.
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5.3.2. Dinamik Panel Veri Esik Deger Sonuclari

Sistem GMM sonuglari ile 126 iilke ve 2002-2012 dénemi i¢in dinamik bir panel veri
modelinden elde ettigimiz sonuglar1 sunduktan sonra dogrudan yabanci yatirimlar ve
kurumlar iliskisindeki dogrusallik varsayimini tartisarak baslamaktayiz. Dinamik GMM
yontemiyle anlamli bir iliski gézlemledigimiz dogrudan yatirimlar ve kurumlar odaginda
iliskinin dogrusal olmayabilecegi de disiiniilmelidir. Literatiirde gozlemledigimiz
kadariyla dogrudan yabanci yatirimlar ve kurumlar arasinda dogrusal olmayan iliskinin
ancak dogrudan yabanci yatirimlarla bir baska dissal degiskenin iligkisinde (6rnegin
dogrudan yabanci yatirnmlar ve finansal gelismislik, finansal aciklik ve dogal kaynak
zenginligi) kurumlarin dolayli bir etki yaratarak iligkiyi dogrusal olmaktan ¢ikardigi
yoniindedir. Kurumlarin bu dolayh etkisi ise bu ¢alismalarda ele alinan dissal degisken
ile kurumlar1 gosteren degiskenin c¢arpimini gdsteren bir kesisim terimiyle
gosterilmektedir. Bu ¢alismada ise dogrudan kurumlarin kendisinin kosul oldugu bir iliski

tanimlanmaya calisilmaktadir.

Herhangi bir degiskenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini pozitif ya da
negatif yonde degistirebilecek olan bir kurumsal gelismislik diizeyi yerine dogrudan
yabanci yatirimlar ile kurumsal gelismisligin iliskisini belirli bir diizeyin altinda ya da
iistiinde degistirebilecek bir referans esik aranmaktadir. Kesisim degiskenlerin model
tahminlerde yarattig1 sikint1 bir 6nceki kisimda belirtildigi gibi ele alinan degiskenle
kurumlar degiskeni carpiminin yer aldigi bir modelde apriori olarak dogrudan yabanci
yatirnmlar1 asil etkiledigi distintilen degisken ile dogrudan yabanci yatirimlarin
monotonik olarak kurumlarla birlikte artmasina ya da azalmasina neden olacagi
varsayimidir (Law vd., 2013). Bu nedenle bir bagka degiskene ihtiyag duymadan
kurumlarin kendisinin belirli bir diizeyine kosullu olma ihtimali degerlendirilmektedir.

Bu strateji daha esnek bir modelleme yapmamiza izin vermektedir.

Ozetle bu boliimiin son uygulamali analizinde kurumlarin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki dogrusal olmayan etkisini gostermek i¢in literatiirde bilgimiz dahilindeki en
giincel yontem olan dinamik panel veri esik deger yontemiyle bir model tahmin
edilmektedir. Bu yontem sayesinde dogrudan yabanci yatirimlarin siireklilik ve kalicilik
0zelligi modelin dinamik olmas1 nedeniyle korunmaktadir ve Hansen (1999)’1n dinamik

olmayan paneller i¢in gelistirdigi ve Caner ve Hansen (2004)’in yatay kesit veriler icin
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genislettigi modellerin Kremer vd., (2013) tarafindan dinamik ve panel veri uygun hale

getirilen versiyonu kullanilmis olmaktadir.
Bu calismada ele alinan dinamik panel esik deger modeli su sekildedir:
DYYy = pi +yDYYi 1 + a'Xye + B1KGi [ (KGye < A) + B2KGit [ (KGye > 2) + &t (5.11)

Bu spesifikasyonda, DYY;,, bagimli degiskeni; DYY; ,_;, bagimli degiskenin bir donem
gecikmesini gostermektedir. y;, bireysel sabit etkileri gostermekte olup ileriye doniik
ortogonal sapmalar doniisiimii ile ortadan kaldirilmistir. X, rejimden bagimsiz agiklayici
degiskenler kiimesidir ve kiiresel likidite, kiiresel risk, GSYIH biiyiimesi, déviz
kurundaki degisim, yurtici para arzindaki biiyiime, ticari agiklik, sermaye hesabi agikligi
ve dogal kaynaklardan elde edilen rantlar seklinde siralanabilecek agiklayict degiskenleri
icermektedir. KG, kurumsal gelismisgligi gosteren esik degiskenidir ve degisken rejimleri
ayristirmaktadir. A, esik degiskenin icsel olarak belirlenecek kesin bir degerini
gostermektedir. I, KG degiskeni esik degerin altinda kaldiginda 1, {istiinde kaldiginda 0
degerini alan bir indikatér fonksiyondur. &;;, modele ait hata terimleridir ve

gi~iid (0, 0?) seklinde dagilmaktadur.

(5. 11) numarali temel yapisal denklemin tahmin etmek i¢in 6ncelikle i¢sel degisken arag
degiskenlerle tahmin edilmistir. Ara¢ degisken olarak gecikmeli bagimli degiskenin daha
yiiksek gecikmeleri alinmistir. Gecikmeli bagimli degiskenin artik 6ngoriilmiis olan
degerleri yapisal modelde bagimli degisken yerine konmustur ve ara¢ degiskenli bir
tahmin yapilarak esik deger tahminine gecilmistir. Esik degerin tahmin edilmesinden
sonra ise tiim egim katsayilart GMM yo6ntemi ile tahmin edilmistir. Bu modelde Kremer
vd., (2013) tahmin edilen esik degerlerin anlamliligini smnamak i¢in sadece giiven
araliklarina bakmis ve boostrap yontemiyle p-degerlerini hesaplamamiglardir. Bu nedenle

bu analizde de giiven araliklari takip edilerek degerlendirmeler yapilmistir.

Tablo 9°de dogrudan yabanci yatirimlar ile kurumsal geligsmislik endeksi arasindaki
iliskiye dair dinamik panel esik deger modeli tahminleri sunulmaktadir. Tabloda
goriilebilecegi gibi hesaplanan esik deger 0.40’tir. Bu deger % 95 giiven araligi i¢indedir
ve bu nedenle regresyonu iki rejime ayirmaktadir. Birinci rejim kurumsal gelismislik esik

degeri olan 0.40’1n altinda kalan gozlemleri icermektedir ve zayif kurumsal gelismislik
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Tablo 9: Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Kurumsal Gelismislik-Dinamik Panel

Esik Deger Yontemi
Bagimli degisken: DYY (@) (b)
KG esik degeri 0.404 0.404
% 95 giiven aralig [0.403, 0.511] [0.403, 0.511]
Rejim 1
Gozlem sayist 775 775
B1 14.481 14.349
(20.004) (19.359)
Rejim 2
Gozlem sayisi 611 611
B, 16.485** 16.437**
(6.6104) (6.653)
Rejimden bagimsiz
degiskenler
DYY (t-1) 0.436** 0.424**
(0.221) (0.222)
KL 0.109* 0.191**
(0.059) (0.066)
KR -0.390 0.857
(0.658) (0.659)
BUY -0.064 -0.0706
(0.098) (0.101)
DKUR -2.164 -1.747
(2.151) (1.992)
M2BUY 0.0254* 0.0241*
(0.014) (0.014)
TA 0.070*** 0.070***
(0.022) (0.023)
SA 0.632 1.018
(1.263) (1.194)
DKZ -0.016 -0.008
(0.076) (0.077)
KRiZ 0809 -1.283
(0.891)
Sabit 4.070 4.091
(7.866) (7.703)
Gozlem sayist 1386 1386
Ulke sayis1 126 126

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar parantez
icinde verilmistir. Hansen (1999)’da 6nerildigi gibi her bir rejim toplam gozlem sayisinin en az %5°ini
icermektedir. Arac degisken olarak bagimli degiskenin iki donem uzak gecikmesi kullanilmigtir. Daha uzun
gecikmeleri i¢in analiz tekrarlandiginda sonuglar degismemektedir.
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olarak adlandirilmaktadir. Zayif kurumsal gelismislik rejiminde kurumsal gelismislik
endeksinin dogrudan yabanct yatinm girisleri arasinda anlamli  bir iliski
bulunmamaktadir. Ikinci rejim ise 0.40 olan esik degerin iizerinde kalan gdzlemleri
icermektedir ve bu rejimde kurumsal gelismislik endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla kurumsal gelismislik esik
degerini gectiginde, iilkeler kurumsal gelismislikleri iyilestirdikge daha ¢cok dogrudan
yabanci yatirim ¢ekmektedir. Bu sonuglardan 6ncelikle dogrudan yabanci yatirimlar ve
kurumsal gelismislik iliskisinin daha 6nce varsayildigi gibi dogrusal olmadigini, iliskinin
belirli bir esik degere ulagmadan goriilemeyecegini ve esik degeri gegen llkelerde ise
kurumsal gelismisligi arttiran gelismelerin onlar1 dogrudan yabanci yatirimcilar i¢in daha
cekici hale getirdigi ortaya cikmaktadir. Esik degerin iizerindeki gdzlemler icin
buldugumuz sonug, Globerman ve Shapiro (2002) ve Buchanan vd. (2012) ¢alismalariyla
tutarlidir ancak bu iliskinin belirli bir diizeyde kurumsal gelismislik yakalanmadig: siirece

gerceklesmeyecegi unutulmamalidir.

Modelimizde rejimden bagimsiz olan kontrol degiskenleri de yer almaktadir. Bu
degiskenler daha 6nce sistem GMM yontemiyle gormeye calistigimiz dogrudan yabanci
yatirnmlarin belirleyicileri ile aynidir. Dinamik panel esik deger yonteminde de GMM
prosediirleri ile yapilan tahminlerde kiiresel etkenlerden kiiresel likiditenin dogrudan
yabanci yatirnmlar {izerinde pozitif etkili oldugu goriilmektedir. Kiiresel likidite ele
aldigimiz donem itibariyle 6zellikle 2007 nin sonlarinda baglayan kiiresel kredi krizinden
sonra oldukca artmistir. Bu artista ABD merkez bankasinin piyasaya yiiklii miktarda
likidite saglamasinin ve diisiik seyreden faiz diinya faiz oranlarinin etkisi biiyiiktiir. Krizin
baslangicinda neredeyse tiim likidite gostergelerindeki hizli diisiin ardindan Lehman
Brothers’in batmasiyla birlikte uluslararasi kredi gostergelerinde artiglar yasanmaistir.
Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (2015) raporunda kiiresel banka kredilerine 6diing alan
tilkeler bazinda bakildiginda akimlarin sirasiyla Asya-Pasifik, Latin Amerika ve yiikselen
Avrupa bolgelerine dogru oldugu goriilmektedir. Yine ayni raporda belirtildigine gore
2014 yihi itibariyle ABD disinda dolasimda olan dolar bazli uluslararasi1 kredilerdeki
bliylime, ABD’nin tahvil ve bono ihracindaki biiyiimenin Oniine ge¢mistir. Benzer
bicimde sinirlar arasi banka kredilerindeki hizli artig tlilkelerdeki yurtici kredilerde de
artisa neden olmustur. Cizdigimiz bu tabloda kiiresel kredi akisinin cogunlukla ii¢ temel

bolgeye oldugu goriilmektedir. Bu kiiresel likidite bollugunda dogrudan yabanci
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yatirimlar olumlu etkilenmekte ve gelismekte olan bdlgelerden Asya, Pasifik, Latin
Amerika ve yiikselen Avrupa iilkelerinde yogunlagmaktadir. Asya- Pasifik ve Latin
Amerika bolgelerinin kiiresel krizden daha az etkilenerek ¢ikan ve gorece daha ¢abuk
toparlanan bolgeler oldugu unutulmamalidir. Avrupa gelismekte olan iilkeleri ise kiiresel
dalgalanmadan daha fazla etkilenmistir ve kurumsal zayifliklar1 diger adi1 gegen bolgelere
gore daha fazladir. Bu nedenle Asya-Pasifik ve Latin Amerika bolgelerinde kurumsal
gelismisligin esik degerin iizerinde seyretmesi, kurumlarin hala iilkeler i¢in bir giivenli

liman 6zelligi tastyabilecegini akla getirmektedir.

Kriz yillart kuklasinin anlamli bulunmadigi bu regresyonda yerel etkenlerden dis ticarete
aciklik dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde giiclii bir sekilde etkilemektedir.
Finansal gelismisligin basit bir gdstergesi olarak alinan yurti¢i para arzindaki biiylime de
dogrudan yabanc1 yatirimlar pozitif yonde zayif da olsa desteklemektedir. Sonug olarak
kiiresel likidite kosullarinin dogrudan yabanci yatirim girislerine neden oldugu, tilkelerin
dis ticarete acgikliginin ve finansal gelismisliginin destekledigi dogrudan yabanci
yatirimlar ve kurumsal gelismislik iligskisinde temel olan, kurumlarin ancak belirli bir
diizeye eristikten sonra dogrudan yabanci yatirim giriglerini arttiracagidir. Yolsuzlugu
daha az, biirokrasisi daha etkin, hiikiimetlerin taahhiitlerini yerine getirmekte daha
basarili ve giivenilir oldugu bir iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin arttirilmas: daha
olas1 goriinmektedir. Ayn sekilde piyasaya yonelik desteklerin oldugu ve diizenleyici
baskilarin daha az oldugu, hukukun istiin ve yargmin etkin oldugu ve son olarak
demokratik kurumlarin daha 1yi isledigi ve tliim sorumluluk sahibi kamu calisanlarinin ve
hiikiimetlerin seffaf ve sonunda hesap verebilir oldugu iilkeler i¢in dogrudan yabam

yatirimlardan yararlanmak daha kolaydir.

Politika yapicilarin her kurumsal iyilesme cabasinda dogrudan yabanci yatirimlarin
artacagin1 beklemesi dogru olmamakla birlikte, kurumlarin yerlesmesi ve bu yerlesik
kurumlarin zamanla daha iyi islemesi, dogrudan yabanci yatirimlart ¢eken bir unsurdur.
Gozlemledigimiz kadartyla ¢ok diisiik kurumsal gelismislik diizeyinde olan tilkeler i¢in
dogrudan yabanci yatirimlar1 cekmek oldukg¢a zordur. Buna karsilik 1990’lardan bu yana
yapisal ve kurumsal reformlar1 yapmaya calisan, kurumlar1 toplumsal hayata daha ¢ok
sokmaya calisan ve kurumsal zayifligin yurti¢i piyasalardaki yarattigi belirsizlik, is

yapma zorlugu ve politik baskilar1 6nlemeye calisan iilkeler (Asya-Pasifik ve Latin
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Amerika iilkeleri) dogrudan yabanci yatirim ¢ekmek konusunda daha bagarili olmaktadir.
AB iiyeligi sonrast yiikselise gecen Avrupa gelismekte olan iilkeleri Asya ve Latin
Amerika’dan sonra fiicilincii temel dogrudan yatirim lokasyonu olmalarina ragmen
kurumsal olarak zayifliklar1 devam eden iilkelerdir ve nihayetinde kiiresel krizden en ¢ok
etkilenen gelismekte olan iilkeler de bu gruptaki {ilkeler olmustur. Diger tarafta dogrudan
yabanci yatirimlarin ¢ok az oldugu Afrika ve Orta Dogu iilkeleri ise politik istikrarsizlik,
i¢ catisma ve gerginlikler ve demokratik olmayan kurumlar1 nedeniyle biiyiik dl¢iide
kurumsal gelismislik esigi altinda kalmaktadir. Bu nedenle bu bolgelerdeki gelismekte
olan {ilkelerinin daha fazla ¢aba gdstermesi gerekmektedir. Dogal kaynak yonelimli
dogrudan yabanci yatirimlarin gittigi bu iilkelerde piyasaya yonelik 6zellestirme gabalari
haricinde dogrudan yabanci yatirimlar i¢in ¢ekici bir glic bulunmamaktadir. Ayrica
dogrudan yatirnmlarin artik dogal kaynak temelli olmadigi hatta imalat sanayi
sektorlerinden hizla hizmet sektoriine kaydig: diisiiniiliirse hem nitelikli is glicii agisindan
hem de kurumsal olarak az gelismis olan bolgelerde dogrudan yatirimlardan faydalanmak
daha gii¢ hale gelmektedir. Giivenli liman goriisii ¢cergevesinde bakildiginda diger tiim
olumsuz etkenlerin yaninda bir iilkenin kalkinmasinin 6n kosullarindan biri yerlesik iyi
kurumlardir. Bu zor ve zaman alic1 siiregte bugiinkii manzara simdiye kadar bu konuda

yol almis olan iilkelerin dogrudan yatirimlar i¢in daha cazip oldugunu gostermektedir.

Politika yapicilar i¢in toplulastirilmis endeksin kurumlart gelistirmek konusunda
yardimci olacagimi gérmiis olsak da kurumlarin hangi boyutlarina egilmek gerektigini
gormek i¢in kurumsal gelismisligin farkli boyutlarini izlemek gerekebilir. Bunun ig¢in
dogrudan yabanci yatirimlar ile kurumsal gelismislik gostergesi olarak segilen alti
degiskenin dinamik panel esik deger analizleri Tablo 10’den Tablo 15’e kadar
sunulmaktadir. Tablo 10’de dogrudan yabanci yatirnmlar ve yolsuzlugun kontrolii
arasindaki iligkinin tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Yolsuzlugun kontrolii
degiskeninin esik degeri 0.31°dir ve % 95 giiven aralig1 i¢inde kalmaktadir. Anlamli olan
bu esik degerin altinda yolsuzlugun kontroliindeki iyilesmeler dogrudan yabanci
yatirnmlar iizerinde etkili degildir. Ancak esik deger asildiginda yolsuzlugun
kontroliindeki iyilesmeler dogrudan yabanci yatirimlart pozitif ve anlamli olarak
etkilemektedir. Bu sonu¢ yolsuzlugun is maliyetlerini artirarak dogrudan yabanci
yatirimlart olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasan Wei (1997, 2000), Gani (2007) ile

uyumlu goriinmektedir.
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Tablo 10: Dogrudan Yabanci Yatirinmlar ve Yolsuzlugun Kontrolii (YK)-Dinamik
Panel Esik Deger Yontemi

Bagimli degisken: DYY

()

(b)

YK esik degeri
% 95 giiven araligi

0.312

[0.129, 0.574]

0.312

[0.129, 0.555]

Rejim 1
Gozlem sayist 639 639
B 10.715 10.555
(14.891) (14.536)
Rejim 2
Gozlem sayist 147 747
B, 10.199** 10.135**
(4.165) (4.170)
Rejimden bagimsiz degiskenler
DYY (t-1) 0.422** 0.411*
(0.229) (0.230)
KL 0.119** 0.193***
(0.062) (0.067)
KR -0.250 0.878
(0.721) (0.663)
BUY -0.062 -0.068
(0.099) (0.102)
DKUR -2.309 -1.932
(1.952) (1.809)
M2BUY 0.025* 0.024
(0.014) (0.014)
TA 0.073*** 0.074***
(0.024) (0.024)
SA 0.666 1.013
(1.311) (1.222)
DKz -0.020 -0.013
(0.079) (0.081)
KRiZ 0809 -1.160
(0.968)
Sabit 1.999 2.028
(4.491) (4.427)
Gozlem sayist 1386 1386
Ulke sayisi 126 126

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar parantez
icinde verilmistir. Hansen (1999)’da onerildigi gibi her bir rejim toplam gdzlem sayisinin en az %5’ini
icermektedir. Arag degisken olarak bagimli degigskenin iki donem uzak gecikmesi kullanilmistir. Daha uzun
gecikmeleri i¢in analiz tekrarlandiginda sonuglar degismemektedir.
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Yolsuzluk, yakin zamanda diinyanin karsilastigi en biiyiik sorunlardan biridir (World
Independent Network, 2013). Kamu gorevlilerinin kendi 6zel ¢ikarlar1 i¢in gorevlerini
kotiiye kullanmalar1 anlamina gelen yolsuzluk aslinda kamunun farkli alanlardaki politika
yapma ve uygulama yetisine zarar vermektedir. Hiikiimetin fonksiyonlar1 yolsuzluk
yoluyla zarar gordiigiinde ekonomik performansin 6nemli gostergeleri olan yatirimlar,
makro-finansal istikrar, beseri sermaye birikimi ve toplam faktor verimligini olumsuz
etkilemektedir. Yolsuzluk ekonomide sistematiklestikce kalict hale gelmekte
hiikiimetlere olan giiveni sarsmakta ve toplumda diriistliige karsi bir giivensizlik
yaratmaktadir. Bu kosullar altinda iilkelerde siddet, catisma ve kargasa ortamlari
olusabilmektedir. Bu tiir ekonomik ve sosyal ortamlarin ekonomik implikasyonu, temel
ekonomik performans gostergelerinin zayiflamasi ve politika yapicilarin islevsiz
kalmasidir. Dogrudan yabanci yatirimlar da gelismekte olan iilkelerin kendilerini bagl
hissettikleri dis finansman kaynagi ve iiretim ve teknoloji gelistirme firsatidir. Bu
nedenle, dogrudan yabanci yatirimlarla yolsuzlugun kontrolii degiskenin esik iistiinde
pozitif iligkili bulunmasi yolsuzlugun kontrolii i¢in gereken ekonomik ve sosyal
reformlarin geregini ortaya koymaktadir. En azindan seffafligin saglanmasi ve hukuk
diizenine bagl kalinmasi bile yolsuzlugun azaltilmasi i¢in bir adim olacaktir. Ama bu
siire¢ etkin kurumlar yaratma meselesine baghdir. Etkin kurumlari insa etmek karmasik
ve zaman alan bir deneyimdir ve i¢inde somut olmayan ve hiikiimet politikalarinin da
Otesinde bir gayreti igermektedir. Ama amag belli olmalidir. Yetkin bir kamu hizmet
sektorii yaratilmalidir. Bu sektdr, hem 6zel hem de kamusal baskilardan bagimsiz olacak
sekilde tasarlanmalidir. Bu tasarimi etkin kilacak yollar ise genellikle belirsizdir. Her
seyden once yolsuzluga karsi toplumun dikkati ¢ekilmelidir. Toplum bi¢imsel olmayan
kurallara bagliligin1 ancak bu bagliligi sorgulayarak ¢ozebilir. Bigimsel kurallarin
bicimsel olmayanlar kadar gerekliligi ve yaptirnmlarin biiyiikliigii toplumsal zeminde
tartisilmadik¢a hiikiimetlerin tek basina politika yapmalar: bagar1 getirmeyebilir. Bu
baglamda wuluslararas1 bir igbirligine de gereksinim dogmaktadir. Uluslararasi
kuruluglarin artan yolsuzluk skandallarina karsi bununla miicadele ve yaptirimlar
konusunda bir araya gelmesi toplumlarin dikkatinin artmasina neden olacaktir. Yolsuzluk
hakkindaki tartisma sonunda bizi onun sosyal maliyetlerine gotiirmektedir. Kamunun ve
0zel birimlerin kendi 6z islevlerini yerine getirmemesine neden olan bu zayiflik

toplumlar1 buna bagisiklik kazanmis hale getirmeden ¢oziilmelidir. Tablo 11°de hiikiimet
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Tablo 11: Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ve Hiikiimet Etkililigi (HK)-Dinamik Panel

Esik Deger Yontemi
Bagimli degisken: DYY @) (b)
HE esik degeri 0.377 0.377
% 95 giiven araligi [0.210, 0.615] [0.210, 0.598]
Rejim 1
Gozlem sayist 639 639
b1 11.749 11.573
(16.327) [15.938]
Rejim 2
Gozlem sayist 747 747
B 11.183** 11.113**
(4.567) (4.572)
Rejimden bagimsiz degiskenler
DYY (t-1) 0.422** 0.411*
(0.229) (0.230)
KL 0.119** 0.193***
(0.062) (0.067)
KR -0.250 0.878817
(0.721) (0.663)
BUY -0.062 -0.068
(0.099) (0.102)
DKUR -2.309 -1.932
(1.952) (1.809)
M2BUY 0.025* 0.024
(0.014) (0.014)
TA 0.073*** 0.074***
(0.024) (0.024)
SA 0.666 1.013
(1.311) (1.222)
DKz -0.020 -0.013
(0.079) (0.081)
KRiZ_0809 -1.160
(0.968)
Sabit 1.946 1.986
(6.081) (5.993)
Gozlem sayist 1386 1386
Ulke sayis1 126 126

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar parantez
icinde verilmistir. Hansen (1999)’da 6nerildigi gibi her bir rejim toplam gozlem sayisinin en az %5’ini
icermektedir. Arac degisken olarak bagimli degiskenin iki donem uzak gecikmesi kullanilmigtir. Daha uzun
gecikmeleri i¢in analiz tekrarlandiginda sonuglar degismemektedir.
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etkililigi ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin dinamik panel esik deger
modeliyle tahmin edilmesiyle elde edilen sonuglar yer almaktadir. Hesaplanan esik degeri
0.37°dir ve bu esik deger % 95 giiven araligmin icindedir. Esik degerin altinda tipki
yolsuzlugun kontroliinde oldugu gibi hiikiimet etkililigi ile dogrudan yabanc1 yatirimlar
arasinda anlamli bir iliski yoktur. Ancak esik degerin iizerinde hiikiimet etkililigi
dogrudan yabanci yatirimlar1 pozitif yonde etkilemektedir. Kullandigimiz yontemler
farkli olsa da esik deger iizerinde hiikiimet etkililigindeki artislarin dogrudan yabanci
yatirimlar arttirtyor olmasi Gani (2007) ve Daude ve Stein (2007)’in sonuglart ile tutarlt
oldugu goriinmektedir. Buna gore biirokratik kalite, kamu hizmetlerinin sunulmasindaki
hiz ve giivenceyi, altyap1 yatirimlarinin gergeklestirilmesi ve hiikiimetlerin ekonomik
ortam degisimlerine yerinde ve zamaninda uyumunu igeren bu degiskendeki iyilesmeler
ancak belirli bir diizey yakaladiktan sonra dogrudan yabanci yatirimlari desteklemektedir.
Biirokraside kalitenin artmasi diger kurumlarin da gelismesiyle ve hukukun iyi
islemesiyle miimkiindiir. Hiikiimetin bu konuda etkili politikalar yapmas1 destekleyecek
baska adimlarinin da atilmasi1 gerekmektedir. Yine kamu hizmetlerinin (saglik, egitim
vb.) sunulmasinda belli altyapilarin 6nceden olusturulmas: gerekmektedir. Tek basina
kurumsal reformlarin bu anlamda basar1 sansi diisiik olmaktadir. Hiikiimetin etkililigi
icerisinde hiikiimet politikalarinin istikrar1 da vardir. Bu baglamda hiikiimetlerin genis bir
politika cergevesi belirleyip bunu da gelecek donemlerde degistirmesi is ortamini

sikintrya sokmaktadir.

Ornegin, biiyiik capl istihdam ve g¢evre diizenlemeleri kimi zaman hiikiimetlerin
gerceklestiremeyecegi eylemlere doniisebilmektedir. Ayrica hiikiimetlerin dis ticaret
kisitlamalarina gitmeleri, fiyat kontrolleri yapmalar1 ya da para politikast {izerinde
“siyasi” kontrol saglamak istemesi aslindan dogrudan is diinyasindaki firmalarin
operasyonlar1 i¢in birer miidahale ve baski igermektedir. Bu nedenle yabanci
yatirimeilarin agir biirokratik formalite altinda ve degisen is kosullar1 ve artan is yapma
maliyetleri altinda yatirim yapmasi zorlagsmaktadir. Belirli bir diizeyde etkili bir idari yap1

bulunmadik¢a dogrudan yabancilar i¢in gelismekte olan iilkeler cazip olmayacaktir.

Tablo 12 ise dogrudan yabanci yatirimlar ile politik istikrar ve siddetin yoklugu degiskeni
arasindaki iligkinin tahmin sonuclarin1 gostermektedir. Politik istikrar degiskeni igin

hesaplanan esik degeri 0.40 olup % 95 giiven araliklarinin i¢inde kalmasina ragmen hem
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Tablo 12: Dogrudan Yabana Yatirimlar ve Politik istikrar ve Siddetin Yoklugu
(PT)-Dinamik Panel Esik Deger Yontemi

Bagimli degisken: DYY (@) (b)
Pl esik degeri 0.403 0.403
% 95 giiven araligi [0.221, 0.833] [0.222, 0.833]
Rejim 1
Gozlem sayist 280 280
B1 -7.834 -7.842
(14.031) (13.551)
Rejim 2
Gozlem sayist 1106 1106
B -2.103 -2.193
(2.289) (2.348)
Rejimden bagimsiz degiskenler
DYY (t-1) 0.426* 0.415*
(0.234) (0.235)
KL 0.121* 0.191**
(0.067) (0.065)
KR -0.271 0.798
(0.800) (0.640)
BUY -0.057 -0.062
(0.096) (0.098)
DKUR -2.337 -1.984
(1.881) (2.747)
M2BUY 0.028* 0.027*
(0.014) (0.015)
TA 0.074*** 0.075***
(0.025) (0.025)
SA 0.734 1.067
(1.282) (1.215)
DKz -0.028 -0.021
(0.076) (0.078)
KRiZ_0809 -1.100
(0.982)
Sabit -0.087 -0.118
(5.547) (5.427)
Gozlem sayist 1386 1386
Ulke sayisi 126 126

Not: *, ** *** giragiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar parantez
icinde verilmistir. Hansen (1999)’da onerildigi gibi her bir rejim toplam gdzlem sayisinin en az %5’ini
icermektedir. Arag¢ degisken olarak bagimli degiskenin iki donem uzak gecikmesi kullanilmistir. Daha uzun
gecikmeleri i¢in analiz tekrarlandiginda sonuglar degismemektedir.
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esik altinda hem de esik lstiinde anlamli bir iligskiye isaret etmemektedir. Buna gore
dogrudan yabanci yatirimlar ve politik istikrar arasinda esik degerli ve anlamli bir iliski
yoktur. Dogrudan yabanc1 yatirimlar ile politik istikrar arasinda herhangi bir anlamli iliski
bulunmamast Alquist (2006) ve Asiedu (2006)’nin elde ettigi sonuclarin aksini
gostermektedir. Ancak bu caligmadaki Orneklem ve yontem her iki ¢aligmadan da
farklidir. Bu sonucu degerlendirirken dikkat edilmesi gereken bazi noktalar oldugunu
diisiinmekteyiz. Politik istikrar kavrami her seyden once gorevdeki politik otoritenin
gorevde kalma siiresiyle ve gdrevden ayrilma nedenleriyle ilgilidir. Ulkede terdr olaylari,
catigma, askeri miidahale vb. gibi olaylar sonucunda gorevden ayrilmalarin yasanma
olasilig1 fazla ise iilkenin politik istikrarsiz oldugu kabul edilmektedir. Bu anlamda politik
istikrar degiskeni en kapali tanima sahip olan degiskendir. Bir politik otorite ig¢inde
bulundugu yonetim sisteminden, rejimden ve siyasi ortamdan bagimsiz diistiniilemez.
Ayrica iilkenin otokrasi ya da demokrasiyle yonetilip yonetilmemesinde gore yonetici
otoritenin de gorev siireleri degismektedir. Diizenli se¢imlerin varligini 6ngoren
demokratik rejimlerdeki politik istikrar ile otokratik rejimlerdeki tek karar alici
mekanizmanin politik istikrar1 arasinda farklar vardir. Dolayisiyla politik istikrari
degerlendirmek ve onunla dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir iligki bulmak glictiir.
Literatiirde politik istikrar kavrami altinda politik istikrarsizligin dogrudan yabanci
yatirimlar {izerinde negatif etkili oldugunu bulan ¢alismalarin ¢cogu bu kavram igine
yolsuzluk, biirokratik kalite gibi Ozellikleri de koymaktadir. Elbette politik olarak
istikrarsiz olan ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimcilarin karsilasacagi is ortami
degiskenlik gosterecegi i¢in bir maliyet olusturacaktir. Karar alicilarin istikrarsiz
politikalar iiretmesinin daha olas1 oldugu politik istikrarsiz ekonomilerde olusan
belirsizlik en temel caydirma nedenidir. Yine de bu kavram siyasi otoritenin gorevde
kalma stiresinden daha ¢ok tilkedeki siddet ve catisma ortamini ifade ettigi 6l¢iide anlaml

olabilir.

Tablo 13, dogrudan yabanci yatirimlar ve diizenleyici kalitesi arasindaki iligkiyi
sunmaktadir. Bu iliskide yolsuzlugun kontrolii ve hiikiimetin etkililigi degiskenlerinde
oldugu gibi anlamli bir esik degeri vardir ve 0.47°nin {izerinde dogrudan yabanci
yatirimlar ile diizenleyici kalitesi pozitif iligkili hale gelmektedir. Diizenleyici kalitenin
esik diizeyinde anlamli olmasi yine bize belirli bir diizeye ulasmadan dogrudan yabanci

yatirimlart gekmenin zor oldugunu gostermektedir. Bu sonug¢ da Daude ve Stein (2007)’in
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Tablo 13: Dogrudan Yabanca1 Yatirnmlar ve Diizenleyici Kalitesi (DK)-Dinamik
Panel Esik Deger Yontemi

Bagimli degisken: DYY (@) (b)
DK esik degeri 0.474 0.474
% 95 giiven araligi [0.286, 0.713] [0.287, 0.713]
Rejim 1
Gozlem sayist 513 513
B 14.493 14.479
(14.668) (14.433)
Rejim 2
Gozlem sayisi 873 873
B 15.810*** 15.844***
(4.420) (4.444)
Rejimden bagimsiz degiskenler
DYY (t-1) 0.423* 0.413*
(0.226) (0.226)
KL 0.119* 0.191**
(0.062) (0.067)
KR -0.235 0.861
(0.756) (0.655)
BUY -0.059 -0.065
(0.102) (0.104)
DKUR -2.253 -1.885
(2.047) (1.881)
M2BUY 0.027* 0.026*
(0.015) (0.015)
TA 0.073*** 0.073***
(0.023) (0.024)
SA 0.446 0.782
(1.200) (1.140)
DKZ -0.023 -0.016
0.077 (0.079)
KRIZ 0809 -1.129
(0.970)
Sabit 2.181 2.215
(6.291) (6.167)
Gozlem sayist 1386 1386
Ulke sayisi 126 126

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar parantez
icinde verilmistir. Hansen (1999)’da onerildigi gibi her bir rejim toplam gdzlem sayisinin en az %5’ini
icermektedir. Arag¢ degisken olarak bagimli degiskenin iki donem uzak gecikmesi kullanilmigtir. Daha uzun
gecikmeleri i¢in analiz tekrarlandiginda sonuglar degismemektedir.
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buldugu diizenleyici kalitesi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki pozitif iligki ile
tutarli goriinmektedir. Diizenleyici kalitesi degiskeni, temel olarak bir diizenleyici
mekanizmanin adil rekabeti ne kadar sagladigi, dis ticaret engelleri ve fiyat kontrolleri
gibi piyasa miidahalelerinin ne kadar yiiksek oldugu, bir iilkede is yapma kolayliginin ne
kadar kolay oldugu ile ilgilidir. Dogrudan yabanci yatirimcilar i¢in bir iilkeyi tercih etme
sebeplerinden biri muhakkak ki is yapma kolayligidir. Benzer bigimde vergilendirmenin
boyutu ve blyiikliigli, yatirim serbestisi ve finansal Ozgiirlilkler de dikkate deger
unsurlardir. Bu nedenle diizenleyici kalitenin yine belirli bir deger iizerinde dogrudan
yabanci yatirimlart destekliyor olusu politika yapicilar icin is yapmay1 kolaylagtiran
diizenlemeler yapmayi, firmalarin operasyona giristiklerinde tabi olacaklar
uygulamalarin caydirict olmamasi ve agir bir diizenleyici yiik ve biirokratik agirlik
icermemesi iizerine politikalar gelistirmesini gerektirmektedir. Daha saglikli rekabet
edebilecekleri ortami saglamak i¢in yasalarin olmasi, bu yasalarin isler olmasi ve
miilkiyet haklarmin korunmasi olduk¢a 6nemlidir. Dolayisiyla diizenleyici mekanizma
tasarlamak i¢in hem diizenleme kurullarinin, hem bankacilik ve finans sisteminin hem de
yargi sisteminin etkili c¢alismasi baslica gereklilerdendir. Gelismekte olan iilkelerde
uygulamasi zor mekanizmalardan biri olan diizenleyici mekanizmalar sadece piyasaya
yonelik tesvikleri ve kolayliklar: iceren politikalarla degil; bu uygulamalarin kalict ve
saglikli islemesini saglayacak sistemlerle miimkiin olmaktadir. Ozellikle gelismekte olan
diinyada 6zellestirme uygulamalar1 sonucunda dogrudan yabanci yatirim ¢gekmeye ¢alisan
tilkelerde ne yazik ki diizenleyici kalitedeki zayifliklar piyasaya yonelik aktiviteleri gegici
olarak etkili olacak noktaya getirmektedir. Ozel sektdrii destekleyen politikalarin

gerisinde o politikalar siirekli kilacak kurumsal niteliklere ihtiya¢ oldugu goériilmektedir.

Tablo 14, dogrudan yabanci yatirimlar ve hukuk diizeni iliskisinin tahmin sonuglarini
gostermektedir. Bu sonuglara gore hukuk diizeni i¢in tahmin edilen esik degeri olan 0.41,
regresyonu gozlemler arasinda ayristirmamaktadir ve hem esik degerin altinda hem de
esik degerin tistiinde dogrudan yabanci yatirimlar ile hukuk diizeni arasinda anlamli bir
iliski bulunmamaktadir. Bu nedenle hukuk diizeni i¢in ulasilmasi gereken bir kurumsal
gelismiglik diizeyi yoktur. Hukuk diizeni bir iilkede yasalarin varligini, hak ve
Ozgiirliiklerin bu yasalarla tanimlanmis olmasini, vatandaglarin yasalar Oniinde esit
olmasimi ve bagimsiz bir yarg: sisteminin varligini anlatmaktadir. Dogrudan yabanci

yatirimlar i¢in 6nemli olan yabanci yatirimcilarin miilkiyet haklarinin ve is yapmalari
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Tablo 14: Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar ve Hukuk Diizeni (HD)-Dinamik Panel

Esik Deger Yontemi
Bagimli degisken: DYY (@) (b)
HD esik degeri 0.416 0.416
% 95 giiven araligi [0.231, 0.452] [0.231, 0.452]
Rejim 1
Gozlem sayist 756 756
B 17.109 17.011
(14.738) (14.422)
Rejim 2
Gozlem sayisi 630 630
B 2.807 2.897
(5.649) (5.668)
Rejimden bagimsiz degiskenler
DYY (t-1) 0.430** 0.419**
(0.222) (0.223)
KL 0.120** 0.192%**
(0.061) (0.066)
KR -0.318 0.789
(0.713) (0.660)
BUY -0.060 -0.066
(0.100) (0.102)
DKUR -2.158 -1.788
(1.955) (1.808)
M2BUY 0.028* 0.026
(0.015) (0.015)
TA 0.068*** 0.068***
(0.022) (0.023)
SA 0.488 0.830
(1.221) (1.167)
DKZ -0.021 -0.014
(0.075) (0.077)
KRIZ 0809 -1.137
(0.954)
Sabit -2.416 -2.337
(5.962) (5.808)
Gozlem sayist 1386 1386
Ulke sayisi 126 126

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar parantez
icinde verilmistir. Hansen (1999)’da onerildigi gibi her bir rejim toplam gdzlem sayisinin en az %5’ini
icermektedir. Arag¢ degisken olarak bagimli degiskenin iki donem uzak gecikmesi kullanilmigstir. Daha uzun
gecikmeleri i¢in analiz tekrarlandiginda sonuglar degismemektedir.
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yoluyla ortaya c¢ikan uyusmazliklarda yargi oniindeki haklarimin korunmasidir. Elde
ettigimiz sonuclar, hukuk diizenindeki iyilesmelerin dogrudan yabanci yatirimlarla hukuk
diizeni arasinda anlamli olmadigina isaret ederken yatirimcilarin gelismekte olan
iilkelerin ¢ogunda yasal sistemin etkin c¢alismamasi karsisinda diger kurumsal
gostergelere onem verdikleri yoniinde bir fikre bizi yoneltmektedir. Son olarak Tablo
15°de ifade ozgiirliigii ve hesap verilebilirlik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iliskiye dair tahmin sonuglar1 sunulmaktadir. Elde ettigimiz bulgulara gore dogrudan
yabanc1 yatirimlar ile ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik degiskeni arasindaki iligkide
0.62 gibi yiiksek ve anlamli bir esik deger vardir. Bu esik degerin iizerinde ifade
Ozgurliigii ve hesap verilebilirlikteki iyilesmeler dogrudan yabanci yatirimlari giiglii bir
sekilde pozitif yonde etkilemektedir. ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik degiskeni
hem bireysel hak ve ozgiirliiklerin taninmasi ve korunmasimi hem de iilkede politik
sisteme ve onun bilesenlerine olan giiveni temsil etmektedir. insan haklar1 ve sivil
Ozgirlikler temelinde tanimlanan kurallarin varliginin toplumsal catigma olasiligini
diisiirmesi beklenir. Toplumsal gerilimleri diisiik ve bireysel ozgiirliikklerin yasalarla
korundugu, topluma hizmet eden basin ve medya organlarinin bagimsiz ve 6zgiir oldugu
bir toplumsal hayat ekonominin saglam bir zeminde islemesini saglamaktadir. Bunlarin
yaninda bireylerin politik sisteme giliveni basta seg¢imlere ve secilmislere giliveni
yansitmaktadir. Secilmis yoneticilerin ekonomik kararlarinin basarisi da bu cercevede
bireylerin giivenine baglhdir. Ornegin devlet biitcesine, devletin denetim organlarina,
devlet tarafindan isletilen kurumlara ve temel ekonomik ve finansal istatistiklere
bireylerin giiven duymast halinde ekonomik faaliyetler yetkin organlarca etkili bir
bicimde gerceklestirilecektir. Hiikiimetlerin ya da politika yapicilarin bu giliveni
kazanmalar1 i¢in hesap verebilir olmalar1 beklenmektedir. Hesap verebilirlik arttikca
politikalarda seffaflifin kazanilmasi1 ve bireylerin ekonomik faaliyetlere katiliminin
artmasi beklenir. Ulkenin vatandaslari kadar yabanci yatirimeilarin da giiveni bu degisken
icinde ifade edilebilir. Her bir yabanci yatirimci, gilivenilir bir yatirnm ortami aradig
tilkeye aktaracagi kaynaklarin yerel insan giicii ve yurti¢i sosyo-ekonomik kosullarda
tiretime sevk edilecegini bilmektedir. Bu nedenle bu kosullarin saglanacagi kural
sisteminin varligindan olumlu etkilenecektir. Dogrudan yatirimlar, kendilerine yonelik
tesvik edici politikalar kadar iilkedeki toplumsal kosullarin da etkisi altindadir. Ornegin

toplumda etnik, dini ya da 1rk¢1 ayristirmalar yabanct yatirimeilar igin de gecerli olabilir
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Tablo 15: Dogrudan Yabanc Yatirimlar ve ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik

(IOH)-Dinamik Panel Esik Deger Yontemi

Bagimli degisken: DYY (@) (b)
IOH esik degeri 0.622 0.622
% 95 giiven araligi [0.605, 0.672] [0.605, 0.672]
Rejim 1
Gozlem sayist 974 974
B -5.815 -5.833
(10.379) (10.073)
Rejim 2
Gozlem sayist 412 412
B 43.493*** 43.386***
(12.081) (12.100)
Rejimden bagimsiz degiskenler
DYY (t-1) 0.421* 0.410*
(0.235) (0.236)
KL 0.113** 0.186**
(0.061) (0.066)
KR -0.252 0.858
(0.767) (0.653)
BUY -0.054 -0.059
(0.091) (0.094)
DKUR -2.565 -2.190
(1.778) (1.679)
M2BUY 0.0272* 0.026*
(0.015) (0.015)
TA 0.077*** 0.077***
(0.025) (0.025)
SA 0.661 1.005
(1.285) (1.202)
DKz -0.035 -0.027
(0.075) (0.077)
KRiZ 0809 -1.141
(0.955)
Sabit 34.825*** 34.749***
(9.281) (9.234)
Gozlem sayist 1386 1386
Ulke sayis1 126 126

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Standart hatalar parantez
icinde verilmistir. Hansen (1999)’da 6nerildigi gibi her bir rejim toplam gozlem sayisinin en az %5’ini
icermektedir. Arac degisken olarak bagimli degiskenin iki donem uzak gecikmesi kullanilmigtir. Daha uzun
gecikmeleri i¢in analiz tekrarlandiginda sonuglar degismemektedir.
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ve yatirimcilar tiretim yapmak istedikleri yerlerde bu tiir gerilimlerden uzak durmaya

calisma egilimindedir.

Sonug olarak kurumsal gelismislik ve dogrudan yabanci yatirim girisleri arasindaki iliski
dogrusal degildir. Kurumsal gelismislik belli bir diizeye ulasmadan gelismekte olan
ilkeler kurumsal geligmislikteki iyilesmelerin dogrudan yabanci yatirimlari arttiran
etkisinden yararlanamamaktadir. Kurumsal gelismislik i¢inde yer alan farkli boyutlarin
cogu i¢in dogrusal olmayan iligki gecerlidir. Politika yapicilarin 6nem vermesi gereken
kurumsal yapilar; yolsuzlugun kontrolii, hiikiimet etkililigi, diizenleyici kalitesi ile ifade
Ozgurliigii ve hesap verilebilirlik olmalidir. Tahmin edilen kurumsal esiklere ulasma
hedefinde olan politika yapicilarin dogrudan yabanci yatirim ¢gekme politikalarinda daha

basaril1 olacaklar diisiiniilmektedir.
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SONUC

Bu caligma, gelismekte olan tilkeler i¢in kurumsal gelismislik ve dogrudan yabanci
yatirnm girigleri iligkisini incelemektedir. Calismada kurumsal gelismisligin dogrudan
yatirim girigleri tizerindeki rolii, 2002-2012 donemini ve 126 gelismekte olan tlkeyi
kapsayan bir O6rneklem i¢in dinamik panel veri ve dinamik panel veri esik deger
yontemleri ile belirlenmeye calisilmigtir. Kurumsal gelismisligin dogrudan yabanci
yatirimlar {lizerinde oynadig1 roliin anlasilmasi, politika yapicilarin daha ¢ok dogrudan
yabanci yatirimi iilkelerine ¢ekmeyi saglayacak politikalar olusturmalart i¢in oldukga
o6nemli oldugundan ¢alismadan elde edilen bulgularin ve bulgularin isaret ettigi politika

implikasyonlarinin bu politika olusturma siirecine katki saglayacagi diisiiniilmektedir.

Bu calisma, ilgili literatiire ii¢c ayr1 yoldan katki sunmaktadir. Ik olarak kurumsal
gelismislik ve dogrudan yabanci yatirimlarin iligkisi, dinamik panel veri yontemi olan
sistem GMM yontemi ve dogrusal olmayan iligkiler konusunda bilgimiz dahilindeki en
giincel panel veri esik deger tahmin yontemi olan ve Kremer vd. (2013) tarafindan
gelistirilen dinamik panel veri esik deger yontemi ile incelenmistir. Bu yontemler, hem
dogrudan yabanci yatirimlarin siireklilik gosteren dinamik yapisina izin vermekte hem de
i¢sellik sorununu ortadan kaldirmaktadir. Ayrica dinamik panel veri esik deger yontemi,
i¢gsel esik degerler belirleyerek kurumsal gelismisligin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki dogrusal olmayan etkisini yansitmaya izin vermektedir. Bu yontemle elde
ettigimiz sonuglar, kurumsal gelismislik ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
dogrusal olmayan bir iliski oldugunu gostermektedir. Ikinci olarak, bu calismada
kurumsal gelismisligi gostermek icin alt1 farkli kurumsal gosterge (yolsuzlugun kontrolii,
hiikiimet etkililigi, politik istikrar ve siddetin yoklugu, diizenleyici kalitesi, hukuk diizeni
ve ifade ozgirliigi ve hesap verilebilirlik) temel bilesenler yontemi ile bir araya
getirilmistir. Bu sayede politika yapicilarin kurumsal geligmislige bir biitiin olarak
bakabilmelerine ve iliskinin dogasini1 anlamalarina olanak saglanmistir. Daha sonra bu
altt farkli kurumsal gostergenin ayr1 ayri etkilerine bakilarak politika yapicilarin
kurumlarm hangi boyutuna daha fazla agirlik vermesi gerektigine dair bir degerlendirme
yapilmustir. Son olarak bu ¢aligma, dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen ¢esitli kiiresel
ve yerel etkenleri icermekte ve bu asamada 6zellikle kiiresel finansal kriz sonrasinda

literatiirde 6nem kazanan ve heniiz ¢ok fazla calismada yer bulmayan kiiresel likidite ve
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kiiresel risk degiskenleri modele dahil etmektedir. Bu calisma ayrica bu yeni
degiskenlerle birlikte kiiresel finansal krizin dogrudan yabanci yatirim girigleri ve
kurumsal geligsmislik iligkisi {izerindeki etkilerini gorebilmek i¢in tahmin edilen
modellere krizin etkilerini yansitacak bir kukla degisken eklemektedir. Bu calismada
krizin kendi etkisinin ve kiiresel etkenlerde meydana getirdigi degisikliklerin dikkate
alinmasiyla dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyenleri literatiirii de gelistirilmis

olmaktadir.

Calismanin uygulamali kisminda oncelikle kurumsal gelismislik endeksi ile dogrudan
yabanci yatirim girisleri arasindaki iligskiyi gdsteren model, iliskinin dogrusal oldugunu
varsayan sistem GMM yoOntemiyle tahmin edilmis ve tahmin sonuglarinda s6z konusu
ilisgki anlamli bulunmamistir. Ancak kurumsal gostergelerin etkilerine ayr1 ayri
boyutlardan bakildiginda ifade 6zgiirligii ve hesap verilebilirlik gostergesi ile dogrudan
yabanci yatirim girisleri arasinda giiclii bir pozitif iliski bulundugu goriilmistiir. Elde
edilen bu sonug itibariyle dogrudan yatirimlari en ¢ok etkileyen kurumsal gosterge,
bireysel hak ve Ozgiirliiklerin taninmasini ve korunmasini igeren, yonetici organlarda
sorumlu birimlerin hesap verebilir, uygulanan politikalarin da seffaf oldugu bir politik
sistemin varligina isaret eden ifade 6zgiirliigli ve hesap verilebilirlik degiskeni olmustur.
Bu baglamda yabanci yatirimeilarin bir tilkedeki politik sistemin yapisini dikkate aldiklar
ve bireylerin esit hak ve 6zgiirliiklere sahip olup olmadiklarini, vatandaslarin herhangi bir
nedenle ayrimciliga ugraylp ugramadiini, devlet organlarina ve yonetici bireylere
giivenin olup olmadigini ve nihayetinde se¢imlerin giivenli ve adil bir bigimde yapilip
yapilmadigimi onemsedikleri goriilmektedir. Bu degiskenin bir tilkenin vitrin goriintiisii
olma ihtimali yiiksek oldugu icin bu gostergelerdeki iyilesmelerin dogrudan yabanci

yatirim ¢ekmek i¢in 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Sistem GMM yontemiyle sinanan modelde kurumsal gelismislik ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda anlamli bir iligkinin olmadigina dair kanitlardan sonra bu iliskinin
dogasinin tam olarak anlagilmasi igin iligkinin dogrusal olmama olasiligi dikkate
alinmistir. Dogrusal bir iligskinin olmadigi durumlar i¢in gelistirilmis olan dinamik panel
veri esik deger yontemiyle ayn1 6rneklem kullanilarak tahminler yapildiginda, kurumsal
gelismislik ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iligskinin dogrusal olmadigi ve

kurumsal bir esige sahip oldugu goriilmiistiir. Belirli bir esik degere sahip olan iliskide,
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elde edilen esik degerin altindaki gézlemler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ve kurumsal
gelismislik arasinda anlamli bir iligki bulunmazken, esik iistiindeki rejimde anlamli ve
pozitif yonde bir iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla iilkelerin daha ¢ok dogrudan yabanci
yatirim ¢ekebilmeleri i¢in dncelikle belli bir kurumsal gelismislik diizeyine ulasmalari
gerekmektedir. Eger bu kurumsal esik asilirsa kurumsal iyilesmelerin dogrudan yabanci
yatinmlara katkis1 oldukc¢a giicli olmaktadir. Kurumsal gostergelere ayri ayri
bakildiginda da bazi1 kurumsal boyutlar i¢in dogrusal olmadig1 ve belirli bir diizeye
ulasilirsa dogrudan yabanci yatirim girislerinin artabilecegi goriilmektedir. Tahmin
sonuglarina gore, yolsuzlugun kontrolii, hiikiimet etkililigi, diizenleyici kalitesi ile ifade
Ozgurliigii ve hesap verilebilirlik gostergeleri ile dogrudan yabanci yatirimlardaki esik
degerler asilirsa bu gostergelerdeki iyilesmenin marjinal etkisi pozitif ve anlamh
olmaktadir. Bu kurumsal boyutlardaki gelismelerin yolsuzlugun ve biirokratik engellerin
azaltilmasini, is yapma kolaylig1 saglayacak ve iiretim yapmayi kolaylastiracak piyasaya
doniik politikalarin - gelistirilmesini yoluyla olabilecegi elde ettigimiz sonuglardan
goriilmektedir. Ayrica yatirimcilarin miilkiyet haklarinin korunmasi ve varliklarinin
giivence altinda olmasi, sozlesmelerin yasal giivence altina alinmasi ve temel hak ve
Ozgirliiklerin korunarak hesap verebilir yonetimlerin olusturulmasi da dogrudan yabanci
yatirnm giriglerine belirli bir diizeyden sonra katki saglayacagi elde edilen bulgularla
desteklenmektedir. Kurumsal gostergelerin farkli boyutlart i¢in elde edilen bulgular,
tahmin edilen her bir esik deger saglanirsa kurumlarin iyilesmesinin anlamli bir etkisinin
olacagi anlamina gelmektedir. Politik istikrar ve hukuk diizeni gostergeleri i¢in hem esik
altinda hem de esik iistiinde anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bu nedenle bu iki
degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarla olan iligkisinde paneli ayiracak bir esik
olmadig1 ve daha dnce GMM kullanarak bir iliskinin olmadigina dair kanitlarin gecerli

oldugu anlasilmaktadir.

Calismanin dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicilerine yonelik sonuglarindan ilki,
kiiresel etkenlerden biri olan kiiresel likiditenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde
pozitif etkisi oldugudur. Bunun nedeninin kiiresel krizden sonra 6zellikle ABD merkez
bankasinin baglattig1 miktarsal genisleme ile ortaya c¢ikan likidite bollugu ve gelismis
iilkelerde diisiik seyreden faiz oranlar1 oldugu diisiiniilmektedir. Ortaya ¢ikan likidite
bollugunun daha ¢ok Asya-Pasifik ve Latin Amerika gibi gelismekte olan iilkelere dogru

sermaye akimlarii kaydirdigi goriilmektedir (Uluslararast Odemeler Bankasi, 2015).
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Kiiresel risk degiskenin GMM tahminlerinde dogrudan yabanci yatirimlarla negatif
iligkili bulunmasina ragmen dinamik panel veri esik deger yonteminde anlamli olmadig:
gorilmektedir. Kiiresel etkenlerden en ¢ok likiditenin dogrudan yabanci yatirimlari ittigi
bu baglamda anlasilmistir. Kiiresel kriz yillarinin bir kukla degiskenle gosterildigi esik
deger modelinde dogrudan yabanci yatirimlarla iligkili olmadigi ancak GMM ydnteminin
gosterdigi iligkide dogrudan yabanci yatirimlart diisiirdiigli sonucu dikkat cekmektedir.
Yerel etkenlerden dis ticarete aciklik degiskeni dogrudan yabanci yatirimlari arttiran en
giiclii etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu da ticari agikligin, ticari engellerin kalktigi
ya da azaltildig1 iilkelerde tiiketici talebinin de etkisiyle iiretimin uluslararasilagmasina
katkida bulundugu anlamina gelmektedir. Yurtigi parasal biiylimenin zayif da olsa pozitif
etkili bulunmasi ise ev sahibi iilkede finansal sistemin biiyiikliigiiniin dogrudan yabanci
yatirimlar1 destekledigi sonucuna bizi gotiirmektedir. Yurti¢i biiylime orani, sermaye
hesab1 agikligi, doviz kurundaki degismeler ve dogal kaynak zenginliginin anlamli
bulunmadigi tahminlerde dogrudan yabanci yatirimlarin artik piyasa biiytikliigiine ya da
dogal kaynaklar1 zengin {ilkelerde kaynak ¢ikarmaya yonelik olmadigi goriisii destek
bulmaktadir.

Bu calismanin sonuglarindan hem politika yapicilar hem de dogrudan yatirimeilar i¢in
dikkate alinmasi gereken unsurlarin daha agik hale geldigi goriilmektedir. Bu unsurlardan
ilki, yatirnmeilar i¢in gelismekte olan iilkelerdeki kurumsal gelismisligin Gnemini
korudugu ve dogrudan yabanci yatirimlar {izerine etkili oldugudur. Ikicisi ise kurumsal
gelismisligin belirli bir diizeyin {lizerinde dogrudan yabanci yatirim girislerini arttiriyor
olmas1 ve bunun da gelismekte olan tilkelerin kurumsal gelismeye yonelik adimlari atarak

dogrudan yabanci yatirimlari daha ¢ok ¢ekebilecegini ortaya koymasidir.

Kurumsal gelismisligin, tek bir endeks olarak esik degerin lizerinde anlamli olmasinin
yaninda kurumsal gelismisligin ¢esitli boyutlarinin da esik deger etkilerine sahip olmasi,
politika gelistirme siirecinde hangi boyutlara daha fazla yonelmek gerektigine dair bir yol
gosterici olmaktadir. Ornegin, diizenleyici kalitesi ve hiikiimet etkililigi gdstergelerinin
belli bir esik degerin iistiinde anlaml1 olmasi, diizenleme degisikliklerinin, piyasada artan
kamu miidahalelerinin yabanci yatirimcilart engelleyen baslica etkenler oldugu sonucunu
dogurmaktadir. Bu sonug, Diinya Bankasi (2013)’nin yatirnmcilarin gelismekte olan

iilkelerde en c¢ok diizenleyici yiikteki degismelerin olumsuz etkisinden ve sozlesme
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giivencesizliginden tedirgin olduguna dair goézlemiyle tutarli goriinmektedir. En ¢ok
dogrudan yabanci yatirim bolgeler olan Asya Pasifik ve Latin Amerika gelismekte olan
iilkeleri agisindan bakildiginda diizenleyici yiiklerin bu iilkelerde az oldugu, uzun
yillardir 6zel sektorii kisitlayict ya da ¢ok uluslu firmalar1 piyasadan uzaklastiric
politikalardan kagimildigi goriilmektedir. Ornegin Singapur, Tayvan, Hong Kong,
Hindistan, Brezilya, Meksika gibi {lilkelerde diizenleyici kisitlar oldukga az, politikalar da
piyasaya yoneliktir. Ozellikle Singapur’da diizenleyici kalitesi, yolsuzlugun kontrolii gibi
gostergelerin degerleri yiiksek ve aykir1 uygulamalarin yaptirimlar1 da fazladir. Buradan
yatirnmcilarin dogrudan yabanci yatinm kararlarinda bolgesel riskleri ayristirdiklart

gozlenmektedir.

Kuzey Afrika ve Orta Dogu bdlgesi i¢in temel sorun iilkelerdeki kargasa ortamidir.
Ozellikle Arap Bahari ve sonrasinda Suriye i¢ savast buradaki yatirimcilar igin
belirsizlikler yaratmakta ve yatirimcilarin bekle gor stratejisi izledikleri goriilmektedir
(Diinya Bankasi, 2013). Bu iilkelerde yatirimcilar el koyma riski ile kars1 karsiyadir ve
dogrudan yabanci yatirnmcilarin bu ilkeleri tercih etmesini zorlastirmaktadir.  Ayni
zamanda, daha dnceden yatirim yapmis bulunan yatirimeilari geri ¢ekilme pozisyonunda
birakmaktadir. Politik istikrar gostergesinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkili
bulunmadigi ¢alismamizda ele aldigimiz tilkelerin ¢ogunda bu sorunun var oldugu fakat
politik istikrar kavraminin hiikiimetlerin gérevde kalma siiresi olarak algilandig: siirece
bizi dogru sonuca yoneltmeyecegini diisiinmekteyiz. Clinkii politik sistemlerin istikrari
tek basina gorevdeki hiikiimetin siiresi ile ilgili degildir. Pek cok iilkede farkli politik
rejimler altinda ¢esitli istikrarsizliklar s6z konusudur. Bu nedenle sivil kargasa nedeniyle
ortaya ¢ikan el koyma riskinin daha belirgin bir etken olarak karsimiza g¢ikmasi
anlamlidir. Ayni sekilde hukuk diizeni de dogrudan yatirimlar {zerinde -etkili
bulunmamaistir ¢iinkii gelismekte olan iilkelerde yasal zemin olusturulmakla birlikte bu
zeminden etkili hukuki yaptirimlar ya da hukuki koruma ¢ikmamaktadir. Hukukun tam
anlamiyla islemedigi veriyken yatirimcilar diger baska gostergelere yonelmektedir. Bu
baglamda ifade 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik degiskenin anlamli olusu bu durumu
desteklemektedir. Temel hak ve ozgiirliiklerin giivence altinda olmasi yoniindeki
iyilesmeler ve seffaflik ve hesap verilebilirlikteki artislarin {ilkelerin yatirimcilar
tizerindekisi daha fazladir. Bu gosterge 6zellikle tiim bireylerin sorumlu birimlere olan

giivenini yansittig1 i¢in gili¢lii bir sekilde dogrudan yabanci yatirimlari etkilemektedir.
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Ozetle, kurumsal gelismisligin biitiinciil gdstergesi ve bazi boyutlar i¢in bulunan esik
degerler, yatirimcilarin tereddiitlerini gostermektedir. Yatirimeilar, belirli bir diizeyde
kendilerini korunmus ve giivende hissettiklerinde yatirima girismektedirler. Bu nedenle
de daha ¢ok kurumsal reformlara ¢ok 6nce baslamis ve bu konuda yol almais iilkeleri tercih

etmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerdeki politika yapicilar i¢in elde ettigimiz sonuglar oldukca
kapsamlidir ve uygulamali analizimizin sonuglar1 olduk¢a 6nemli politika 6nermeleri
icermektedir. Calismadan elde ettigimiz sonuglar, en basta gelismekte olan tilkelerin
kurumlarindaki tarihsel zayifliin dogrudan yabanci yatirimlar Oniinde bir engel
oldugunu acikg¢a gostermektedir. Kiiresel risklerin arttig1 bir donemde dogrudan yabanci
yatirim ¢ekmek isteyen iilkeler igin bu yatirimlarin hem dig finansman hem de teknoloji
ithali icin olduk¢a Onemli oldugu distiniiliirse acil olarak kurumsal yapilarinin
gelistirilmesi gerekmektedir. Ele aldigimiz iilkelerin ¢ogu yolsuzlugun yiiksek,
biirokrasinin agir, diizenleyici yiiklerin fazla, politik gerilimlere acik, hukuk diizeni olsa
bile iyi islemeyen ve birey hak ve 6zgiirliiklerinin korunmadigi, politikalarin seffafliktan
uzak ve sorumlu politik aktdrlerin yeterince hesap vermedigi iilkelerdir. i¢lerinden ¢ok
azi, 1990’larin basindan beri kurumsal gelismeye 6nem vermis ve politik riskleri
azaltmaya calismistir. Ozellikle Sahra-alt1 Afrika ve Orta Dogu bodlgelerinde dogrudan
yabanci yatirimlarin dogal kaynak zenginligine dayali olmasi kurumsal gelismeyi ikinci
plana atmistir. Benzer bicimde AB iyeligi sonras1 Avrupa gelismekte olan iilkeleri ve
Sovyetler Birligi’nin dagilmasindan sonra piyasa ekonomisine gec¢is yapan Orta Asya
gelismekte olan tlkeleri de yeni agilan ve biiyiiyen piyasalaria giiven duymus ve tarihi
olarak kurumsal az gelismisliklerini degistirme yoniinde ¢ok az adim atmistir. Zaman
icinde dogrudan yabanci yatirimlarin kaynak ve piyasa temelli olmaktan ¢ok etkinlik
temelli olmaya baglamas1 bu iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlart zora sokmustur.
Ozellikle kiiresel dalgalanmanim yasandigi kriz yillarinda en ¢ok dogrudan yabanci
yatirim ¢ikist Avrupa ve Orta Asya gelismekte olan iilkelerinde olmustur. Kurumsal
tyilesme c¢abalarinin eksik kaldigi bu tilkelerde kiiresel risklerle birlikte dogrudan yabanci
yatirimlarin toparlanmasi ise yavas devam etmektedir. Bu nedenle kiiresel etkenlere karsi
savunmasiz iilke politika yapicilari, yerel etkenleri giiclendirmek ve nihayetinde giivenli
bir yatinm iklimi olusturmak i¢in kurumsal iyilestirme cabalarina hiz kazandirmak

zorunda goriinmektedir.
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Politika yapicilarin 6niinde temel olarak etkili kurumlar1 olusturma ve onlar1 ¢alistirma
gorevi durmaktadir. Bu etkili kurumlarin olugsmasinda bakilmasi gereken baslica unsurlar
seffaflik, yolsuzlugun 6nlenmesi yasal sistemin etkinligi, diizenleyici yiiklerin azaltilmasi
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Etkili kurumlari olusturmak ve isletmek kurumlarin
geleneklerle, alisgkanliklarla, algilarla, beklentilerle, drgiitlenme davranislariyla ve pek
cok kesinlegsmemis oOrlintiilerle bezeli karmasik yapilar olmasi nedeniyle zor ve uzun
soluklu bir istir. Bu nedenle, amacglarin kesin ve acgik olarak dile getirilmesi ve
kamuoyunun dikkatinin bu yone ¢ekilmesi gerekmektedir. Her iilke, kendi kurumsal
gelismisligi itibariyle bir denge durumunda oldugu i¢in bu dengeden sapmanin ilk etkileri
olumsuz olsa bile giiclii bir toplumsal irade, uzun vadede daha iyi kurumlara sahip
olmanin kazanglarin1 gérecektir. Bu kazanglarin elde edilmesinde her iilkenin deneyimi
kendine 6zgili olacaktir. Ancak higbir lilke kurumsal zayifliklara bagimli olmay1 arzu
etmemektedir. Kurumsal zayifligin yaygin bir toplumsal nitelik haline gelmesi halinde
ekonomik faaliyetler optimal alti kalmaya devam edeceginden yatirimcilarin

belirsizlikleri ve politik riskleri agmasini saglayacak kurumsal iyilesmeye ihtiya¢ vardir.

Sozi edilen iyilestirmelerin ger¢eklesebilmesi her seyden once tilkelerin yapacagi yapisal
reformlarin bir parcasidir. Kurumsal gelismisligin belirli bir diizeye cekilmesi i¢in
gelismekte olan bir iilkenin yapisal reform programinda ekonomik reformlari da basariya
ulagtiracak kurumsal iyilestirme planlart bulunmalidir. Yabanci yatirimeilar agisindan
bakildiginda asir1 diizenlemeye tabi bir ekonomi daha kayit dis1 yollardan is yapma
davranisini tesvik etmektedir. Bu nedenle yatirimeilar icin yapilan diizenlemelerin onlar
piyasadan uzaklastirmamasi gerekmektedir. Is yapma kolaylig1 adin1 verilen siirecin iyi
yiiriitiilmesi bu durumu engelleyecektir. Ornegin, bir ise baslamanin siiresinin ve gerekli
lisans ve belgelerin alinma siiresinin azalmasi, ithalat ve ihracat operasyonlarinda tam
bilgiye ulagmanin saglanmasi ve giimriik islerinin kolaylastirilmasi, 6deme emirlerinin
ve finansal aracilik sisteminin hizli ve etkili ¢alistirilmasi is yapma siirecini kolaylastiran
unsurlardir. Bu durum genel ifadesiyle is ve yatirnm ortaminin iyilestirilmesi ve
yatirimcilart engelleyecek kosullarin azaltilmasi anlamina gelmektedir. Son yillarda
Brezilya, Macaristan gibi iilkeler bu anlamda diizenleyici yiikleri diisiirmeyi basarmis
ilkelerdir (Uluslararas1 Para Fonu, 2016). Bu nedenle yapisal reformlar i¢inde kurumsal
gelisme programlari biiyiik paya sahip olmalidir. Yatirimcilarin kendileri ig¢in 6nemli

gordiigii yatirim kisitlamalar1 veriyken, calismamizdan ¢ikan sonuglar, gelismekte olan
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tilkeler i¢in kurumsal gelismisligi esik diizeylere ¢ekecek plan ve programlara ihtiyag
oldugunu gostermektedir. Bu programlar uzun vadeli oldugu i¢in ¢ogunlukla daha ¢abuk
cevap veren ekonomik politikalarin gerisinde kalmaktadir. Oysa kurumsal zemin
saglamlasmadikca ekonomik politikalar uzun vadede etkili olmamakta ve kisa siireli

sonuglar dogurmaktadir.

Her iilkenin kendine 0zgii stratejisini belirleyecegi bir kurumsal reforma girismesi,
gelismekte olan diinyadaki farkliliklar1 da azaltacak ve yatirimcilar i¢in daha benzer,
uyum maliyetleri diisiik yatirim ortamlar1 saglayacaktir. Ayrica farkli kurumsal
gostergelerin etkilerini gordiigiimiiz bu ¢alismada gelismekte olan tilkelerin en ¢ok dikkat
etmesi gereken alanlar da belirginlesmis olmaktadir. Ornegin tek basma bir anti-
yolsuzluk politikas1 diger etkili kurumsal gereklilikler yerine getirilmeden zayif
kalacaktir. Bir bagska ornek olarak, diizenleyici kalitesinin arttirilmasina yonelik
girigsimler ancak alinan politika kararlarinin seffaf olmasiyla etkili olacak ve bdylece daha
giivenilir bir kurumsal gelisme plan1 ortaya ¢ikacaktir. Ayrica bireysel hak ve
ozgiirliikklerin korunmasi ya da hesap verilebilirligin arttirilmasi yoniinde atilan adimlar
ayni zamanda politik belirsizlikleri, toplumsal gerginlikleri azaltacagi i¢in daha istikrarli
politikalar yiiriitmeyi kolaylastiracaktir. Sonugta kapsamli bir reforma ihtiya¢ oldugu
goriilmektedir. Daha 1yi bir kurumsal reform hareketi i¢in teknik analizlerin yapilmasi ve
risklerin dogru belirlenmesi de olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle iilkede bazi istatistiklerin
tam ve dogru bir sekilde tutulmasi ve yayimlanmasi gerekmektedir. Piyasada gerceklesen
her islemin kayit altina alinmasi da ayni sekilde hedef diizeylerin belirlenmesinde etkili
olacaktir. Kurumsal reform i¢in atilan her adimin bagimsiz kurumlar tarafindan
denetlemesi de riskleri dogru belirlemek ve gerektiginde dogru adimlari atabilmek igin

gerekli olabilir.

Yatirimcilarin  karsilarindaki kurumsal ve politik riskler belliyken yapabilecekleri
smirhidir. Oncelikle yatirimeilar gelismekte olan iilkelere yatirim yapmay diisiiniirken
politik ve ekonomik risk analizi yapmaktadirlar. Eger riskler konusunda yeterli bilgiye
sahip iseler gelismekte olan iilkelerdeki yerel kosullara uyum saglamanin maliyetlerini
gozden ge¢irmek i¢in yatirnmlari asama asama yapmayi tercih edebilirler. Uyum
maliyetlerinin fazlaliginin géz onilinde bulunduruldugu, gelismekte olan {ilkelerdeki

yatirim seklinin daha ¢ok yerel bir firmayla ortaklik seklinde olmasindan anlasilabilir.
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Pek cok yatirimei, politik risklerin fazla oldugu iilkelerde hiikiimetlerle ya da politik
aktorlerle goriisme yolunu da tercih edebilmektedir. Ortaya ¢ikan bu goriintii, yatirimcilar
i¢in iyi bir planlama yapmadan dogrudan yabanci yatirim yapmak miimkiin olmadigini
anlatmaktadir. Kurumsal ve politik risklerinden dogacak zararlar1 en aza indirmek
amaciyla yatirnmcilarin gelismekte olan {ilkelerdeki kurumsal yapiy1 iyi incelemesi

gerekmektedir.

Ulkelerin ve yatirnmcilarim tek baslarina bu sorumlukla bas etmeleri gii¢ oldugu icin
uluslararas1 isbirligine de ihtiyag vardir. Ozellikle yolsuzluk, ekonomik maliyetlerinin
artmasi nedeniyle diinya capinda ilgi uyandirmaya baslamistir ve yolsuzlukla miicadele
konusunda uluslararas1 kuruluslarin (Uluslararas1 Para Fonu, Diinya Bankasi) bazi
girisimlerde bulundugu goriilmektedir. Bu girisimler daha c¢ok is yapma kolayligi
saglayacak ve iilkelerde giiclii kurumlari tesis edecek standartlarin belirlenmesine yonelik
goriinmektedir. Ulkelerin kendi yapabileceklerinin disinda hem teknik yardim
bakimindan hem de tesvik bakimindan uluslararas1 kurumlarin igbirligi ve uluslararasi
kamuoyunun farkindalig1 etkili olabilecek unsurlardir. Yine de o6ncelik toplumsal
giiclerdedir. Ornegin Arap Bahari ya da Ukrayna’daki gerilimlerin bu iilkelerde
hiikiimetlerin politikalarina, yolsuzluga ve onun neden oldugu istikrarsizliklara karsi bir
hosnutsuzlugun bir yansimasi oldugu diisiiniiliirse toplumsal bir karsi ¢ikisla ancak

kurumsal iyilesme daha hizli olabilecek gibi gériinmektedir.

Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin artmasini isteyen gelismekte olan iilkelerin
giiclii ve etkili kurumlar insa etmeleri gerekmektedir. Bu siirecte yasal zeminin sadece
yasalarla ve kurallarla diizenlenmekle kalmayip uygulamaya gegirilmesi, politika yapim
stireglerinde yetkin kisilerin gorevlendirilmesi, gerekli bilgilerin toplanmasi ve islenmesi
icin kapsamli incelemelerin yapilmasi, konu iizerinde ¢alisanlarin denetlenmesi, dengeli
bir ge¢is ve degisim siirecinin planlanmasi en 6nemli isler olarak goriinmektedir. Ayrica
politik sistemin bireylerin giivenini tesis edecek sekilde seffaf olmasi bu isleri
kolaylastiracaktir. Bu siireci tamamlayacak olan en Onemli adim ise kurumsal

gelismisligin 1yilestirilmesine yonelik toplumsal bilinci canli tutmaktir.
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EK 1: Calismada Kullanilan Ulkeler

Angola
Antigua ve Barbuda
Arjantin
Arnavutluk
Azerbaycan
Bahamalar
Bahreyn
Banglades
Belarus
Belize

Benin

Bhutan
Birlesik Arap Emirlikleri
Bolivya
Bosna Hersek
Botsvana
Brezilya
Bulgaristan
Burkina Faso
Burundi

Cabo Verde
Cezayir

Cote d'lvoire
Cad

Cek Cumbhuriyeti
Cin

Dominik
Dominik Cumhuriyeti
Ekvador
Ekvador Gine
El Salvador
Endonezya
Eritre
Ermenistan
Estonya

Fas

Fiji

Filipinler
Gabon

Gana

Gine
Grenada
Guatemala
Gliney Afrika
Gircistan

Haiti
Hirvatistan
Hindistan
Honduras
Hong Kong
Israil
Izlanda
Kambogya
Kamerun
Katar
Kazakistan
Kenya
Kolombiya
Komoros
Kongo Cumhuriyeti
Kongo Dem. Cumbhuriyeti
Kore (Giiney)
Kosta Rika
Kuveyt

Lao PDR
Latviya
Lesotho
Liberya
Libya
Litvanya
Liibnan
Macaristan
Madagaskar
Mairitus
Makedonya
Malavi
Maldivler
Malezya
Mali
Meksika
Maisir
Mogolistan
Moldovya
Mozambik
Namibya
Nepal

Nijer
Nijerya
Nikaragua
Orta Afrika Cumhuriyeti
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Pakistan

Panama
Paraguay

Peru

Romanya

Rusya

Samoa

Senegal
Seyseller

Sierra Leone
Singapur
Solomon Adalar
Sri Lanka

St. Kitts ve Nevis
St. Lucia

St. Vincent ve Grenadinler
Sudan

Sudi Arabistan
Svaziland

Sili

Tacikistan
Tanzanya
Tayland

Togo

Tonga

Trinidad ve Tobago
Tunus

Tiirkiye

Uganda
Ukrayna
Umman
Uruguay

Urdiin
Venezuela
Vietnam
Zambiya



EK 2: Cahismada Kullanilan Veriler ve Tanimlari
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Degisken Tamm Kaynak
DYY Dogrudan yabanci yatirimlarin Diinya Bankas1
GSYIH icindeki pay1 (%)
KL Kiiresel likidite gostergesi olarak Diinya Bankasi
G7 iilkelerindeki M2 biiylime
oranlarinin agirlikli ortalamasi
KR Kiiresel risk gostergesi olarak S&P  Uluslararas1 Odemeler
500 opsiyon endeksinin yillik Bankas1
degisimin dogal logaritmasi
BUY GSYIH biiyiime oran1 Diinya Bankasi
DKUR Reel doviz kurundaki logaritmik Diinya Bankast1
degisim
M2BUY M2 biiylime orani Diinya Bankast
TA Dis ticarete agikligin gostergesi Diinya Bankast1
olarak toplam ithalat ve ihracatin
GSYIH icindeki pay1 (%)
SA Sermaye hesab1 acgiklig1 endeksi Chinn&lto veri tabani
DKZ Dogal kaynak zenginliginin Diinya Bankasi

gostergesi olarak dogal kaynaklar
thracatindan elde edilen rantin

GSYIH igindeki pay1 (%)




EK 3 Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlar ve: Kurumlar iliskisi: Uygulamal Literatiir Tablosu
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Calisma Bagimh degisken Kurumsal degisken Donem ve iilkeler Yontem Sonuclar
Wheeler ve Mody  DYY akimlar Temel bilesenler 1980-1990 OLS Politik risk endeksi
(1992) yontemiyle elde ABD ¢ok uluslu ve DYY akimlari
edilmis politik risk ~ firmalar1 ve 42 iilke arasinda anlamli
endeksi (btirokratik iliski yoktur.
yolsuzluk, politik
istikrarsizlik, yasal
sistemin kalitesi)
Wei (2000) Ikili DYY akimlart  Yolsuzluk 1990-1991 OLS Ortalama yolsuzluk
ortalamasi ve yolsuzluktaki
28 kaynak- 41 ev degisim ile DYY
sahibi tlilke arasinda negatif
iliski vardir.
Hausman ve DYY girigleri ve Temel bilesenler 1996-1998 Yatay kesit OLS DYY/toplam
Fernandez-Arias DYY’nin toplam yontemiyle elde ortalamast sermaye akimlari,
(2000) sermaye akimlar1 edilmis bir kurumsal 60 gelismis ve kurumsal kaliteyle
icindeki pay1 kalite endeksi ve geligsmekte olan iilke negatif iligkilidir.
kreditor haklari ve DYY girisleri ise
hissedar haklar sadece diizenleyici
kalitesi, hiikiimet
etkililigi ve hissedar
haklar1 degiskenleri
ile pozitif iligkilidir.
Globerman ve DYY girisleri ve Temel bilesenler 1995-1997 OLS Y Onetisim
Shapiro (2002) DYY cikislart yontemiyle ortalamasi altyapisindaki
olusturulan 144 gelismis ve iyilesmeler ve DYY

yonetisim altyapisi
endeksi

gelismekte olan tilke

girigleri arasinda
pozitif, DYY
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(yolsuzlugun
kontrolii, hikkiimetin
etkililigi,
diizenleyici kalitesi,
politik istikrar,
hukuk diizeni ve
ifade ozglirliigii ve
hesap verilebilirlik)

c¢ikislart arasinda
negatif iligki vardir.

Busse ve Hefeker DYY girisleri ICRG veri setindeki  1984-2003 Panel veri sabit Yatirim profilindeki

(2005) kurumsal kalite 83 gelismekte olan  etkiler yontemi ve iyilesme, i¢ ve dis
degiskenleri (12 iilke Arellano-Bond catigmalarin azligi,
adet) GMM etnik gerilimin azlig1

ve demokratik hesap
verilebilirlik DYY
girisleriyle pozitif
iliskilidir, DYY
girisleri yolsuzlukla
anlaml bir iliskiye
sahip degildir.

Alquist (2006) Net DYY akimlari Demokratik rejim 1985-2002 Panel hata diizeltme DY girisleri,
yapisi (Polity IV 80 gelismekte olan ~ modeli demokratik
endeksi) tilke rejimlerde daha

fazladir.

Gani (2007) DYY akimlar Yolsuzlugun 1996, 1998, 2000, Havuzlanmis Panel DY, ifade
kontrolii, hiikmet 2002 veri yontemi, Ozgiirligii ve hesap
etkililigi, 17 Latin Amerika ve Kmenta (1986) verilebilirlik
diizenleyici kalitesi,  Asya iilkesi degiskeni disindaki
hukuk diizeni, tiim kurumsal
politik istikrar, ifade degiskenlerle pozitif

iligkilidir.
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Ozgiirliigii ve hesap

verilebilirlik
Daude ve Stein Ikili DYY akimlar1  Yolsuzlugun 1982-2002 Yatay kesit OLS ve  ikili DYY akimlari,
(2007) kontrolii, hiikiimet 34 kaynak iilke ve ara¢ degisken ifade ozgiirliigii ve
etkililigi, politik 152 ev sahibi tilke yontemi hesap verilebilirlik,
istikrar ve siddetin politik istikrar,
yoklugu, hukuk hukuk diizeni ve
diizeni, diizenleyici yolsuzlugun
kalitesi ve ifade kontrolii ile iliskili
ozglrliigii ve hesap degildir.
verilebilirlik Diizenleyici kalitesi
ve hiikiimet etkililigi
ise pozitif iligkilidir.
Daude ve Ikili DYY stoku El koyma riski, 1999-2003 SUR DYY, yolsuzlukla
Fratzscher (2008) Portfoy akimlari yolsuzluk, muhasebe 77 gelismis ve iligkili degildir, el
Borg akimlari standartlari geligsmekte olan iilke koyma riskine
portfdy ve borg
akimlarindan daha
az duyarlhidir.
Dutta ve Roy DYY girisleri ICRG veri setinden  1984-2003 Havuzlanmig OLS Daha yiiksek politik
(2011) secilmis hiikiimet 97 gelismis ve istikrara karsilik
istikrari, yatirim gelismekte olan gelen finansal
profili, demokratik  tilkeler gelismislik
hesap verilebilirlik, diizeylerinde DYY
hukuk diizeni, artmaktadir. Bu
sosyoekonomik iliskide segilen
kosullar, askerlerin kurumsal
siyasi giicii, dini gostergelerden

inanglarin siyasi
giici

politik istikrar,
yatirim profili ve
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sosyoekonomik
ortam daha etkilidir.

Arbath (2011) DYY girisleri ICRG veri setinden ~ 1990- 2010 Sistem GMM DYY girisleri politik
secilmis politik 46 gelismekte olan istikrarsizlik ile
istikrarsizlik, ulke negatif iligkilidir,
biirokratik kalite, hukuk diizeni ve
hukuk diizeni biirokratik kalite ile
gostergeleri iligkili degildir.

Buchanan vd. DYY girisleri ve Temel bilesenler 1996-2006 OLS, arag degisken DY ve kurumsal

(2012) DYY oynaklig1 yontemiyle 164 gelismis ve yontemi ve sabit ve  gelisme pozitif
olusturulan gelismekte olan lilke rassal etkiler panel iliski, DYY
yonetigim endeksi veri yontemi oynaklig1 ve
(Yolsuzlugun kurumsal gelisme
kontroli, hiikiimet negatif iligkilidir.
etkililigi, politik
istikrar ve siddetin
yoklugu, hukuk
diizeni, diizenleyici
kalitesi ve ifade
Ozgiirliigii ve hesap
verilebilirlik)

Okada (2013) DYY akimlari ICRG veri setinden  1985-2009 Sistem GMM Kurumsal kalite
secilmis gostergeler 112 gelismis ve tyilestikce finansal
ve bunlardan gelismekte olan acikligin DYY
olusturulan tilkeyi tizerindeki etkisi
kurumsal kalite artmaktadr.
endeksi

Asiedu (2013) Net DYY akimlari ICRG veri setinden  1984-2011 Sistem GMM DYY, kurumsa
secilmis gostergeler 99 gelismekte olan kalite ile pozitif
ve bunlardan tilke iliskilidir. Kurumsal
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olusturulan
kurumsal kalite
endeksi

kalitedeki iyilesme
DYY ve dogal
kaynak zenginligi
arasindaki negatif
iliskiyi azaltmakla
birlikte ortadan
kaldirmamaktadir.
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Ek 4: Diinya Bankas1 World Governance Indicators Veri Tabanmindaki Kurumsal

Gostergelerin Genel Tanimlar:

Yolsuzlugun kontrolii: Biiylik ya da kiigiik tipteki yolsuzluklarin hepsini igerecek bicimde
kamu giiciiniin kisisel kazanglar i¢in kullanilma ve suiistimal edilmesinin ve devletin

elitler yoluyla ve 6zel ¢ikarlar i¢in kullanilmasinin 6niine gecilmesidir.

Hiikiimet etkililigi: Kamu hizmetlerinin kamu gorevlilerin hizmetlerinin nitelikli olmasi,
kamu gorevlilerinin politik baskilardan uzak kalmasi, nitelikli politikalarin olusturulmasi
ve uygulanmasi ve hiikiimetlerin bu politikalar konusundaki taahhiitlerinin glivenilir

olmasidir.

Diizenleyici kalitesi: Hikiimetlerin 6zel sektorii destekleyen ve onlara izin veren giiclii ve

dogru politikalar ve diizenlemeler gelistirmesidir.

Hukuk diizeni: Bireylerin toplumdaki kurallara giiven duymasi ve kurallara uymasi,
sOzlesmelerin giivence altinda olmasi, yasal sistemin etkin olmast, polis ve yargi giiciiniin

etkili olmas1 ve su¢ ve siddetin 6nlemesidir.

Politik istikrar ve siddetin yoklugu: Politik otoritenin istikrarli olarak gorevinde kalmasi

ve gorev siirelerinin siddet, ¢atisma, askeri darbe gibi olaylarla boliinmemis olmasidir.

Ifade Ozgiirliigii ve Hesap Verilebilirlik: iilke vatandaslarmm hiikiimetlerini se¢gme
sireglerine katilimi, segimlerin o6zgilir ve adil bicimde yapilmasi, temel hak ve
Ozgiirliiklerin taninmasi ve korunmasi, politikalarin seffaf olmasi ve politik sorumlularin

hesap verebilir olmasidir.
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Ek 5: Etik Kurul Izni Muafiyet Formu

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

HACETTEPE UNIVERSITESI
B TEZ CALISMASI ETiK KURUL iZiN MUAFIYETi FORMU

HACETTEPE UNIVERSITESI
__ SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI BASKANLIGI’'NA

Tarih:01/07/2016

Tez Baghg! / Konusu: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE KURUMSAL GELISMISLIK ILigKisi
Yukarida baghgi/konusu gosterilen tez ¢alismam:

Insan ve hayvan {izerinde deney niteligi tasimamaktadr,

Biyolojik materyal (kan, idrar vb. biyolojik sivilar ve numuneler) kullaniimasini gerektirmemektedir.

Beden biitiinligiine miidahale icermemektedir.

Gozlemsel ve betimsel aragtirma (anket, 6lgek/skala cahgmalari, dosya taramalari, veri kaynaklar taramasi
sistem-model gelistirme calismalari) niteliginde degildir.

Ll o ol

)

Hacettepe Universitesi Etik Kurullar ve Komisyonlarinin Yonergelerini inceledim ve bunlara gore tez ¢calismamin
yiiriitilebilmesi icin herhangi bir Etik Kuruldan izin alinmasina gerek olmadiginy; aksi durumda dogabilecek her tiirlii
hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Geregini saygilarimla arz ederim.

01/%016,\/
AdiSoyadi: ZUHAL KURUL 77 /\/
//

Ogrenci No: N10144684
Anabilim Dali:  IKTISAT
Programi: IKTISAT
Statiisii: [] Y.Lisans @_Doktora [ Biitiinlesik Dr.
T

DANISMAN GORUSU VE ONAYI

Ay d

Dog. Dr. A. Yasemin YALTA

Detayh Bilgi: http://www.sosyalbilimler.hacettepe.edu.tr
Telefon: 0-312-2976860 Faks: 0-3122992147 E-posta: sosyalbilimler@hacettepe.edu.tr

’n\ HACETTEPE UNIVERSITY
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Ek 6: Orijinallik Raporu

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

HACETTEPE UNIVERSITESI
(7 YUKSEK LiSANS/DOKTORA TEZ CALISMASI ORJiNALLIK RAPORU

HACETTEPE UNIiVERSITESI
. SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI BASKANLIGI'NA

Tarih:01/07/2016|

Tez Baghg / Konusu: DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE KURUMSAL GELISMISLIK iLISKisi

Yukarida bashgi/konusu gosterilen tez calismamin a) Kapak sayfasi, b) Giris, ¢) Ana bélimler ve d) Sonug
kisimlaridan olugan toplam 22.9.. sayfalik kismma iligkin, Q.1../Q2/20. Gtarihinde sahsim/tez danismanim
tarafindan Turnitin adl intihal tespit programindan asafida belirtilen filtrelemeler uygulanarak alinmis olan
orijinallik raporuna gore, tezimin benzerlik oram % . ‘tiir.

Uygulanan filtrelemeler:
1- Kabul/Onay ve Bildirim sayfalari haric,
2- Kaynakga harig
3- Alntilar harig/dahil
4- 5 kelimeden daha az értiisme igeren metin kisimlar harig

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Caligmasi Orjinallik Raporu Alinmasi ve Kullanilmas: Uygulama
Esaslari’ni inceledim ve bu Uygulama Esaslari’nda belirtilen azami benzerlik oranlarina gére tez caismamin herhangi
bir intihal icermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul
ettigimi ve yukarida vermis oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.
Geregini saygilarimla arz ederim.
01-07 ~9,ole/
) Tarih ve l’mzfa\ A ,/
AdiSoyadri: ZUHAL KURUL 5
Ogrenci No: N10144684

Anabilim Dali:  IKTISAT

Programi: [KTiSAT
Statiisii: [] Y.Lisans |’Z]"Doktora [ Biitiinlesik Dr.

DANISMAN ONAYI

UYGUNDUR.

%&%\

Dog Dr. A. Yasemin YALTA




