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GELISMEKTE OLAN ULKELERDE DISA ACIKLIK VE ULKE
RISKININ DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR UZERINE EKISI

Do¢.Dr. Ismail AYDOGUS"
Ars.Grv. Gokhan DEMIRTAS™

OZET

Bu calismanin amact gelismekte olan 45 iilkede disa agiklik ve iilke
riskinin dogrudan yabanct yatirimlar (DYY) lizerine etkisini 1995-2002
yilart arasinda, panel veriler kullanarak incelemektir. Caligmanin
sonuglarina gore gelismekte olan iilkelerde diisiik tilke riski DY'Y akimlarin
artirmaktadir. Ayrica, diga agiklik ile DYY akimlart arasinda pozitif iligki
bulunmaktadir.

ABSTRACT

The purpose of this study is to examine effect of openness and country
risk on foreign direct investment (FDI) in 45 developing countries for the
period of 1995-2002 by using panel data. Test results show that low country
risk increases FDI flows in developing countries. Moreover openness is
positively related to FDL

GIRIS

Dogrudan yabanci yatinim (DYY) akimlar: 1990’11 yillarda hizhi bir
artig gostermigtir. Ayrica bu donemde DYY miktarinda dalgalanmalar da
goriillmektedir. Guniimiizde, DYY ve uluslararasi ticaret diinya ekonomisine
entegrasyon igin en onemli iki uluslararasi iktisadi faaliyettir ve ekonomik
biiyime ile iilke refahina etkide bulunmaktadir. Ayni zamanda diinya

ekonomisine biitiinlesmesi artan iilkelerin aldift DYY akimlani giderek
artmaktadir.
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Diinya genelindeki egilime bakildiginda 1995 yilindan 2000 yilina
gelinene kadar DYY akimi toplaminda — hem GOU’lerde hem de gelismis
iilkelerde ~ bir artis egilimi vardir. 2000 yilindan 2003 yilina gelindiginde
ise yatirimlarin giderek azaldigi goriilmektedir. DYY akimlarimin toplamu
1995 yilinda yaklasik 332 milyar dolar iken, 2000 yilinda 1.362 trilyon dolar
seviyesine ulagmis ve 2002 yilina gelindiginde hizli bir diisiis ile 670 milyar
dolar ve 2003 yilinda 550 milyar dolar seviyesine gerilemistir.

Dikkati ¢ceken nokta, Bati Avrupa, Japonya ve Kuzey Amerika
tilkelerinden olusan geligmis tilkelerin DYY akimlarindan ald:klari pay, tiim
diinyadaki akimlarin yoniinii belirlemektedir. GOU’lerdeki diisiis, gelismis
tilkelerde yasanan diisiise oranla daha azdir. 2003 yilinda gelismis tilkelerde
diisiis devam ederken GOU’lerde az da olsa yiikselme goriilmiistiir. Diisiistin
nedenini aciklarken Kearney, ABD ekonomisinin zayiflifi, global ticaret
sisteminin gelecegine iliskin beklentiler, hitklimet diizenlemeleri, terdrizm ve
SARS gibi faktorlerin kurumsal yatirimcilarda giiven kaybina neden
oldugunu belirtir. GOU’ler arasinda yer alan Brezilya, Arjantin, Meksika,
Singapur, Hong Kong gibi tilkeler en ¢ok DYY alan iilkeler siralamasinda
ilk 20 i¢ine girmeyi basarmustir. 1995-2003 yillari arasinda ilk 20 arasina
giren GOU sayis1 genelde 7 iken, gelismis iilke sayis1 13°tir. '

Giiniimiizde DYY akimlarinin 6zendirilmesinde ev sahibi iilkelerdeki
piyasa biiyuklugii, kurumlar vergisi, enflasyon orani (makro ekonomik
istikrar acisindan), disa agiklik gibi ekonomik gostergeler kadar tilkelerin
politik, sosyal, hukuki ve y&netim bicimi agisindan igerdikleri riskler de
onemlidir.

Calismanin amaci, gelismekte olan 46 dlkede disa agiklik ve iilke
riskinin DYY akimlart Gzerindeki etkisini, 1995-2002 yillar1 arasina ait
panel verileri kullanarak incelemektir. Calismada ilk olarak disa agiklik ve
iilke riskinin DY'Y tizerine etkisi ele alindiktan sonra bu konuda son yillarda
yaptimis ampirik ¢alismalara yer verilecektir. Daha sonra veri kaynaklan,
metodoloji ve ekonometrik model ortaya konmus, tahmin sonuglarina yer
verilmis ve elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

: Andrew T. KEARNEY, Foreign Direct Investment Confidence Index — Global
Business Policy Council, www.atkearney.com, (25.02.2005), 2003, s.2.
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L.DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE BELIRLEYICILERI

Karluk’a gore dogrudan yatirim, “Bir iilkede bir firmay: satin alma,
yeni kurulan bir firma igin kurulus sermayesi saglama veya mevcut bir
firmanin sermayesini artirma yolu ile o iilkede bulunan firmalar tarafindan
diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisi ile birlikte teknoloji,
isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren
yatirimdir.”

DYY, yabanci iilkede yeni bir sube kurmak, bagh ortaklik ya da
yabanci ortaklik seklinde gergeklestirilebilir. DYY, &6z sermaye, yeniden
yatirilan kazang ve sirketler arasi kredi olmak lizere {i¢ unsuru kapsar. Oz
sermaye, bir lilkedeki sirketin hisse senetlerinin alinmas: ile ortaya ¢ikar.
Yeniden yatirilan kazang, bagli ortaklik tarafindan temettii gibi dagitilmamus
kazanglara ait hisse senetlerinden (6zel sermaye istiraki oraninda) olusur.
Kazanglar, dogrudan yabanci yatinmcimin eline gegmez. Boylece
dagittlmamis kazanglar, yeniden yatirim igin kullamilir. Sirketler arast
krediler ise; yan kurulus ile ana sirket arasinda gergeklesen fon 6diing verme
ve alma islemlerinden meydana gelir.’

DYY’nin ekonomik belirleyicileri piyasaya, kaynaga ve etkinlige
yonelen olmak iizere tige ayrilir. Kaynaga yonelen ¢ok uluslu sirketler (CUS)
yan kuruluglarini, hammadde ve enerji kaynaklari ve iiretim faktorleri gibi
girdi arzimin  ucuz oldugu ve siirekli elde edebilecegi iilkelere
yerlestirecektir. Boylece CUS, daha diisiik iiretim maliyetlerini elde etme
amacina ve hem yurt icinde hem de yurtdisinda rekabet etme avantajina
ulagmis olur. Piyasaya yonelen CUS, halihazirda ihracat yapu@ piyasa
pozisyonunu korumaya ¢alisir veya mal ve hizmetleri i¢in ev sahibi iilke ya
da komsu iilke gibi yeni piyasalar arar. Genellikle bu firmalar, ticaret
kisitlamalar (iiretim yaptiklari piyasaya mal girigsinin nlenmesi) ya da
tiretim, islem ve ulasim maliyetlerini diisiirecek bir yol arar. CUS’u biiyiik
bir miisterisi, var olan is iliskilerini genisletmek ve kazanglarim siirdiirmek
i¢in yurtdigina yatirnm yapmaya yoneltebilir. Etkinlige yonelen yatirimcilar,
daha ¢ok piyasaya hizmet vermek icin hiikiimet tesvikleri, donanim ve

[

Ridvan KARLUK, Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatrunlari, Tastan Matbaas, [stanbul,
1983, s.14.

UNCTAD, World Investment Report 2004 The Shift Towards Services, New York ve
Geneva, 2004, $.345,

a3
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yerlesme gibi avantajlarla, birkag iilkede etkin bir iretimi amaglayan
aktivitelerini gergeklestirmeye cahigir.*

Ev sahibi iilkenin biiyiik bir piyasaya sahip olmasi, aym zamanda
bityiik bir i¢ talebin olmasini ifade edeceginden bu tilkeyi DYY agisindan
cekici hale getirir. Bu kosul altinda DYY dogru orantih bir sekilde, mili
gelirle ilgilidir. Bu goriig dzellikle, iiretilen mal ve hizmetin ev sahibi iilkede
iiretilip satildig1, bir baska deyisle, piyasaya yonelen DYY igin gegerlidir.5
Jaumotte piyasa biiyiikliigiinii, kisi basina MG ve niifus olmak lizere ikiye
aymrir. Niifusun yitksek olmasi DYY’leri olumlu yonde etkilemektedir. Bu
durum piyasa biiyiikliiglinden ziyade emek arzinin genislifinden
kaynaklanmaktadir. Ayrica kisi bagina MG’nin yiiksek olmasi, i¢ talebin
giiciinii gostermesi agisindan, iilkenin GSYIH’sine gore daha gergekgidir.6

DYY akimlan ile ilgili geunel teori, diisik ticret maliyetlerinin
“etkinlige yonelen” DYY akimlarmi tesvik edece@ini varsayar. Ancak
ampirik galigmalar bu varsayimu destekleyen kanitlari agik bir sekilde ortaya
koymamaktadir. 7 Jun and Singh, reel iicretlerle DYY akimlart arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski bulundugu sonucuna
ulagmistir. Reel iicretlerin yiiksek oldugu iilkelerde DYY akimlar az
olmaktadir.

DYY’nin, GOU’deki kismuini, diigiik emek maliyetleri ve iiretim
maliyetlerinin  diisiikligii motive etmektedir. Dikey DYY (maliyet
diisiikliigii  giidiisii ile hareket eden yatirimlar) olarak ifade edilen
yatirimlarin GOU’ye dogru yer degistirmesi, liretim siirecinin emek yogun
boliminde, daha diisik emek maliyetlerinden faydalanmay: amaglar.
Teknoloji yogun DYY cesidi igin, nitelikli emek, ucuz emekten daha
onemlidir. Ornegin, farklilagtirilmig mal @reten ve yeni piyasalar arayan
firmalara sermaye sahibi iilkedeki tiretim teknolojilerini kullanabilecek yerel

+ Carolyn JENKINS ve Leynne THOMAS, “Foreign Direct Investment in Southern
Africa: Determinants, Characteristics and Implications for Economic Growth and
Poverty Alleviation”, Centre for the Study of African Economies (CSAE) Working
Paper, REP/2002-02., 2002, s.6.

Elizabeth ASIEDU, “Foreign Direct Investment to Africa: The Role of Government
Policy, Governance and Political Instability”, WIDER Conference, Helsinki, August
2003, s.11.

Florence JAUMOTTE, “Foreign Direct Investment and Regional Trade Agreements:
The Market Size Effect Revisited”, IMF Working Paper, WP/04/206, 2004, s.12.
Kwang W. JUN ve Harinder SINGH, “The Determinants of Foreign Direct Investment
in Developing Countries”, Transnational Corporation, 5(2), 1996, s.75.
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personel gereklidir. Bu nedenle emek maliyetlerinin, DYY iizerine etkisine
iliskin calismalarin bulgulan belirsizdir.®

DYY’yi etkileyen onemli belirleyicilerden birisi de kurumlar vergisi
oramidir.  DYY’lerden elde edilen kazanglar, uluslararasi ¢ifte
vergilendirmeye maruz kalir. Ozellikle yabanci yan kurulus, ev sahibi
tilkedeki kurumlar vergisi oranina gore vergilendirilir. Yan kurulusun bu
kirlari, sermaye sahibi ana tilkede tekrar kurumlar vergisine gore
vergilendirilebilir. Bu sekildeki uluslararasi ¢ifte vergilendirme ile
CUS’larin  cesareti  kinlacagindan  bir¢ok iilke, ¢ifte vergilendirme
anlagmalar1 (CVA) ile bu durumdan kaginir. Uluslararast CVA’lari, muafiyet
sistemi (ya da bolgesel vergilendirmeye uygun) ya da kredi sitemine (diinya
genelindeki vergilendirmeye uygun) dayanir. Muafiyet sisteminde yabanci
gelirler sadece ev sahibi iilkede vergilendirilir ve ana kurulusun bulundugu
sermaye sahibi lilkede muafiyet kapsamina girer. Kredi sisteminde ise
yabanct gelirler once yan kurulusun bulundugu ev sahibi iilkede
vergilendirilir; daha sonra sermaye sahibi iilkede kalan kismu tekrar
vergilendirilir.”

Gropp ve Kostial 19 OECD iilkesinde kurumlar vergisinin DYY'ler
lizerine etkisini aragtirmistir. 1988-1997 periyoduna ait verilerin kullanildig
cahismada iilkeler, hem ev sahibi iilke olarak hem de sermaye sahibi iilke
olarak ele alinmustir. Ev sahibi iilkeler agisindan degerlendirildiginde
kurumlar vergisinin DYY girisleri tizerinde negatif etkisinin bulundugunu
tespit etmistir.'”

Makro ekonomik istikrar DY'Y akimlarimi yonlendirmektedir. Frenkel
vd. enflasyonu makro ekonomik istikrar gostergesi olarak ele alir. Enflasyon
oranmimin diisiik oldugu iilkelerde makro ekonomik istikrarin, enflasyon
oraninin yiiksek oldugu iilkelerde ise makro ekonomik istikrarsizhigin
arttigini belirtir. Frenkel’e gore enflasyon oraninin diisiik oldugu, bir bagka
deyisle makro ekonomik istikrarin yiiksek oldugu iilkelere dogru gerceklesen
DYY akimlart artacaktir. Bu nedenle enflasyon oram ile DYY akimlari

®  JAUMOTTE, s.8.

Ruud A. MOOIJ ve Sjef EDERVEEN, “Taxaion And Foreign Direct Investment: A
Synthesis Of Empirical Research”, CESifo Working Paper, No 588, 2001, s.5.

Reint GROPP ve Kristina KOSTIAL, “The Disappearing Tax Base: Is Foreign Direct
Investment Eroding Corporate Income Taxes?”, IMF Working Paper, WP/00/173, 2000,
s. 17.
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arasinda, negatif yonlii bir iliski vardir.'' Ayrica Balasubramanyam ve

Mahambare istikrarli bir doviz kuru ve diigiik enflasyon oraninin makro
ekonomik istikrari gosterdigini ve CUS$’larin karar alma siirecinde son
derece onemli oldugunu vurgulamaktadir'. Bir iilkede makro ekonomik
istikrarin saglanmasi ve genel yatinm ortaminin iyilesmesini saglayan
ekonomik politikalar, parasal ve mali politikalardan olusur. Bu politikalar
makro ekonomik istikrart gsteren enflasyon orani tizerinde etkili olur.

lyi olusturulmus altyapr iretimi kolaylastiracagindan ve islem
maliyetlerini diisiireceginden DYY’yi tesvik eder. Literatiirde altyapt
kalkinmishgini gostermek amaciyla genelde, 1000 kisi basina diisen sabit
telefon sayis1 kullanilmaktadir. Bu gostergenin yani sira, elektrik iretimi ve
dagitmindaki kayiplarin ¢iktiya orani veya sabit sermaye yatirimlarinin
(karayollari, demiryollari, okul, fabrika ve ticaret binalar1) GSYIH’ye orani
da kalkinmushg ifade etmek i¢in kullanilmaktadur."”

I1. DISA ACIKLIK DOGRUDAN YABANCI YATIRIM

ILISKISI

Literatiirde disa agiklik orani, genellikle, toplam ticaretin (ithalat +
ihracat) GSYIH’ye orani veya ihracatin GSYIH’ye oram olmak iizere iki
farkli bigimde kullanilmaktadir. Neumayer ve Soysa'* Frenkel vd®, disa
acikhik gostergesi olarak toplam ihracat ve ithalat miktarinin GSYiH’ye

oranini alir. Jaumotte (2004:9) disa agikhik gostergesi olarak sadece
ihracatin, GSYIH’ye oranini kullanir.

Ev sahibi iilkenin liberal bir ticaret politikasina sahip olmast DYY’yi
cesaretlendirir. Yatirimer firmalarin i¢sellestirme avantajlarindan yararlanma

' Michael FRENKEL, Katja FUNKE ve Georg STADTMANN, “A Panel Analysis of
Bilateral FDI Flows to Emerging Economies”, Journal of Economic Systems, 28(2004),
$.290.

*  V.N. BALASUBRAMANYAM ve Vidya MAHAMBARE, “FDI in India”,

Transnational Corporations, 12(2), 2003, s. 48.

Elizabeth ASIEDU, “Policy Reform and Foreign Direct Investment in Africa: Absolute

Progress Relative Decline”, Development Policy Review, 22(1), 2004, s.45.

4 Eric NEUMAYER ve Indra D. SOYSA, Trade Openness, Foreign Direct Investment

and Child Labor, Journal of World Development Review, 33(1), 2004, 5.49.

" FRENKEL vd, 5.289.
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olanagim artinir.'® Birgok CUS, igsellestirme avantajlarindan yararlanarak
ihracat yapma egilimindedir. Bu nedenle ev sahibi iilkeden kiiresel
piyasalara ihracat yapmay1 hedefleyen yatay DYY firmalari igin disa agiklik
son derece Gnemlidir.

Ancak ihracata degil de i¢ piyasaya yonelen yatay DYY igin disa
agikhigin  yitksek olmasinin, bir baska deyisle tarifelerin ve ticaret
engellerinin kaldinlmasimin, olumsuz etkisi olabilir."” Bu olumsuz etki DYY
yapan firmanin dig rekabete maruz kalmasi, monopolcii avantajlarinin
olmamasi ve kirliliginin diigmesinden kaynaklanmaktadur. 18

Jaumotte disa agikligin, birtakim ara malin veya hammaddenin
ithalatina ve iiretilen ara mallarin veya riinlerin ihracatina dayali olan dikey
DYY icin 6zendirici oldugunu vurgular."”” Disa agiklikla birlikte uluslararas:
piyasalara yakinlik ve erisimin kolayhig, dikey DYY icin Onemlidir.
Uluslararas1 katma deger zincirinde islevsel olabilmek icin ara mallarin
serbest ve diisiik maliyetle hareketi gereklidir. Bu nedenle dikey yatirimlarla
ilgilenen yatiimeilar, ev sahibi iilkeyi goreceli olarak yakin bir yer olarak
secerler.  Ornegin Japon DYY’si Dogu Asya’yl, ABD’nin DYY’si
Meksika’y1, AB’li yatirimceilar ise ODA’y1 tercih eder.”

Disa acikligin DYY'ler iizerine etkisini, Bevan ve Estrin® Dogu
Avrupa’da yer alan 11 gecis ekonomisi i¢in 1994-2000 yillarina ait panel
verilerini kullanarak yaptig ¢calismasinda pozitif ve %10 diizeyinde anlamli;
Alsan vd.” 23 gelismis iilke ve 51 GOU icin 1980-2000 yillarina ait panel
veri ile yaptigi ¢ahismasinda pozitif ve %5 diizeyinde anlamli; Brada vd.?

16 Alan A. BEVAN ve Saul ESTRIN, The Determinants of Foreign Direct Investment into
European Transition Economies, Journal of Comparative Economics, 32 (2004), 5.775~
787.

7 Marcella ALSAN, David E. BLOOM ve David CANNING, “The Effect Of Population
Health On Foreign Direct Investment”, NBER Working Paper, 10596, 2004, s.6.

" Kristian UPPENBERG ve Armin RIESS, “Determinants and Growth Effects of
Foreign Direct Investment”, European Investment Bank (EIB) Working Paper, 9 (2004),
p.56.

" JAUMOTTE, s.9.

% UPPENBERG ve RIESS, s.56.

2 BEVAN ve ESTRIN, 5.775-787.

ALSAN vd.

Josef C. BRADA, Ali M. KUTAN ve Taner M. YIGIT, “The Effects of Transition and

Political Tnstability on Foreign Direct Investment Inflows:Central Europe and the

Balkans”, Southern Illinois University School of Business Department Working Paper,

05/101, 2005.

[
. 12

w
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Orta Avrupa ve Balkanlarda yer alan 7 iilkenin 1993-2001 yillarina ait panel
verisini kullanarak yaptig1 calismasinda pozitif ve %1 diizeyinde anlaml
bulmustur. Benzer ¢alismay1 yapan Sekkat ve Varoudakis® Orta Dogu ve
Kuzey Afrika’da yer alan 48 iilkenin 1990-1999 yillarina ait verileri ile
yaptigi yatay kesit calismasinda disa agikhifin DY Y ler iizerine etkisinin
pozitif ve %10 diizeyinde anlamli oldugu; Lee® 153 iilkeye ait 1995-2001
yillarina ait verileri kullanarak yaptig: yatay kesit ¢alismasinda pozitif ve %
diizeyinde anlamh oldugu; Asiedu ** 71 GOU’ye ait 1988-1997 yillarina ait
veriyi kullanarak yaptig1 yatay kesit ¢alismasinda pozitif ve %5 diizeyinde
anlamlt oldugu, Akgay *” 52 GOU’ye ait 1997 yili verisinden olusturdugu
yatay kesit modelinde pozitif ve %5 diizeyinde anlamli oldugu sonucuna
ulasmustir.

Kandiero ve Chitiga™, 51 Afrika iilkesine ait 1980-2001 yillarma ait
panel veri kullanarak yaptifi caligmasinda, disa agiklik ve DYY akimlan
arasindaki iliskiyi incelemistir. Olusturdugu iic modelin tamaminda disa
aciklik diizeyindeki yiikselmenin, bir iilkeye giren DY'Y akimlarint artiracagt
sonucuna istatistiksel olarak %1 anlam diizeyinde ulasmistir.

Smarzynska ve Wei® 22 iilke ve 1405 ¢ok uluslu sirketin 1999 yilina
ait verileri ile olusturdugu yatay kesit modelinde ve Chakrabarti*® tarafindan
135 tilkenin 1994 yilina ait verilerle olusturdugu yatay kesit modelinde disa
acikhik diizeyi ile DYY arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
olmadigi sonucuna varmustir.

*  Khalid SEKKAT ve M-A VEGANZONES-VAROUDAKIS, “Trade and Foreign

Exchange Liberalization, Investment Climate, and FD! in the MENA Countries”, World

Bank Middle East and North Africa Working Paper, Series No 39, 2004.

Jim LEE, Cross-Country Evidence on the Effectiveness of Foreign Investment Policies,

College of Business, Texas A&M University,

http://cob.tamucc.edu/jlee/research/WP20032.pdf (03.08.2005), 2003.

Elizabeth ASIEDU, “On the Determinants of Foreign Direct Investment to Developing

Countries: [s Africa Different”, World Development, 30(1), 2002, s.107-119.

Selguk AKCAY, “Is Corruption an Obstacle for Foreign Investors in Developing

Countries? A Cross-country Evidence”, Yapt Kredi Economic Review, 12 (2), 2001,

5.27-34.

*  Tonia KANDIERO ve Margaret CHITIGA, “Trade Openness And Foreign Direct

Investment in Africa”, Paper prepared for the Economic Society of Southern Africa

2003 Annual Conference, Cape Town, South Africa, 2003.

Beata K. SMARZYNSKA ve Shang-Jin WEI, “Corruption an Composition of Foreign

Direct Investment: Firm Level Evidence”, NBER Working Paper, No 7969. 2000.

* Avik CHAKRABARTI, “The Determinants of Foreign Direct Investment: Sensitivity
Analyses Cross-Country Regressions”, Kyklos, 54(1), 2001, 5.89-114.
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IIL. ULKE RISKiNiIN DOGRUDAN YABANCI YATIRIM
UZERINE ETKISi

Ulke riski politik risk, ekonomik risk ve finansal risk olmak iizere ii¢
faktorden olusmaktadir. Wafo politik risk tanimini, yabanci devletin veya
toplumun, uluslararas: yatirim yapan sirketlerin varliklari, yatinmdan dogan
gelirleri ve hissedarlarimin sermayeleri iizerine beklenmeyen taleplerinin
yiikselmesi seklinde yapar. Wafo’nun Agmon’dan aktardigina gore politik
risk, bir hiikiimetin iilke icindeki veya iilkeler arasindaki diger siyasi
gruplarla etkinliklerinin veya tepkilerinin neden oldugu politik faktorlerdeki
beklenmedik degismelerin mal ve hizmet fiyatlart ve iretim faktorleri
fiyatlarim etkilemesidir. Agmon politik risk tanimm yaparken politik
faktorlerin, ekonomik degiskenleri etkileyecegini belirtmistir.’' Lindeberg ve
Morndal ise bir iilkedeki siyasi durum, karar veya olaylarin is havasin
etkileyerek, yatinmcilarin zarar etmelerine yada bekledikleri kadar Kkér
edememelerine neden olmas: ihtimalini politik risk olarak adlandirir.”

Ekonomik literatiirde politik istikrar kavramimn bilimsel anlamda ele
alinis1, tarihi olarak 1960 yillarindaki politik olaylara baglhidir. 1960’h
yillarda yeni bagimsizligimi kazanan devletler, CUS’lar lizerinden sermaye
yetersizligi sorununu gidermeye calistilar. CUS’larin yeni bagimsizligini
kazanmuis devletler tarafindan kamulastirilmasi ve devletlestirilmesi, bu
sirketlerin dis islemleri iizerinde endisenin olugmasini sagladi. Politik istikrar
kavraminin gelisimini etkileyen bir diger gelisme, 20. ylizyilin baslarinda
Marx tarafindan ortaya atilan, “kolektif ekonomi teori” nin 1970’11 yillarda
yayilmaya baslamasidir. Kolektif ekonomi teorisi, bir ¢ok endustrilesmis ve
AGU’ye, cok uluslu sirketleri kamulastirma yada ekonomik faaliyetleri
iizerine politik kontrol uygulama yolunu gostermistir. 1980°1i yillarda politik
istikrar kavramuinin akademik ve profesyonel anlamda, esit sekilde Onemi
artmistir. Uglincli doniim noktast ise 1979 yilinda William Coplin ve
Michael O’Leary tarafindan Politik Risk Servisinin gelistirilmesidir. iki
arastirmaci tarafindan gelistirilen politik endeks, cok uluslu sirketler
tarafindan 1980°1i yillarda yaygin bir sekilde kullanilmistir. Bu periyotta
nicel risk dl¢iim metodunun dogusuna, politik riskin olasilikli tahminine ve

H Kamga WAFO, Political Risk and Foreign Direct Investment, Faculty of Economics

and Statistics, University of Konstanz, Germany, 1998, s. 17.
Martin LINDEBERG, ve Statfan MORNDAL, Managing Politikal Risk — A Contextual
Approach, hutp://www.ep.liu.se/exjobb/eki/2002/iep/012/ (28.04.2005), 2002, 5.22.
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profesyoneller tarafindan sirket diizeyinde uygulanigina taniklik edilmistir.
1990’11 yillarin basindan itibaren siyaset bilimi, sosyoloji gibi diger alanlarda
ve disiplinler arasi ¢alismalarda politik risk kavrami gelistirilmistir.*
(Wafo,1998:14-15)

1990-2000 yillart arasinda Orta Dogudaki politik ve ekonomik
kargasa, Giiney Amerika’da yasanan politik ve ekonomik krizler ve tiim
diinyay1 tehdit eden terdr olaylar1 gibi GOU’lerdeki politik riskler DYY leri
tehdit eder hale gelmistir. Bu siiregle birlikte, GOU’lerdeki ticari olmayan
(politik) riskleri garanti ederek ve ev sahibi tilkelerdeki kuruluslara teknik
yardim saglayarak DYY akimlarini kolaylastirmak icin Cok Tarafli Yatinim
Garanti Kurulusu (MIGA), 1988 yilinda kurulmustur. MIGA, Diinya
Bankasi Grubu iiyesidir.*

Yatrim kararinin alinmasinda en onemli belirleyicilerden biri olan
yatiim tiirli, miktart ve risk diizeyi politik faktorlerden etkilenir.
Ekonomistlerin ¢ogu, politik faktorlerin yatirim miktar1 ve diizeyini
etkiledigi konusunda anlasmasina ragmen; DYY ile politik risk arasindaki
iliskinin biiylikligii ve yapis1 hakkindaki iliski yeterince belirgin degildir.
Baz1 ¢alismalarda ise iliskinin yonii dahi net degildir. Politik riskin DY'Y
tizerine etkisinin buyiikliigl, yonii ve yapisi hakkindaki bu uyusmazlik,
genel bir tutarsizif gosterir ve iliskiyi tammlamayr giiclestirir. Politik
faktorlerin heterojenligi, politik risk olgusunu tanimlamayi ve sirketlere
etkisini ayirt etmeyi zorlastirmaktadir. Politik risk agik bir sekilde
maliyetleri ve risk bedelini etkiler; ancak bu durum risk ve maliyetlerin 6n
planda oldugu doénemde daha gok Gneme sahip olabilir.”

Politik istikrar veya tlke riskini, suikast girisimleri, askeri darbe
girisimleri, ayaklanma ve isyan sayilart ve devrim sayist olmak tizere 4 farkli
degisken seklinde kullanan Asiedu’nun®® calismasi, 22 Sahra Afrikasi
iilkesini icerir. Asideu ¢aligmasinda 22 iilkeye ait 1984-2000 yillarina ait
panel verilerle yatay kesit bir model olusturmustur. Ulke riskine ait verileri
Politik Risk Servisi (PRS) tarafindan hazirlanan Uluslararas1 Ulke Riski
Kilavuzundan (ICRG - International Country Risk Guide) almustir. Politik

P WAFO, 5.14-15.

3 Gerald T. WEST, “Politic Risk Investment Insurance:The International Market and
MIGA”, International Political Risk Management, Ed:T. H. Moran, World Bank,

) Virginia, 2003, 5.194.

¥ WAFO, s.22.

% ASIEDU, 2003, s.14.
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istikrar1 iceren 4 degiskenin isareti beklenildigi yonde ve istatistiksel olarak
anlamh ¢ikmistir. Sonug olarak tilke riskini ve politik istikrarsizlii artiran
suikast, darbe, ayaklanma ve devrimlerin sayisinin az oldugu veya azaldigi
tilkelerde DY'Y artmaktadir.

Frenkel vd., disa agiklik ve risk (Euromoney Ulke Risk Endeksi)
degiskeni arasindaki yiiksek korelasyondan hareket ederek, bu iki degiskeni
birlikte ele almisur. Latin Amerika, Asya ve ODA iilkelerinden olusan 22
gelismekte olan llkenin ve G-5 tyesi 4 tilkenin 1992-2000 periyoduna ait
verilerini igeren galismada, disa agikligin arttigi ve risk diizeyinin nispeten
diistik oldugu iilkelerde DY Y 'nin arttigi sonucuna %1 anlamlilik diizeyinde
ulasiimistir. 7

Sethi vd.™ degisik cografyalara dogru hareket eden Amerikan
DYY’sinin belirleyicileri lizerine yaptigt caligmada 18 Bati Avrupa ve 12
Asya lilkesine ait verilerden 1981-2000 yillarint kapsayan yatay kesit model
olusturmustur. Ulke riski degiskenine ait verileri Yatirim Yénetimi ve
Aragtirmalar1 Kurumundan (AIMR-Association Investment Management
and Research) almistir. Bagimlt degisken olarak DYY stok ve akim
degerlerini kullandi g iki ayr1 modelde tilke riskinin etkisi beklentilere uygun
olmayip istatistiksel olarak anlamli degildir. Bevan ve Estrin®®, Orta ve Dogu
Avrupa’da yer alan Il ililkede DYY’nin belirleyicileri iizerine yaptig
cahsmada 1994-2000 yillaria ait panel verileri kullanmistir. Calismada iilke
riskinin DY'Y akimlarina etkisini istatistiksel olarak anlamsiz bulmustur.

IV. VERILER

Galisma, 46 gelismekte olan iilkeden olusmaktadir. (Ulke adlari Ek-
I’de yer almaktadir.) Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler 1995—
2002 yillarim kapsayan panel veriden olugmaktadir. Bagiml degisken olarak
iilkelerin aldiklan net DYY akimlarinin GSYIH’ye oram kullanilmistir. Net
DYY akimlari, Diinya Bankasinin Diinya Kalkinma Gostergeleri raporundan
(World Development Indicators 2004 Online) alinmustir. Diinya Bankas:

7 FRENKEL vd., 5.290.

* " Deepak SETHI, Stephen GUISINGER, David L. FORD, Steven E. PHELAN, “Seeking
Greener Pastures: A Theoretical and Empirical Investigation Into The Changing Trend
of Foreign Direct Investment Flows in Response to Institutional and Strategic Factors”,
International Business Review, 11 (2002), s.698.

* BEVAN ve ESTRIN,
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DYY akimi miktart hesaplamalarinda IMF’nin tanimim temel alir ve Diinya
Bankasinin yayinladigt veriler IMF’nin Odemeler Bilangosu Yillik
[statistiklerinden derlenmistir.

Kisi basina GSYIH diizeyi, disa agiklik oram ve enflasyon orani
Diinya Kalkinma Gostergeleri raporundan alinmustir. Cari fiyatlar ile elde
edilen GSY{H diizeylerinin niifusa bolinmesi ile elde edilmistir. Disa agiklik
gbstergesi ithalat ve ihracat toplaminin GSYIH’ye oranini ifade etmektedir.
Enflasyon orani hesaplanirken, 1995 baz yilini temel tiiketici fiyat endeksi
kullamlmustir. Kurumlar vergisi orani, Diinya Kalkinma Gostergeleri raporu
ile Michigan Universitesinin Diinya Vergi Veritabanindan alinan veriler
derlenerek elde edilmistir. Kurumlar vergisi orani, kurumlarm vergiye tabi
gelirlerine uygulanan en yiiksek vergi oranini gostermektedir. Calismada
kullanilan ve kalinmishk diizeyini gosteren orani, 1000 kisi basina diisen
sabit telefon sayist da Diinya Kalkinma Gostergeleri raporundan almmustir.
DYY ile ilgili ekonometrik ¢aligmalarin bilyiik bir kisminda kalkinmuslik
gostergesi olarak bu degisken ele alinmaktadir.*’

Caligmada kullanilan iilke riski degiskenine ait veriler Politik Risk
Servisinin (PRS- Political Risk Service) hazirladig1 Uluslararast Ulke Riski
Kilavuzundan (ICRG-International Country Risk Guide) alinmustir. Ulke
riski degerlendirmesi politik, finansal ve ekonomik risk alt basliklarina ait 22
degisken goz Oniine alinarak hesaplanmaktadir. Politik risk, hitkiimet
istikrar;, sosyo-ckonomik durum, yatrim profili, i¢ ve dis kangikhk,
yolsuzluklar, askeri miidahale, dini ve etnik gerginlikler, hukukun tistiinliigi,
demokratik hesapverebilirlik, biirokrasinin kalitesi degiskenleri dikkate
alinarak 100 puan iizerinden degerlendirilir. Finansal risk, dig borg
gostergeleri, cari islemler dengesi, likidite ve doviz kuru istikrart
degiskenleri dikkate alinarak 50 puan iizerinden; ekonomik risk, kisi basina
GSYIH, reel GSYiH’daki yillik bilyiime, enflasyon orani, biitge dengesi
degiskenleri goz oniine alinarak 50 puan izerinden degerlendirilmektedir.
Nihai endeks ise ii¢ risk puaninin toplaminin yarns: olarak elde edilir ve
yiiksek puan diisiik risk diizeyini, diisik puan yiiksek risk diizeyini ifade
etmektedir. *'

9 World Bank, World Development Indicators 2004 Online
4 Political Risk Service Group, http://www.prsgroup.com.
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V.METODOLOJi

Gahgmada, bagimh degisken olarak iilkelerin aldigi net DYY
akimlarimin GSYIH’lerine orani olan FDI degiskeni kullanilmistir. (Bagimh
degiskenin tanimi DYY kavramim da igerdiginden kangiklik olmamast i¢in
FDI kullamlmisur.) Ulke riski puamt ve disa aciklik ile FDI arasinda
dogrusal bir iliskinin bulundugu varsayimi altunda analizler yapilmstir.
Galismada, 1995-2002 periyodunu iceren 45 iilkeye ait panel veriler ile
DYY’lerin belirleyicileri Genellestirilmis En Kiigiik Kareler (GLS) yontemi
ile tahmin edilmisti. GOU’lere ait veriler, zaman serisi analizi yapma
imkani verecek kadar uzun donemi kapsayan veriler olmadigindan panel veri
yontemi tercih edilmigtir. DYY nin geleneksel belirleyicileri arasinda yer
alan emek maliyetleri degiskenine ait veriler 1995-2002 yillar1 arasindaki
biitiin yillar i¢in bulunamadigindan modele dahil edilmemistir. Calismanin
baslica iki hipotezi bulunmaktadir:

Hipotez 1 : Disa agikhik ve DYY akimlari arasinda pozitif bir
iligki vardir. Disa agiklik orami artan iilkelere dogru DYY akimu artarken,
disa agiklik orani azalan iilkelere dogru azalmaktadir.

Hipotez 2 : Ulke riski puani ile DYY akimlari arasinda pozitif
bir iligki vardir. Ulke riski puani yiiksek olan (diistik riskli) tilkelere dogru
DYY akimlari artarken, iilke riski puani diisiik olan (yiiksek riskli) iilkelere
dogru DYY akimlari azalmaktadir.

Galigmada varsayilan hipotezleri test etmek igin ilk olarak DYY’nin
belirleyicisi olan  geleneksel degiskenlerden olusan temel model
olusturulmustur. Ardindan iilke riski degiskeni eklenerek ikinci model elde
edilmigtir ve modelin matematiksel ifadesi asagidaki gibidir.

FDI = ¢ + [ o,logKBGSYIH + a,ACIKLIK + o3 VERGI
+ 04ENF + asTEL + s RISK ] + y;

Yukarida matematiksel ifadesi bulunan denklemdeki modele ait
degisken katsayilarinin beklenen igaretleri Tablo 1’de yer almaktadir.
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Degiskenler Tanim Beklenen

[saret
logKBGSYIH K1§1 bgsma ditsen GSYIH’nin logaritmik +
degeri
ACIKLIK Disa aciklik diizeyi A +
VERGI Kurumlar vergisi oram -
ENF Enflasyon Orant -
TEL 1000 kisi basina diisen sabit telefon hatti .
sayist
RISK Ulke Riski +

Tablo 1: Ekonomik Modelde Kullanilan Agiklayici Degiskenlerin
Beklenen Isaretleri

VI. AMPIRIK SONUCLAR

iki hipotezi test emek amactyla olusturulan iki modelin tahmin
sonuclart Tablo 2’de yer almaktadir. Her iki modelde de bagimli degisken
olarak net DYY akimlarinin GSYIH’ye orani kullanilmugtir. (1) numarali
modele bakildiginda biitiin degiskenlerin isaretleri beklentilere uygundur.
Bununla birlikte disa agiklik, kurumlar vergisi orani ve telefon hatti
degiskenine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.
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Bagimli Degisken
Net DYY akimlarmin GSYiH'ya Oram

Aciklayict Model Model
Degiskenler (D (2)
o 3,1659 2,5316
Sabit Terim (1.936)* (1.535)
. ; 0,1328 -0,2761
Log (Kisi Bagina GSY1H) (0.691) (-1,298)
0,0102 0,0061
Disa Aciklik (3.661)%%+ (2,142)%+
s -0,0909 -0,1006
Kurumlar Vergisi Orani (-6,700)** (-7.313) %%+

: -0,0053 -0,0033
Enflasyon Oran (-1372) (:0,833)

. . 0,0051 0,0056
Sabit Telefon Hatti Sayisi (3.570)%5* (3,087) %+
- - 0,0668
Ulke Riski (4,638)%%%*
Gozlem Sayisi 360 360
Diizeltilmis R2 0,4481 0,4708
F Istatistigi 58,9786 53,7804

Parantez igindeki degerler t istatistigi degerlerini gostermektedir.
* 9010, ** %5, *#* G ldiizeyinde istatistiksel olarak anlamliligr ifade
etmektedir

Tablo 2: GLS Yontemi ile Tahmin Sonuglari

Birinci modelde goriildiigii gibi kisi basina GSYIH (piyasa
bitytikliigii) ile DYY akimlan arasinda pozitif; ikinci modelde ise negatif ve
fakat her iki modelde de istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski
bulunmustur. Iliskinin y6niine dair bulgular birbiri ile uyumlu degildir. Bu
durum GOU’lere dogru yonelen DYY'lerin, ev sahibi iilkelerin piyasa
bitytuikliigiine yonelmedigi; bu iilkelerde gergeklestirilen {iretimin uluslararas:
piyasaya yoneldigi izlenimini vermektedir. Bu noktada tilkelerin lyesi
bulunduklar: bolgesel ticaret anlasmalarinin etkinligi ve piyasa biiytkligi
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son derece onemlidir. Disa agiklik degiskeninin her iki modelde de anlamit
cikmast bu durumu dogrular niteliktedir. Literatiirde makro ekonomik
istikrar gostergesi olarak kullamilan enflasyon oranmma ait degiskenin
katsayist beklentilere uygun ancak istatistiksel olarak anlamsizdir.

Elde edilen ampirik bulgular, ¢ahismanin birinci hipotezini
dogrulamaktadir. Iki modelde de ekonomilerin disa agiklig1 ile ekonomilere
giren net DYY akumlar arasinda pozitif ve sirastyla %1 ve %S5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Ithalat ve ihracat
toplamimin GSYIH’ye oran1 olarak &lciilen disa agiklik diizeyindeki bir artis,
tlkeye giren net DYY akimini artirmaktadir. Calismanin ikinci modeline
eklenen iilke riski degiskenine ait bulgular ikinci hipotezi destekler
niteliktedir. Ulke riski puani yiiksek olan bir baska deyisle diisiik riske sahip
tilkelerin aldigi DYY akimi artmaktadir ve bu sonug %1 diizeyinde
anlamhidir.

SONUC

Disa aciklik diizeyi, bir dlkenin DYY ¢ekiciligini artiran 6nemli
ekonomik belirleyicilerinden biridir. Diinya ekonomisi ile biitinlesme
anlamina gelen disa agikligin artmasi CUS’lar icin iki agidan 6nemlidir: Ik
olarak, birtakim ara malin veya hammaddenin ithalatina dayali olan
tiretimler; ikinci olarak, tiretilen ara mallarin veya tirtinlerin ihracatina dayal
olan dikey DYY’ler i¢in ¢zendiricidir. Sonug olarak, ev sahibi iilkenin
liberal bir ticaret politikasina sahip olmasi DY Y yi cesaretlendirir.

Calismanin diger onemli hipotezi iilke riski ile ilgilidir. hukiimet
istikrar1, i¢ ve dis kansiklik, askeri miidahale, dini ve etnik gerginlikler,
hukukun stiinltagii, demokratik hesapverebilirlik biirokrasinin kalitesi
yolsuzluklar gibi politik gostergeleri i¢cinde bulunduran politik risk ile iliskili
iilke riskindeki olumsuz gelismeler, GOU’lerdeki yatirimlar agisindan giiven
ortaminin kaybolmasina neden olur. Bu ise yatirimcilarda belirsizligi neden
olur. Ikinci olarak iilke riskindeki olumsuz gelismeler yatirim maliyetlerini
artirir.

Sonu¢ olarak gelismekte olan {ilkelerin aldig DYY miktarini
arttrabilmesi i¢in disa agiklik diizeyini bir baska deyisle diinya ekonomisi ile
biitiinlesmesini artirmalidir. Ikinci olarak iilkede yatirim igin gerekli olan
glivenli ortam1 olusturmalidir.
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