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ABSTRACT

Competitiveness has arisen between countries especially those that have inadequate internal
resources because of the attention foreign direct investment has received in financing their
development. Those developing countries that have been able to successfully create an
environment which is attractive to the foreign investor have enjoyed a higher place among all
other developing countries The foreign investor takes into account factors such as economic
and political condition of the home country, its labor market and technological infrastructure to
make the least costly and most profitable investment while taking as little risk as possible.
Especially in the last five years sociopolitical factors have become important in the decision
making process. The aim of this study is to analyze the relationship between direct foreign
investment (FDI) and sociopolitical factors such as political risks, indices of perceived
corruption, humanitarian development, risk of terror and multidimensional poverty. The
relationship will be brought forth and interpreted via panel regression analysis. The study
conducted about developing countries over the years 2010-2014 has demonstrated that all the
independent factors with the exception of the index of multidimensional poverty have had a
statistically meaningful effect on FDI.

Keywords: Foreign Direct Investment, Panel Regression Analysis, Political Risk, Perceived
Corruption Index, Human Development Index, The Terrorism Risk Index, Multidimensional
Poverty Index
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Yabanci Dogrudan Yatirnmlarin Sosyo-Politik Degiskenlerle Iliskisinin
Panel Regresyon Yardimiyla Analizi

OZET

Gelismekte olan {ilkelerin i¢ tasarruflar1 genellikle ekonomik kalkinma igin yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle 6zellikle s6z konusu iilkeler yabanct dogrudan yatirimlar: (FDI)
cekebilmek icin ciddi bir rekabet i¢cine girmektedir. Ekonomik ve siyasi agidan uygun ortami
saglayan iilkeler, bu yarista 6ne gecmektedir. Yabanci yatirnrmer da daha diisiik bir riskle en
fazla kar1 saglayabilmek i¢in ev sahibi iilkenin sahip oldugu ekonomik ve siyasi faktorleri goz
oniinde tutarak yatirnm yapmaktadir. Ozellikle, son bes yil i¢inde sosyo-politik degiskenlerin
karar verme siirecinde agirlikli 6nemi artmistir. Calismanin amaci; FDI ile sosyo-politik
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degiskenler olan politik risk, yolsuzluk alg1 endeksi, insani gelisme endeksi, terdr riski endeksi
ve ¢ok boyutlu yoksulluk endeksinin panel regresyon analizi yardimiyla iligkilerini ortaya
koymak ve yorumlamaktir. Gelismekte olan tilkeler i¢in 2010-2014 yillarini kapsayan analizde
cok boyutlu yoksulluk endeksi haricinde tiim bagimsiz degiskenlerin FDI {izerinde istatistiksel
olarak anlamli ve etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci Dogrudan Yatirimlar, Panel Regresyon Analizi, Politik Risk,
Yolsuzluk Algi Endeksi, insani Gelisme Endeksi, Terdr Riski Endeksi, Cok Boyutlu Y oksulluk
Endeksi

1. GIRIS

Yabanci dogrudan yatirimlar (FDI) uluslararasi platformda kaynak kullaniminda etkinligi saglayan
onemli bir iktisadi faaliyettir. Kiresellesmeyle beraber en 6nemli ulus Otesi faaliyetlerinden biri
durumuna gelen FDI, yatirimi yapan ulkenin uluslararasi piyasalarda rekabet giicini arttirmaktadir.
Yatirimi ¢eken ev sahibi lilkede ise ekonomik bliyimenin ve teknolojik gelismenin yani sira tretim,
ihracat ve istihdam artisini, nitelikli isglicinin yetismesini, yenilik¢ci yonetim ve pazarlama
yontemlerinin yayilmasini saglar. Bu nedenle, sermaye ithal eden bu ilkeler genellikle yabanci
dogrudan yatirim tirlerini tercih etmektedirler. FDI, yatirrm yapilan Ulke ile uzun dénemli bir iligki
yaratmaktadir. Dolayisiyla, bu tiir yabanci yatirimlarin ev sahibi tlkeleri kisa vadede ve aniden terk
etmeleri s6z konusu olamaz. Ev sahibi Ulkeler, bu tir yatirimlari ¢ekebilmek icin yabanci yatirirmciya
hukuki glivence vermek durumundadir. Hikkiimetler, bir yandan sunduklari tesviklerle diger yandan
uygun siyasi ve ekonomik ortami saglayarak uzun vadeli yabanci dogrudan yatirimlari (lkelerine
¢ekmeye calisir (Edwin ve Lai, 2001).

Kiiresellesme egiliminin ortaya ¢ikmasiyla, 6zellikle II. Diinya Savasi’ndan sonra en 6nemli sinir otesi
faaliyetlerden biri haline gelen dogrudan yabanci yatirimlar, diinya genelindeki kisitli kaynaklarin etkin
dagilimini saglamasi agisindan oldukca ragbet gormiistiir. 1980°li yillara kadar sermaye ihrag eden
gelismig llkeler arasinda gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlar, yasanan borg krizlerinden sonra
gelistirilen gesitli tesvik tedbirleri yoluyla gelismekte olan iilkelere de yonelmeye baslamistir (Sezgin
ve Ozkan, 2015).

Ulkelerin sahip oldugu kurumsal faktérler ve sosyo-politik unsurlar ekonomik gelismisligin bir
gOstergesidir. FDI karari alinirken genel baslik olarak, hukuk sistemi, hiikiimetin etkililigi ve burokrasi,
yolsuzlukla micadele, politik istikrar, uluslararasi bolgesel ticaret anlasmalari ve 6zellestirme gibi
kavramlar mutlaka g6z oniinde bulundurulur. Bu gercekten hareketle ¢alismanin amaci, FDI Gzerinde
sosyo-politik faktorlerin etkilerinin belirlenmesi ve iliskilerin tanimlanmasidir. Gelismekte olan ulkeler
icin 2010-2014 yillarini kapsayan analizde, politik risk, yolsuzluk algi endeksi, insani gelisme endeksi,
teror riski endeksi ve ¢cok boyutlu yoksulluk endeksinin FDI (izerindeki etkileri panel regresyon analizi
yardimiyla ele alinmis ve yorumlanmistir.

2. YABANCI DOGRUDAN YATIRIM KARARLARINDA SOSYO-POLITIK
FAKTORLERIN ONEMI

Dogru yatirim kararlari alarak llke disindaki faaliyetleri ile maksimum kar elde etmeyi amaclayan
firmalar yatinm yapilacak iilke konusunda hakli olarak oldukca secici davranmaktadirlar. Ulkelerinin
gelisimi icin bu yatirimlari Glkelerine cekmeye calisan ev sahibi llke ise cazip kosullar sunmak adina
sahip olduklari 6zellikleri yatirima en uygun haliyle sunma yarisi icerisindedirler. Ozellikle gelismekte
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olan lkelerin miidahale edebilecegi faktorlerin yaninda, degistiremeyecekleri ya da
vazgecemeyecekleri cografi ve sosyal bazi 6zellikleri de bulunabilir. FDI akimlarini ekonomik, sosyal ve
politik olmak Gzere etkileyen bir¢ok faktorden bahsetmek mimkiindir. Bu faktorlerin birgogu ile ilgili
deneysel ¢calismalar yapilmis olmakla beraber, bazilariyla ilgili sadece literatilir ¢calismalari yapilmistir
(Shatz ve Venables, 2000).

Nunnenkamp (2002) calismasinda, kiiresellesmeyle beraber 6ne ¢ikan faktorleri “geleneksel olmayan
faktorler” olarak adlandiriimaktadir. Ev sahibi tGlkenin yonetimsel darbogazlari, pazara giris kisitlamalari
ve risk faktorleri, ortalama egitim siresi, hukuk sistemi, htikimetin etkinligi ve blrokrasi, yolsuzlukla
miicadele, politik istikrar, yasam kalitesi ve 6zgirlikci- demokratik ortam gibi unsurlar temel olarak
ele alinmistir. OECD (2014) bu basliklari ele alacak bicimde Tablo 1’de gortldigi Gizere bir siniflamaya
gitmistir.

Tablo-1: Yabanci Dogrudan Yatirimlari Etkileyen Faktorler

Boyut; gelir dizeyi; sehirlesme; istikrar

ve gelisim etkileri;
e  Pazarlar
Bolgesel pazarlara erisim; dagitim ve arz

faktorleri.
Ekonomik Durum e Kaynaklar Dogal kaynaklar; konum.
isgiicii, maliyet, yetenekler,

egitilebilirlik;  yonetsel ve  teknik
e  Rekabet - - -
yetenekler; bilgilere erisim; fiziksel yapi;

destek Unitesi; teknolojik destek.

Onemli makro degiskenlerin ydnetimi;
e  Makro Politikalar . . L -
para gonderim imkanlari; doévize erisim.

Ozel sektére destek; acik ve istikrarli
e  (Ozel Sektor politikalar; kolay giris/cikis imkani;

. verimli finansal destek; diger destekler.
Ev Sahibi Ulke Politikalari

Ticaret Stratejisi; bolgesel pazarlara
e Ticaret ve Sanayi erisim ve uyum; milkiyet kontroli;
rekabet politikalari; KOBi’lere destek.

Kolay giris; miilkiyet, tesvikler; bilgiye

*  FDIPolitikalar erisim; seffaf ve istikrarli politikalar.

Ulke riski algisi, politik faktérler, makro
. Risk Algisi yonetim, emek piyasalari, istikrarl

politika.
Firma Stratejileri

Konum Uzerine sirket stratejileri, bilgi ve

¢ (K;r}um, Kaynak ve Piyasaya GrGn kaynaklari, istiraklerin uyumu,
iris

stratejik isbirligi, egitim, teknoloji.

Kaynak: http://www.oecd.org./dataoecd/1922648.pdf (Erisim tarihi: 21.01.2015)

Ana amac karhlik ve kar transferi olmakla birlikte yabanci sermayenin yatirimlarini yaparken dikkat
ettigi ve ozellikle son 10 yilda agirhkli 6nemi artan ekonomik, siyasi, psikolojik, hukuki, ahlaki degerler,
ana amag olan kar ve yabanci sermayenin varliginin ve geleceginin glivencesini belirleyen etkenler
olarak degerlendirilmektedir:
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e Hukuk Sistemi

FDI belirlemede 6nemli bir rolii olan hukuk sistemi kanun, hukuk kurallar1, diizenlemeler ve
kanunlar1 uygulayan kurumlar1 ve yarg: sistemini igermektedir. Iyi isleyen bagimsiz bir hukuk
isteminde hukukun dstlnliigli ilkesini ve herkesin kanunlar Oniinde esit oldugunu
gostermektedir. Iyi isleyen bir hukuk sistemi ile iilkedeki belirsizlikler ortadan kalkar ve
FDI’larin 6nemli bir konusu olan miilkiyet haklarinin korunmasi saglanir (Pournarakis ve
Varsakelis, 2004).

e Hiikiimetin Etkinligi ve Biirokrasi

Hiikiimetin etkinligi, biirokrasinin igleyisine ve alinan politikalarin uzun vadeli ve istikrarli
olmas: ile dl¢iilmektedir. yi bir biirokrasi isleyisinde yatirimeilarin piyasaya girisi kolay ve
hizlidir. Ayrica politikalarin uzun vadeli olmasi glivenilir ve istikrarli bir yatirim ortami
olustugunu gostermektedir. Hiikiimetin etkinliligi kamu hizmetinin sunuldugu kosullarin
kalitesini, biirokratik yapimin iyiligini, kamu gorevlilerinin ehil kisiler olmasini, kamu
hizmetlerinin politik baskidan uzak olmasini, hiikiimet politikalarinin tutarliligini ve hiikiimetin
vaatlerini yerine getirmedeki giivenilirligini icermektedir (Kaufman vd., 2005).

e Yolsuzlukla Miicadele

En genel tanimiyla yolsuzluk, kamu giiciiniin 6zel ¢ikar temin etmek amaciyla kullanilmasidir.
Yolsuzlugun s6z konusu olmast i¢in ti¢ kosul vardir. Bunlar; ilgili kamu gérevlisinin diizenleme
yapmak icin takdir yetkisinin olmas1 ve politika belirlemesi, ikincisi kamu gorevlisinin bu yetki
ile kendisi veya yakinina rant saglamasi ve kamu gorevlisinin sahip oldugu takdir yetkisinin
suistimal edilerek rant saglatacak zayiflikta olmasidir (Aidt, 2003).

Yolsuzluklar ekonomik biiyiimenin 6niinde bir engel olusturarak, FDI girislerini de olumsuz
yonde etkilemektedir. Yatirimcilar i¢in bu durum islem maliyetini artirmaktadir. Bunun yani
sira yatirimcilar igin iilkedeki siyasal iklimin Onemli bir etken oldugu goz Oniinde
bulundurularak devletler daha seffaf politikalar uygulamali ve yolsuzlukla miicadele stratejisi
gelistirmelidir (Aydogus vd., 2005).

e Politik istikrar

FDI karar1 biiyiik 6l¢iide miitesebbislerin gelecekteki getirilere iliskin beklentilerinden ve
giiven ortamindan etkilenmektedir. Dogal olarak bdyle bir karar verilirken, her seyden dnce, ev
sahibi (yatirnm yapilacak) iilkenin siyasi gelecegine dair bir degerlendirme yapilmak
zorundadir. Genel olarak “politik istikrar” deyince, iilkenin anayasal diizen i¢inde olmasi,
anayasal diizeni degistirmeye doniik radikal gruplarin, 6zellikle eylem bazinda gii¢lii olmamasi,
reformlarin anayasal ¢izgi korunarak yapilmasi anlasilmaktadir (Eren ve Bildirici, 2001).

Politik istikrarsizlik, yabanci yatirimcilarin yatirim yeri ve yatirim miktar1 kararini olumsuz
etkilemektedir. Potansiyel miitesebbisler, silahli catismanin yagsandigi ya da ¢atisma tehdidinin
goriildiigii, sosyal huzursuzluk i¢inde bulunan {ilkelerde yatirim yapmaktan imtina etmekte
veya planladigi FDI yatinm kararlarindan vazgegmektedir. Kisaca, potansiyel miitesebbis
sermaye kaybina ugrama ve diislik getiri oranlarina maruz kalma risklerini en aza indirmek i¢in
daha ongoriilebilir ve istikrarli bir politik ¢cevrede faaliyet gdstermeyi tercih etmektedir (Bollen
ve Jones, 1982).

e Egitim Diizeyi

Bir iilkenin egitim diizeyi sahip oldugu emek giiciiniin kalitesini gosterir. Ozellikle yatay FDI
akimlar1 (teknoloji iceren imalat sanayi ve karmasik hizmetlerin iiretimi) i¢in gerekli
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belirleyiciler arasinda yer alir. Bu nedenle egitimli isgiicii lilkeyi yatirimlar i¢in daha cekici
kilar (Brada vd., 2004).

e Teknolojik Rekabetcilik

Bir tilkenin arastirma ve gelistirme becerileri ve vasifl iggiiciiniin elde edilebilirligi, o tilkenin
yabanci dogrudan yatirimlari i¢in rekabetci avantajina yiiksek derecede katkida bulunmaktadir.
Ulkenin ar-ge harcamalarinin fazlaligi, o iilkenin yabanci dogrudan yatirrmlarda biiyiik bir
etkiye sahip olan teknolojik arastirmalardaki c¢abasimi ortaya koymaktadir. Teknolojik
yeterlilige sahip olan iilkeler, bu yeterlilige sahip olmayan iilkelerden daha fazla yatirim
cekebilmektedir.

¢ Yasam Kalitesi

Yasam kalitesi olclileri olarak okuryazarlik orani, telefon, radyo ve otomobil sahiplerinin toplam niifusa
orani, mutluluk endeksi, insani kalkinma endeksi, insani gelisme endeksi ve cinsiyet esitsizligi endeksi
gibi degerler dikkate alinmaktadir. Bir lkenin kentlesme derecesi, onun endustriyel kapasitesiyle ve
nifusun yasam standardiyla es zamanl olarak iliskilidir. Bunlarin her ikisi de yabanci yatirimcilar icin
onemli faktorlerdir (Chakrabarti, 2001).

¢ Jeo-Kiiltiirel Mesafe

Yatirim yapan tlke ile yatirimin yapildigi tlke arasinda cografi yakinlik tasima maliyetlerini azaltarak FDI
akislarinda 6nemli bir pozitif etkiye sahiptir. Ayni sekilde, yatirim projesine ortak olan tlkeler arasindaki
kllturel yakinlik da (6rnegin; Cezayir’deki Fransiz yatirimlari, Cek Cumhuriyeti’'ndeki Alman yatirimlari
gibi) ticari islemleri kolaylastirmakta ve belirsizligin derecesini azaltmaktadir. Buna paralel olarak da
yabanci dogrudan yatirim akislari hiz kazanmaktadir (Braunstein, 2000).

e Ahlaki Degerler

Ulkenin sahip oldugu sosyal yapinin, geleneksel ézelliklerin, ahlaki degerlerin FDI akisini etkilememesi
gerekir. Bazi firmalar ahlaki ve moral diisiincelerini yatirim kararlarina girmemesi gerektigini, ticari
duslincelerin hikmetmedigini belirtmislerdir. Ancak, yabanci yatirimcilarin kendilerini yabanci
hissetmeyecekleri bir ortamda calismak istemeyi tercih edecekleri beklenmelidir. Halkini tanidiklari,
klltlrine yabanci olmadiklari, aliskanliklarini ve tepkilerini bildikleri bir Glkede yatirim, Gretim ve satis
daha kolay ve daha elverisli olmaktadir (Harms ve Ursprung, 2001).

3. EKONOMETRIK ANALIZ

3.1. Data

Calismada 2010-2014 donemi icin yillik verilerden olusan ve 17 gelismekte olan iilkeyi
kapsayan panel veriler kullanilmistir. Caligmanin amaci, FDI yatirimlarina sosyo-politik
degiskenler olan politik risk, yolsuzluk algi endeksi, insani gelisme endeksi, teror riski endeksi
ve ¢ok boyutlu yoksulluk endeksinin etkisini belirlemek ve iligkileri yorumlamaktir. Veriler
www.tcmb.gov.tr ve www.unctad.org adreslerinden elde edilmistir. Panel veri analizi
kapsaminda olusturulan ampirik modellerin tahmininde E-views 8.0 ve Gauss 11.0 paket
programlarindan yararlanilmistir. Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenler yer almaktadir.
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Tablo-2: Degiskenlerin Tanimi

Degiskenler Gosterim
Yabanci dogrudan yatirimlar FDI
Politik risk PR
Yolsuzluk algi endeksi YAE
insani gelisme endeksi iIGE
Teror riski endeksi TRE

Cok boyutlu yoksulluk endeksi CBYE

3.2. Yatay Kesit Bagimsizhiginin Sinanmasi

Seriler arasindaki yatay kesit bagimhliginin dikkate alinip alinmamasi, elde edilecek sonuclari 6nemli
Olgiide etkilemektedir. Bu nedenle analize baslamadan once, serilerde yatay kesit bagimhhginin
varhiginin test edilmesi gerekmektedir. Clinki kullanilacak birim kok testleri segilirken, bu durumun goz
oninde bulundurulmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, yapilan analizler, hatali sonuglar verebilir
(Pesaran vd., 2008). Bu calismada 17 lilke (N=17) ve 5 yil (T=5) oldugu icin, Pesaran (2004) CD.y testi
kullanilmistir. Testin Ho hipotezi “yatay kesit bagimhligi yoktur” bicimindedir.

Tablo 3: CD\v test sonuglari

Test FDI PR YAE iGE TRE CBYE
tist p tist p tist p tist p tist p tist p
11.52 | 0.00 | 5.89
CDm | 9.445 | 0.024 | 7.621 | 0.000 | 8.033 | 0.015 | 9.776 | 0.003 3 9 ) 0.010

Tablo 3’te yer alan sonuglara gore; olasilik degerleri 0.05’ten kiiglk oldugu icin, serilerde ve denklemde
yatay kesit bagimlihiginin oldugu goriilmektedir. Bu durumda paneli olusturan Ulkeler arasinda, yatay
kesit bagimhiligi vardir. Ulkelerden birine gelen sok, digerlerini de etkilemektedir.

3.3. Panel Birim Kok Testi

Verilerin hem zaman hem de yatay kesit boyutuna iligkin bilgiyi dikkate alan panel birim kok
sinamalarinin, sadece zaman boyutuyla ilgili bilgiyi géz oniline alan zaman serisi birim kok
sinamalarindan, istatistiksel anlamda daha gii¢lii oldugu kabul edilmektedir. Ciinkii, yatay kesit
boyutunun analize eklenmesiyle, verideki degiskenlik artmaktadir. Panel birim kok
sinamasinda karsilasilan ilk sorun, paneli olusturan yatay kesitlerin birbirinden bagimsiz olup
olmadiklaridir. Panel birim kok testleri bu noktada birinci ve ikinci kusak testler olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir. Tablo 4’de birinci kusak birim kok test sonuglart verilmistir.
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Tablo-4: Birinci Kusak Panel Birim Kok Test sonuglari

FFDI (1) FPR (1) FYAE (1)
Method Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
Levin, Lin & Chu t -8.534 0.000 -12.532 0.000 -6.427 0.000
Im, Pesaran and Shin
-9.865 0.012 -7.033 0.002 -9.882 0.010
W-stat
16.932 0.017 19.902 0.000 18.026 0.002
Choi
FIGE (1) FTRE (1) FCBYE (1)
Method Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
Levin, Lin & Chu't -12.635 0.001 -15.832 0.000 -9.812 0.000
Im, Pesaran and Shin
-9.458 0.000 -9.539 0.007 -15.077 0.003
W-stat
19.433 0.022 18.426 0.000 22.368 0.014
Choi

Tablo 4’de gorilecegi lzere ele alinan degiskenler birinci mertebe fark icin duragandir yani; 1(1)
durumundadir.

Birinci kusak birim kok testleri, paneli olusturan yatay kesit birimlerinin bagimsiz oldugu ve paneli
olusturan birimlerden birine gelen soktan, tim yatay kesit birimlerinin ayni diizeyde etkilendikleri
varsayimina dayanmaktadir. Gliniimizde, ekonomilerin birbiriyle iliskili oldugu distniliirse, paneli
olusturan yatay kesit birimlerinden birine gelen bir soktan, birimlerin farkli diizeyde etkilenmesi daha
gercekei bir yaklasimdir. Bu eksikligi gidermek igin, yatay kesit birimleri arasindaki yatay kesit
bagimliigini géz 6nidnde bulundurarak birim kok analizi yapan ikinci nesil birim kok testleri
gelistirilmistir. Bu ¢calismada Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CADF ve buna bagh CIPS testleri
uygulanacaktir. CADF ile paneli olusturan serilerdeki her bir yatay kesit biriminde (her bir tlke igin)
birim kok testi yapilabilmektedir. Boylece serilerin duraganhgi, panelin geneli icin ve her bir yatay kesit
icin ayri ayri hesaplanabilmektedir.
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Tablo-5: CADF ve CIPS test sonuglari

FDI PR YAE iGE TRE CBYE
CADF CADF | Gec| CADF CADF CADF CADF
ist. Gec. ist. . ist. Gec. ist. Gec. ist. Gec. ist Gec.

Brezilya -6.88 1 -5.42 1 -6.71 1 -6.77 1 -5.99 1 -5.66 1
Sili -4.03 2 -4.90 2 7.89 1 7.94 2 -4.01 1 -4.83 1
Cin -4.67 1 -4.75 2 -6.02 2 -6.45 1 -5.93 2 -5.91 1
Cek Cumbhuriyeti | -5.86 3 -4.03 1 -5.56 1 -5.23 3 5.92 2 5.15 3
Macaristan -5.43 1 -5.66 1 -4.21 1 -4.89 1 -4.17 1 -5.63 2
Endonezya -6.08 2 -5.47 3 -5.90 2 -5.45 2 -4.03 1 -5.15 2
Hindistan -5.21 1 -5.16 2 -5.63 2 -5.19 1 -5.19 1 -4.91 1
Kore -7.34 2 -8.56 1 -5.66 1 -5.63 2 -5.11 1 -4.32 1
Meksika -5.99 2 -9.37 1 -5.91 1 -5.90 2 -4.82 1 -5.71 1
Malezya -7.51 1 -9.02 2 -4.75 1 -4.47 1 -5.83 2 -5.90 1
Peru -6.44 1 -5.84 3 -5.92 1 -5.77 1 -5.27 1 -5.63 2
Filipinler -9.02 3 -7.48 3 -4.65 3 -4.13 3 -5.60 3 -5.76 2
Polonya -5.36 2 -5.69 1 -5.09 1 -5.07 2 -5.16 2 -4.90 3
Rusya -7.59 1 -4.84 1 -5.52 1 -5.17 1 -4.92 2 -7.23 1
Tayland -5.93 1 -5.28 1 -5.84 2 -5.53 1 -7.22 1 -6.43 1
Tiirkiye -4.42 3 -5.32 1 -5.86 1 -5.82 3 -9.54 1 -8.80 1
Gliney Afrika -9.72 1 -4.99 1 -9.53 2 -4.91 1 -8.81 1 -7.32 2
CIPS testi -6.322 -5.987 -4.992 -4.614 -5.736 -5.837

CADF igin; Pesaran (2007) %] anlamlilik diizeyindeki kritik deger = - 4.013, CIPS i¢in %] anlamlilik
diizeyindeki kritik deger = -2.994'dir.

Bu test istatistigi degerleri, Pesaran (2006) ¢alismasindaki CADF kritik tablo degerleriyle
karsilastirarak, her iilke icin duraganlik test edilmektedir. CADF kritik tablo degeri, CADF
istatistigi degerinden biiyiikse bos hipotez reddedilir ve sadece o iilkenin serisinin duragan
oldugu sonucuna ulagilir.

Tablo 5’de yer alan hesaplanan CIPS istatistigi, tablo kritik degerinden biiyiik oldugu i¢in, Ho
kabul edilmis ve paneli olusturan serilerde birim kok olduguna karar verilmistir. Bu durumda,
seriler diizey degerlerinde duragan degildir. Bu durum, ilgili {ilke ekonomilerine bagimsiz
degiskenlerden gelen sokun, etkisini hemen kaybetmedigini gostermektedir. Seriler diizey
degerlerinde duragan olmadigi icin panel regresyon analizi birinci mertebe farklar ile
gerceklestirilecektir.

3.4. Panel Regresyon Analizi

Panel regresyon analizi icin havuzlanmis, sabit ve tesadifi etki modelleri arasinda se¢im yapabilmesi
icin bazi istatistiksel testler gerceklestiriimektedir. Ulke spesifik etkiler ile zaman spesifik etkilerin ortak
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anlamliliginin belirlenmesi icin Chow testi kullanilmaktadir. Burada bos hipotez altinda etkin tahmin
edici “havuzlanmis model” iken alternatif hipotez altinda etkin tahminci ise “sabit etki” (SEM)
modelidir. Hangi panel regresyon modelin segileceginin belirlenmesi igin uygulanan Chow ve Breush
Pagan (1980) (BP) test sonuglari Tablo 6’da verilmistir. Chow testi icin Ho hipotezi havuzlanmis
regresyon Hj hipotezi SEM model iken, BP testinde Ho hipotezi havuzlanmis regresyon iken, H; tesadfi
etkiler modeli (TEM) olarak ele alinir. Diger asama, Hausman testi yardimiyla TEM ve SEM modeller
arasinda karara dayanmaktadir. Bu test i¢in Ho : tesadifi etki var (TEM) bicimindedir.

Tablo-6: Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Bagiml degisken: FDI katsayi st.hata t ist. p
PR -0.230285 0.049428 -4.658979 0.0000*
YAE -0.178646 0.057706 -3.095812 0.0024*
IGE 0.069499 0.020036 3.468671 0.0009*
TRE -0.135807 0.062613 -2.168982 0.0313*
CBYE -0.017712 0.201446 -0.087926 0.9300
C 0.029868 0.002570 11.62019 0.0000
R?=0.582 Chow test (p)=0.005

R =0.564 BP test (p)=0.017

Fist.=56.789 Hausman test (p)=0.192

F-ist (p)=0.000 Wooldridge test (p) =0.258

DW testi=2.18 Greene Heteroskedasticity (p)=0.174

*0.05 icin istatistik anlaml degisken

Panel regresyon modelinin secimi asamalari sonucunda tesadifi etkiler modeli (TEM) uygunluk
gostermistir. Elde edilen regresyon sonuglarinda ¢ok boyutlu yoksulluk endeksi (CBYE) istatistiksel
olarak anlamli gtkmamistir. Politik risk (PR) degiskeni, FDI (izerinde katsayi olarak biyiik etkiye sahip
anlamli bir degiskendir. Politik risk %1 arttikca FDI %23 diisecektir. Yoksulluk algi endeksi (YAE) %1
arttikca FDI % 17 azalacaktir. insani gelisme endeksi (IGE) %1 arttikca FDI %6 artacaktir. Terdr riski
endeksi (TRE) %1 arttikca FDI %13 azalacaktir. Ele alinan etkileyici degiskenler bagimli degisken olan
FDI'yi %58 oraninda agiklamaktadir. Model sonuglarindan goriilecegi lzere sosyo-politik faktorler
ekonomik faktoérlerin yani sira oldukga agirlikli bir oranda FDI kararlari tGizerinde anlamli ve etkilidir. Bu
faktorlerin, istenen disinda gelismesi dogal olarak ekonomik parametreleri de olumsuz etkileyecegi igin
yatirimci firmalar son donemde 6zellikle s6z konusu faktorlere dikkat etmektedir.

Modelde Wooldridge (2002) otokorelasyon testine gére otokorelasyon problemi belirlenmemistir.
Ayrica, degisen varyanshlik problemi icin Greene (2003) tarafindan gelistirilen heteroskedasite testi
uygulanmis ve degisken varyansin olmadigi gérilmustar.
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SONUC

GUnumuizde diinya konjonktiirii ve gelismekte olan ulkelerde yasanan sosyo-politik gelismeler finans
sektorliinii ve dolayisiyla reel ekonomiyi 6nemli derecede etkilemekte, global yatirrmcilarin
kararlarinda ve tercihlerinde biiyiik rol oynamaktadir. Glinlim{izde FDI akimlarinin 6zendirilmesinde ev
sahibi tlkelerdeki ekonomik gostergeler kadar sosyo-politik faktorler de etkilidir. Bu faktorler; hukukun
Ustnltgl, blrokrasinin isleyisi, yolsuzlukla miicadele, politik istikrar, demokratiklesme ve sivil toplum
kuruluslarinin gelisimi gibi bir cok konuyu kapsamaktadir. Her seyden 6nce kurumsal faktorlerin iyiligi,
uzun vadede s6zlesmelerin uygulanmasi konusunda sorun yasanmayacagina isaret eder ve belirsizligi
ortadan kaldirir. Kurumsal kalitenin yliksek olmasi, milkiyet haklarini garanti altina alir ve islem
maliyetlerini minimize eder. Belirtilen bu olumlu yonler yatirrmlarin artmasini ve blylUmeyi
destekleyen bir ortam olusmasini saglar.

FDI'nin belirleyicileri ekonomik ve sosyo-politik degiskenler olmak (zere iki baslik seklinde
incelenmektedir. Bu belirleyiciler zaman zaman, geleneksel (ekonomik faktorler ve altyapi gostergeleri)
ve geleneksel olmayan (kurumsal ve sosyo-politik faktorler) seklinde iki grupta toplanir. Genel olarak
ekonomik faktorler piyasaya ve kaynaga yonelen, sosyo-politik faktorler ise, etkinlige yonelen FDI
acgisindan 6nemlidir. Ekonomik faktérler, piyasa blyukligi, kurumlar vergisi orani gibi nicel olarak ifade
edilen ekonomik degiskenlerden olusmaktadir. Kurumsal ve sosyo-politik faktorler ise, yatirimcilar igin,
ev sahibi llkedeki belirsizlikleri ortadan kaldirarak yatirrm ortamini gelistirmeye yoénelik 6nemli
belirleyicidir. Ayrica s6z konusu faktorlerin, yatirim ve islem maliyetlerini azaltan bir yoni vardir.

Calismada 2010-2014 donemi icin yillik verilerden olusan ve 17 gelismekte olan lilkeyi kapsayan panel
verilerden yola ¢ikilmistir. Calismanin amaci, FDI yatirimlarina sosyo-politik degiskenler olan politik
risk, yolsuzluk algi endeksi, insani gelisme endeksi, teror riski endeksi ve ¢ok boyutlu yoksulluk
endeksinin etkisini belirlemek ve iliskileri yorumlamaktir.

Elde edilen regresyon sonuclarinda ¢ok boyutlu yoksulluk endeksi (CBYE) istatistik anlamh cikmamustir.
Politik risk (PR) degiskeni, FDI tizerinde katsayi olarak en biiylk etkiye sahip ve anlamh bir degiskendir.
Politik risk %1 arttikca FDI %23, yoksulluk algi endeksi (YAE) %1 arttikga FDI % 17, teror riski endeksi
(TRE) %1 arttikca FDI %13 oraninda azalacaktir. insani gelisme endeksi (IGE) %1 arttikca FDI %6
oraninda artacaktir. Ele alinan etkileyici degiskenler bagimh degisken olan FDI'yi %58 oraninda
aciklamaktadir. Model sonugclarindan goriilecegi lizere sosyo-politik faktorler ekonomik faktorlerin yani
sira oldukga agirlikh bir oranda FDI kararlari (izerinde anlamli ve etkilidir. Uluslararasi isletmeler, diger
Ulkelerdeki yatirimlarini tehlikeye atmamak icin sosyo-politik faktorlerdeki riskin fazla oldugu tlkelerin
pazarlarina girmek istemezler. Calismanin sonuglari, s6z konusu faktorlerin gelismekte olan (lkeler igin
FDI arttirmada ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.

Yabanci yatirimci i¢in, sosyal ¢evre, niifus dagilimi ve karakteristik 6zellikleri, tiiketici ve isglicl profili,
inang, gelenek ve aliskanhklar yatirim kararlarinda etkili unsurlardir. Bunlar icinde genellikle 6nce
isglicti faktorii gz oniine alinir. Ulkenin kiiltiirel yapisi is aliskanliklarinda énemli farklar yaratmaktadir.
Bu da uluslararasi yatirimcinin yerel ve yabanci birimlerinde uygulayacagi insan kaynaklari politikasini
ve organizasyon semasini etkiler. Ekonomik cevre, llkenin siyasi yapisi ile yakindan ilgilidir. Yonetimin
demokrasi ve otokrasi arasindaki konumu ile llkede uygulanan ekonomik sistemin yeri her (lke igin
farkh bir bileske olusturmaktadir. Siyasal sistem, genellikle ekonomik sistem icin altyapi olusturur;
devletin ekonomik faaliyetlerdeki agirhigi ve planlamadaki rolli, ekonomi ve maliye politikalarini
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etkileyecek, dis ticaret rejiminde de belirleyici olacaktir. Ev sahibi Glkedeki yasalar, kotalar ve tarifeler
bir Grindn o Ulkeye girisini etkileyecek sekilde uygulanabilir ve caydirici olabilir.

Politik cevre, isletmenin faaliyette bulundugu tlkede, merkezi ve yerel resmi makamlarin ve bunlara
bagli kuruluslarin siyasi otoritesini sagladigi ve kullandigi ortam olarak tanimlanmaktadir. Cesitli
yonetsel sistem ve siyasi oyunculardan kurulu politik ¢cevrede olanlar, alinan kararlar, iliski bicimleri ya
da haklar isletmeyi dolayli olarak etkilemektedir. Devlet ve hiikiimet rejimleri, secim sonuglari, iktidar-
muhalefet iliskileri, glic dengeleri, politik istikrar veya istikrarsizlik, politik sayginlk, resmi makamlarla
iliskilerin etkinlik derecesi, hak arama yontemleri, devletin ¢esitli organlarinin is hayatina midahale
egilimi, 6zellestirme veya devletlestirme egilimleri politik cevre analizinde gz 6nline alinmasi gereken
unsurlar arasinda yer almaktadir.

Teror eylemleri, gerek gelismis ve gerekse azgelismis olsun tiim diinya ekonomilerinin gelisiminde
blyilk bir 6nemi olan FDI ile portfoy yatirimlarinin hacmini etkileyen dnemli bir kiiresel sorun olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimlarini, teror riskinin ylksek oldugu tlkelerden refah ve glivenlik diizeyinin
gelismis oldugu Ulkelere yonlendiren firmalar ve bireysel yatirimcilar, dogrudan teroérist faaliyetlerin
olmadigi durumlarda bile, olasi eylemler nedeniyle korunan firma ve tesisler dolayisiyla islem
maliyetlerinin artacagini ve buna bagh olarak da beklenen getirilerin sinirli olacagini tahmin ederler.
Ayrica, catisma halindeki bolgelerde faaliyette bulunan bir firma siirekli olarak ¢calisanlarinin givenligini
saglamakla mesgul olmakta ve ilave sigorta bedelleri 6demek zorunda kalmaktadir. Diger taraftan,
teror eylemleri nedeniyle tahrip olan altyapi sistemleri isletme faaliyetlerinin aksamasina yol agmakta
ve kar olanaklari diismektedir. Boylece, ekonominin gelecegi ile ilgili belirsizlik diizeyini arttiran
terdrizm, yabanci yatirimlar ile birlikte ivme kazanmasi beklenen istihdam olanaklarini da daraltmakta
ve yatirim hacmini azaltmaktadir.

Sonug olarak, son 10 yil icinde FDI, geleneksel faktorler olan ekonomik bilesenlere goére yol almamakta,
diinyada yasanan krizler, sosyo-politik ve sosyo-kiltirel degisimler sonucunda farkh kriterleri de goz
onune almaktadir. Sermaye ihtiyaci olan gelismekte olan llkeler bu yeni karar alma sistemine ayak
uydurmali, yatirnmciy1 cekecek degisimleri gerceklestirmelidir. Sadece ekonomik parametrelerin
iyilestirilmesine odakh bir degisim yeterli olmayacagi igin, politik istikrar ve adaletli bir sosyal degisimin
onemi ihmal edilmemelidir.
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