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Oz: Bu calismada, 1995-2013 dénemi 10 gelismekte olan iilke igin yolsuzluk ve demokrasinin dogrudan yabanci
yatirimlar lzerindeki etkisi ampirik olarak sinanmistir. Calismada panel birim kék testleri, panel esblitiinlesme testi, panel
FMOLS esbiitiinlesme tahmincisi ve panel VEC nedensellik analiz yéntemleri kullanilmistir. Calismada yolsuzluk, demokrasi ve
dogrudan yabanci yatirrmlarin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu bulgusuna ulasiimistir. Esbiitiinlesme katsayilarinin
tahmin sonuglari degerlendirildiginde paneli olusturan 10 gelismekte olan iilke icin yolsuzluk diizeyinin azalmasi ve demokrasi
diizeyinin artmasi dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde etkilemektedir. Nedensellik analizine gére ise kisa dénemde
yolsuzluktan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dodgru tek yénli, uzun dénemde ise yolsuzluk ve demokrasiden
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek yénlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular
demokrasi ve yolsuzluklarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerinde anlamli bir etkisi oldugunu yéniindeki hipotezleri
desteklemektedir. Yabanci yatirimcilarin giiniimiizde ev sahibi iilkedeki politik rejimin gtivenilirligini test ettigi gériilmektedir.
Ev sahibi iilkelerin, yabanci yatirimciya yénelik politikalarini gézden gegirmesi énemli bir faktér olarak ortaya ¢cikmaktadir.
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towards foreign investors appears as a substantial factor for host countries.
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Gelismekte Olan Ulkelerde Yolsuzluk ve Demokrasi’nin DYY Uzerindeki Etkisi: Ampirik Bir inceleme

1. Girig

Diinya ekonomisinde meydana gelen kiresellesme siirecinin etkisiyle birlikte uluslararasi sermaye
hareketlerinin dniindeki engeller kalkmaya baslamistir. Bunun sonucunda ticari serbestlikte yasanan artisla
beraber llkeler arasinda mal, hizmet, bilgi ve sermaye hareketleri hiz kazanmistir. Hizlanan bu sermaye
hareketleriyle birlikte gelismis teknoloji, gliclii sermaye yapisi ve nitelikli isglicline sahip ¢ok uluslu sirketler
on plana ¢ikmistir. Diinya genelinde farkli bolgelerde bu sirketlere daha kolay ticaret ve yatirrm yapma
imkani saglanmistir. Ote yandan bu sirketlerin kendi (lkelerinde cevreye duyarli bir Gretim anlayisi
benimseme zorunlulugu bulunmaktadir. Bu nedenle yerine getirmek zorunda olduklar standartlar ek
maliyet unsuru olusturmaktadir. Cok uluslu sirketler bu maliyetlerden kaginmak icin Gretim sonucu ortaya
¢tkan bu kirliligin azaltilmasinda ya da giderilmesi konusunda daha az kontroliin oldugu gelismekte olan
tlkelere yatirim yapmaya yonelmislerdir'. Diinya ekonomisinde yasanan bu gelismelerle beraber ev sahibi
Glke konumunda olan gelismekte olan Ulkelerin hedeflerinden birisi de bu sirketleri kendi Ulkesine yatirim
yapmaya ikna edebilme g¢abasi olmustur. Clinkii dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) ev sahibi llkeye yeni
teknolojiler getirmek, istihdam saglamak ve ekonomik bliyiimeyi strdirilebilir kilmak gibi olumlu etkileri
bulunmaktadir.

Cok uluslu sirketler yatirim yapacaklari tilkeleri secerken ev sahibi llkedeki bir takim faktorleri goz
oninde bulundurmaktadirlar. Ekonomik faktorler olarak; ev sahibi tlkenin ekonomik blylime orani, kamu
harcamalari, gecmis yillardaki DYY akimlari, kisi basina diisen GSYiH gibi makroekonomik degiskenler DYY
Uzerinde etkili olabilmektedir. Ancak bu ekonomik faktorlerin yaninda hiikiimetlerin sergilemis olduklari
yonetim sekli de DYY konusunda istikrarl bir yatirrm ortami olusturmak icin etkili olabilmektedir. Bu
nedenle yatirimcilar DYY riskini miminize edebilen, glivence altina alinmis fikri milkiyet haklarina sahip
olan, diistk yolsuzluk seviyesi gozlemlenen ve daha az sosyal catismalarin oldugu Ulkeleri tercih etmektedir
(Biglaiser ve DeRouen, 2006: 52). Bir Ulkedeki riskin ve belirsizligin ne diizeyde olacagl o ulkedeki
demokratik ortama ve politik istikrara baglidir. Bu nedenle DYY’in belirleyicilerini sadece ekonomik diizeyde
degerlendirmemek gerekmektedir. Yolsuzluk da bu Ulkelerde riske ve belirsizlige neden olan 6nemli bir
faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yolsuzluk, serbest piyasa ekonomisinin islerligi icin gerekli olan ortamin,
toplumsal normlarin, degerlerin olmadigi sosyal bir bozukluk ve Ulkelerin uluslararasi ekonomik iliskilerinin
gelismesi 6nilinde katlanilmaz bir engel olmaktadir (Primorac ve Smoljic, 2011: 178).

Bu calismada, teorik bilgiler ve literatlirdeki diger calismalar dikkate alinarak demokrasi ve
yolsuzlugun DYY (zerindeki etkisi analiz edilmek istenmistir. Calisma dort bélimden olusmaktadir. Giris
boliminden sonraki ikinci bolimde yolsuzluk, demokrasi ve DYY arasindaki iliski teorik dizeyde ele
alinmistir. Uclincii bdlim literatiire ayrilmis ve bu konuyla ilgili daha dnce yapilan uygulamal ¢calismalar ile
sonuglarina yer verilmistir. Dérdinci bolim olan ¢alismanin ampirik béliminde ise 10 gelismekte olan ilke
kapsaminda, veri araligi 1995-2013 donemi olmak Uzere panel veri yontemi kullaniimistir. Elde edilen
bulgular sonug kisminda ele alinarak politika 6nerilerinde bulunulmustur.

2. Teorik Cergeve

Yolsuzlugun tanimi konusunda ortak bir gériis olmasa da genel olarak “yolsuzluk, 6zel gikarlar igin
kamu glicliniin kétiye kullanilmasi” seklinde ifade edilmektedir. Diger bir tanim ise, yolsuzlugu “kamu
gorevlilerinin 6zel ¢ikarlari (veya aile ve ilgili gruplarin gikarlari) igin gérev tanimlarinda belirtilen yetki ve
sorumluluklarindan saptiklari bir davranis” seklinde ifade etmektedir. Bu davranis risveti (kamu
otoritelerinin kararlarini etkilemek amaci ile para veya baska faydalar saglama), yakinlara iltimas, kisisel
faydalar igin gorevi kotlye kullanma gibi durumlar (kamu mal ve hizmetlerini vb. yasal olmayan sekilde
kullanma) icermektedir. Boylece yolsuzluk toplumun timiini etkilemesinin Otesinde isletmelerin
faaliyetlerini ve ekonomik kalkinmayr engellemektedir. Yolsuzluk piyasa ekonomisi isleyisinde bir
diizensizlige neden olmakta, karar verme siireglerini bozmakta ve bu ylizden de rasyonelligi ve ekonomik
verimliligi etkilemektedir (Caetano ve Caleiro, 2009:46, Primorac ve Smoljic, 2011: 177).

1990'larin basinda diinya kiresellesme olgusu ile beraber ekonomistler yolsuzlugun ekonomi
Gzerindeki olumsuz etkisini agiklamayr amaclamislardir. Hines (1995), yolsuzlugun ekonomik bliylimeyi
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negatif etkiledigini, Rose-Ackerman (1999), yolsuzlugun Uretim maliyetlerini artirdigini, Della Porta ve
Vanucci (1999), ev sahibi Ulkedeki yolsuzlugun DYY’yi olumsuz etkiledigini, Busse-Hefeker (2007)
yolsuzlugun DYY girislerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu, Mathur ve Singh (2013) ise yolsuzlugun
yatirnmcilarin yatirnrm kararlarini biylik oranda etkiledigini savunmustur. Yolsuzluk hakkinda olumsuz
(negatif) ve olumlu (pozitif) olmak Gzere iki farkli etki literatlirde tartisiimaktadir. Olumsuz etki; “yolsuzluk,
maliyetleri ve belirsizligi arttirdigi icin dogrudan yabanci yatirimlar (zerinde azaltici bir etkiye sahiptir”
seklinde ifade edilmektedir. Olumlu etki ise; “lilkelerdeki gelismemis diizenleme ve denetlemeler biirokrasiyi
azaltirken iretim maliyetlerini de azaltmaktadir ve bu durum dogrudan yabanci yatirimlari arttirmaktadir”
seklinde ifade edilmektedir. Literatlirdeki bu iki farkh goris birbirlerine tamamen zit argiimanlar olarak
sunulmustur. Bu belirgin teorik geliskiyi c6zmenin tek yolu bu iki goriistin farkl durumlarda ortaya ciktiginin
ve faaliyet gosterdiginin kabul edilmesidir. Yolsuzluk, 6zellikle yerlesmis piyasa kuruluslarinin oldugu (lke
ekonomilerinde engelleyici rol oynarken, piyasa kuruluslarinin dizgin islemedigi kurumsallasmamis ulke
ekonomilerinde gelistirici rol oynamaktadir (Cuervo-Cazurra, 2008:13).

Yolsuzlugun ekonomik maliyetinin hesaplanmasi zor olmasina ragmen firmalar lzerine 6zellikle
risvetten kaynaklanan ek maliyetler ylkleyebilmektedir. Bu sebeple yolsuzluk ve risvete karsi istikrarl ve
etkin bir yasal gergevenin varligi yabanci yatirimlar igin cazibe unsurunu temsil etmektedir (Caetano ve
Caleiro, 2009: 45). Yolsuzluk dizeyinin DYY akimlari Gzerindeki olumsuz etkileri konusundaki tartismalar
genellikle is yapma maliyeti baglaminda analiz edilmistir. Clinkii yabanci yatirimcilar yatirimlarini
yonetebilmek icin gereken devlet izinlerini ve lisanslarini almak igin riisvet seklinde ek maliyetler 6demek
zorunda kalabilmekte ve yolsuzluklar yatirim maliyetini artirabilmektedir. Boylesi ek maliyetler yatirimin
karhgini azaltirken yolsuzlugun genel olarak kar Gzerinde bir vergi olarak disliniilmesine sebep olmaktadir
(Al-Sadig, 2009:269).

Ote yandan, modern ve demokratik toplumlar giderek artan bir sekilde yolsuzlugun sistematik
aksakligina vurgu yapmaktadirlar. Bu sadece ahlaki olarak yanlis diisinilmemekte ayni zamanda Ulkelerin
siyasi ve ekonomik sistemlerindeki bozukluklarin bir parcasi olarak gorilmektedir (Primorac ve Smoljic,
2011: 177). Yolsuzlugun ekonomik performansi olumsuz yonde etkiledigi, yatirimlar ve ekonomik biyime
Gzerinde negatif etkileri bulundugu, saghk hizmetleri ve egitim hizmetlerinde altyapinin kalitesini ve kamu
yatirimlarinin - verimliligini bozdugu ve gelir dagiliminda adaletsizlige neden oldugu disinceleri
tartisiimaktadir. Ayrica yolsuzluk ekonomilerde belirsizligi de arttirmaktadir. TUm bu 6rnekler ayni zamanda
DYY’'nin 6nemli belirleyicileri olmustur. Bu ylizden yabanci yatirimcilarin yolsuzluk diizeyi yiiksek olan
Ulkelerden kaginmak egiliminde olmalari beklenen bir durumdur (Al-Sadig, 2009:269).

Yolsuzluk, siyasi rejimleri ne olursa olsun, gelismis, gelismekte olan veya az gelismis bitin Glkelerde
gorilmektedir. Demokrasilerde dahi, cok yliksek seviyede olmasa bile yolsuzluk goérilebilmektedir. Ancak
daha demokratik olan, hukukun GstlinlGgline daha ¢ok bagh olan gelismis Ulkelerde, az gelismis Ulkelere
nazaran yolsuzlugun daha disik oldugu, otoriter rejimler ve diktatorlik ile yonetilen dlkelerde yolsuzluk
icin daha elverigli bir ortamin oldugu sdylenebilir (Oner, 2005:44). Bir Glkedeki demokratik kurumlarin
varligi ¢cok uluslu sirketler igin devletin politik glivenilirligini saglamaktadir. Yabanci yatirimcilar sadece 6zel
mulkiyetleri konusunda guvenirlilik degil, ayni zamanda ev sahibi Ulke hikimetinin siyasi rejiminin
glvenilirligi konusuyla da ilgilenmektedirler. Bu yiizden ev sahibi ilkenin vergi izerindeki politikalari, doviz
kuru ve sermaye kontroll vb. firma faaliyetlerini ve yatirnm kararlarini etkilemektedir. Bu kapsamda ev
sahibi Ulke hiikimetleri, yabanci yatirimciya zarar veren politikalarini degistirmek ve gdzden gegirmek igin
girisimlerde bulunmaya baslamislardir (Li, 2006: 64). Bununla birlikte istikrarli bir politik ortam yabanci
yatirimcilarin karar verme siireclerinde etkin olarak rol oynamaya baslamistir. istikrarli bir politik ortam ise
demokrasi tarafindan saglanmakta ve bunu basarabilen (lkelerde ise yatirm daha cazip hale
gelebilmektedir.

Dunning (1958), Vernon (1966), Caves (1971), Hymer (1976), Buckley and Casson (1976), Dunning
(1977, 1988), Rugman (1980) ve Hennart (1989) tarafindan gelistirilen ve OLI modeli olarak bilinen teori
DYY’nin belirleyicilerini agiklamaya calismaktadir (Oxelheim vd. , 2001:384). Model ¢ok uluslu sirketlerin
yabanci pazarlarda deger yaratan faaliyetlerini agiklamaya calisan bir modeldir (Yesil, 2010:49). Firmalarin
uluslararasi faaliyetlere belli durumlar altinda karar verdiklerini 6ne stirmektedir. Teori ¢cok uluslu sirketlerin
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yabanci pazarlarda deger yaratan faaliyetlerinin yapi ve niteliklerini bazi sartlarin tatmin edilmesine
baglamistir. Bu sartlar, OLI’ yi olusturan unsurlar (O, L ve 1) olarak ¢ tlir avantajlar grubuna isaret
etmektedir (Smarzynska, 2002:41). Buna gore O (ownership) yonetim becerisi, yenilik kapasitesi, dnemli
sureglere sahip olmak, taninmis markalara sahip olmak gibi Ustinlikleri, isletmenin yalniz kendisinde
bulunan dretim ayricaliklarini agiklamaktadir. | (internalization) igsellestirme GstlinlUklerini, diger bir
deyisle, sirketin bir piyasaya neden baska yollarla degil de dogrudan vyatirm seklinde girecegini
actklamaktadir. L (location) ise konumla ilgili Gstinlikleri yani yatirimin yapilacagi piyasayla ilgili Gsttinltkleri
actklamaktadir. Buna 6rnek olarak yabanci pazarlardaki vergi avantajlari, saglam altyapi, uluslararasi ulasim
ve iletisim maliyetleri ile Gretim faktor kalitelerindeki farkliliklar gosterilebilir. Ote yandan yatirim yapilacak
Glkenin konumu (L) yatirimin karhligini artiracak 6zellikte olmasi gerekir. Bunun icin makro ekonomik
kosullarin uygun olmasi gerekmektedir. Ornegin; ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmis olmasi, dengeli bir
kur, faiz ve fiyat politikasi izlenmesi gerekmektedir. Ayrica yatirrm vyapilacak Ulkenin konumu, ticari
kisitlamalarin Ustesinden gelme ve ev sahibi Ulke politikalarindan dolayi ortaya cikan bolgesel avantajlar ile
iliskilendirilmektedir (Smarzynska, 2002:41; Yesil, 2010:49). Yolsuzluk ve demokrasi gibi faktorler ise son
yillardaki gelismelerle beraber llkede yatirim yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin kararini etkileyen
unsurlar olarak kabul edilmektedir. Clnki yolsuzluk ve demokrasi ev sahibi tlkede riski ve belirsizligi
etkileyen faktorler olarak kabul edilmektedir. S6z konusu model kapsaminda yolsuzluk ve demokrasinin
Ulkedeki yatirimin karhhgini etkileme potansiyelinin yiksek olmasindan dolayi Ulkenin konumuyla ilgili
faktorler arasinda sayllmasi 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda gelismekte olan Ulkelerde “riski ve
belirsizligi etkileyen yolsuzluk ve demokrasinin DYY lizerindeki etkisi ne ydéndedir?” sorusu Onemli
gorilmektedir. Calisma ilgili soruya cevap aramaktadir. Bu soru cercevesinde calismada yolsuzluk ve
demokrasinin DYY Uzerindeki etkisi temsili 10 gelismekte olan {lke igin panel esbitliinlesme ve panel
nedensellik analizleri kullanilarak arastirilacaktir.

Calismanin literatiire katkisi iki yondedir: i) Diinyadaki son gelismelerle beraber yolsuzluk DYY’'nin
en 6nemli belirleyicileri arasinda kabul edilmektedir. Bu baglamda birinci hipotez; diisiik yolsuzluk diizeyinin
DYY icin 6nemli bir faktor oldugudur. ii) Cok uluslu sirketler gittikleri Glkede yatirimlarinin siyasi rejim
tarafindan glvence altina alinmalarini istemektedirler. Bu baglamda ikinci hipotez; ev sahibi Ulkede
demokrasi dizeyi ylikselmesi DYY’i artirmaktadir. Bu calisma ilgili hipotezleri sinayarak literatire katki
yapmayl amagclamaktadir.

3. Ampirik Literatiir

Yolsuzluk, DYY ve demokrasi lizerine yapilan calismalar incelendiginde calismalarin buyik bir
kisminda yolsuzluk ve DYY arasinda negatif, demokratik yapi ve DYY girisleri arasinda ise pozitif bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Ote yandan yolsuzlugun DYY girislerini pozitif etkiledigi sonucuna ulasan ¢alismalar
da mevcuttur. Bunun yani sira DYY akimlarinin da yolsuzluga neden oldugunu ileri siiren calismalar
literatlirde yer almaktadir. Ayrica bazi calismalar daha otoriter rejimlerde daha fazla bir DYY girisi saglandigi
sonucuna ulasihrken bir kissm c¢alisma ise demokratik yapinin DYY girislerini etkilemedigi sonucuna
ulasmistir. Bu durum, literatlirde bazi yatirimcilarin daha hesap verilebilir ve daha seffaf bir demokratik
Ulkeye yatirim yapmak istemedikleri varsayimiyla agiklanabilmektedir.

ilk olarak, literatiirde yolsuzluk ile DYY arasinda negatif bir iliski olduguna dair sonuglar bulan
calismalar ele alindigi takdirde 6rnegin; Smarzynska ve Wei (2000), yolsuzluk ve DYY’nin niteligi konusunda
yapilmis olan analiz Dogu Avrupa ve Eski Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi Uzerinedir. Calisma
sonucunda yolsuzlugun DYY girislerini azalttigini ve DYY yapisinin is ortakhg seklinde oldugu tespit
edilmistir. Habib ve Zurawicki (2001), 111 (lke (izerine yaptiklari ¢calismada yolsuzlugun yatirimlar Gzerinde
negatif etkisi oldugunu bulmuslardir. Ayrica yolsuzlugun yerel yatirimlar Gzerine olan etkisinin yabanci
yatirimlara gére daha zayif oldugunu sonucu elde edilmistir. Ketkar vd. (2005), gelismis ve gelismekte olan
54 lilkede vyolsuzluk ve DYY arasinda anlamli bir iliski oldugu tespitinde bulunmuslardir. Arastirma
sonucunda yolsuzluk diizeyinin yiiksek oldugu Ulkelere daha az sermaye girisi oldugu sonucu elde edilmistir.
Egger ve Vinner (2006) , yolsuzluk ve DYY arasindaki iliskiyi analiz etmek icin 21 OECD ve 59 OECD uyesi
olmayan (lkeler arasinda 1983-1999 yillarini kapsayan bir ¢ift yonli panel veri analizi yapmislardir. Analiz
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sonucunda yolsuzlugun DYY (zerinde negatif bir etkiye neden oldugunu bulmuslardir. Caetano ve Caleiro
(2009), “bulanik mantik” metodunu kullanarak 97 ilke igin yolsuzluk ve DYY arasindaki iliski i¢in bir analiz
yapmislardir. Bu ¢alismada Ulkeler iki kiimeye ayrilmistir, birinci kiimedeki (lkeler yolsuzlugun yiiksek
oldugu digeri ise disuk oldugu (lkelerdir. Arastirmanin sonucunda yolsuzlugun yiiksek oldugu Ulkelerde
yolsuzlugun DYY Uzerinde negatif bir etkisi bulunurken, yolsuzlugun digsik oldugu Ulkelerde bu etkinin
oldukga az oldugu gorilmastiir. Al-Sadig (2009), 117 Glke icin yaptigl calismada 1984-2004 yillarini ele almis,
DYY ve yolsuzluk arasindaki iliskiyi Panel Veri Analizi ile 6lcerek yolsuzluk diizeyinin DYY Uzerinde olumsuz
etkileri oldugu sonucuna ulasmistir. Koyuncu (2011), 2000-2007 yillari arasindaki 71 Glkeye ait yillik verileri
kullanarak bir tlkedeki kurumsal kaliteyi gosteren gostergelerden yargi bagimsizhiginin, mulkiyet hakkinin ve
yolsuzlugun dogrudan ve dolayl yabanci sermaye girisleri izerinde etkisi olup olmadigini panel regresyon
modelleri yardimiyla analiz etmistir. Analiz sonuglarina goére; miilkiyet hakkinin korunmasinin ve
yolsuzluklarin azaltilmasinin dogrudan yabanci sermaye lzerinde olumlu etkisi oldugu tespit edilmistir.
Samadi vd. (2011), D8 iilkeleri (Banglades, Misir, Endonezya, iran, Malezya, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye) igin
yaptiklari calismada yolsuzluk ve DYY arasindaki iliskiyi 1996-2009 vyillarini ele alarak incelemislerdir. Panel
Veri Analizi sonucunda yolsuzlugun hem finansal gelismeyi hem de DYY‘i negatif etkiledigi sonucuna
ulasiimistir ve yolsuzlugun finansal piyasalari olumsuz yénde etkiledigi sdylenmistir. Castro ve Nunes (2013),
73 llke Uzerine yaptiklar ¢alismada yolsuzlugun disik oldugu Ulkelerde DYY girislerinin daha biylk
oldugunu bulmuslardir. Tosun vd. (2014) Tirkiye Gzerine yaptiklari ¢alismada yolsuzlugun hem kisa hem
uzun donemde DYY girisleri Gzerinde bozucu etkileri oldugunu bulmuslardir.

Ote yandan yolsuzlugun DYY girislerini pozitif etkiledigi sonucuna ulasan calismalar da literatiirde
mevcuttur. Yolsuzlugun DYY girislerini pozitif etkiledigini ortaya koyan galismalardan biri Egger ve Winner
(2005)’e aittir. 73 adet gelismis ve gelismekte olan ilke lzerine yapilan ¢alismada yolsuzlugun DYY girisleri
icin bir uyarici oldugu ve uzun dénemde yolsuzlugun DYY girislerini artirdig1 sonucu elde edilmistir. Cuervo-
Cazurra (2006), yapmis oldugu calismada yolsuzluk ile DYY arasindaki iliskiyi analiz etmis ve analiz
sonucunda yolsuzlugun yatirnmcilar farkli diizeylerde etkileyecegi sonucu ¢ikmistir. Calismada ulasilan
sonug, “kendi Ulkesinde risvete karsi yasalari olan Ulkeler yiksek yolsuzluk bulunan dlkelere yatirim
yapmaktan kacinirken, kendi llkesinde yiksek diizeyde yolsuzluk bulunan yatirimcilar yiiksek yolsuzlugun
oldugu ulkelere yatirrm yapmaktan kacinmamaktadirlar” seklinde 6zetlenmistir. Brouthers vd. (2008),
yolsuzluk piyasa cekiciliginin DYY’nin farkh tirleri Gzerine yaptigi etkileri analiz etmislerdir. Yapilan analiz
sonucunda yolsuzlugun kaynak arayan DYY lzerinde caydirici etkisi bulunurken, piyasa arayisinda olan DYY
Gzerinde eger yolsuzluktan kaynaklanan ek maliyetlere katlanilabilinir ise yolsuzlugun benimsenebilecegi
sonucuna varilmistir. Cuervo-Cazurra (2008), yapmis oldugu c¢alismada gecis ekonomileri icin yolsuzluk ve
DYY arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calisma yolsuzlugun DYY’i negatif yonde etkiledigini ancak gecis
ekonomilerinde yilksek yolsuzluk dizeyinin daha fazla DYY cektigini ifade etmistir. Craigwell ve Wright
(2011), 42 gelismekte olan (lke Uzerine yaptigl calismada yolsuzluk ve DYY girisleri arasinda c¢ift yonli bir
nedensellige ulasirken, DYY girislerinden yolsuzluga dogrusal olmayan bir iliski tespit etmislerdir.

Demokrasi ve DYY arasindaki iliskiyi ele alan bazi ¢alismalarda daha otoriter rejimlerde daha fazla
bir DYY girisi saglandig sonucuna ulasilirken bir kisim ¢alismada ise demokratik yapinin DYY girislerini
etkilemedigi sonucuna ulasiimistir. Busse (2003), demokrasi ve DYY arasindaki iliskiyi olgmek icin 69
gelismekte olan (lke icin 1972-1999 yillari igin Panel Veri ve Kesit Analizi yapmislardir. Analiz sonucunda
yatirimlarin daha ¢ok demokratik Ulkelere yapildigi sonucu elde edilmistir. Li ve Resnick (2003), 53
gelismekte olan (lke icin 1982-1995 donemi igin yaptiklari ¢calismada demokratik kurumlarin DYY (zerinde
etkilerinin ne yonde oldugunu arastirmislardir. Arastirmanin sonucunda demokrasinin DYY (izerinde olumlu
ve olumsuz etkilerinin olabilecegi sonucuna ulasiimistir. DYY’nin GSYiHin yiizdesi olarak ele alindig
durumlarda demokrasinin DYY’i olumlu etkileyecegi sonucuna ulasmislardir. Demokratik kurumlarin fikri
milkiyet haklarini koruyarak DYY lizerinde olumlu etkide bulunacagina isaret etmektedir. Jensen (2003),
114 (lke Uzerine yaptigl panel regresyon ve kesitsel analiz ile demokrasi ve DYY arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Analiz sonucunda demokrasi ve DYY arasinda nedensel bir iliski bulunmustur. Demokratik tlkelerin
daha fazla DYY cektikleri, dolayisiyla demokratik kurumlarin DYY’i biylk oranda pozitif yonde etkiledigi
savunulmaktadir. Demokratik yonetisimin llke givenilirligini etkiledigi ve bu durumun da yatirimcilarin
yatirim kararini etkiledigi ileri strGlmustir. Jakobsen ve Soysa (2006), Li ve Resnick (2003)'ten yola ¢ikarak
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orneklem ile veri sayisi artirilarak ve ayrica ¢alismaya Cin de dahil edilerek demokrasi ve DYY arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. Arastirma 1984-2001 donemini kapsarken, zaman serileri ve kesitsel analiz
kullanilmistir.  Jakobsen ve Soysa (2006), Cin’in daha otoriter rejimdeyken daha gigli fikri milkiyet
haklarina sahip oldugunu, bunun da DYY girislerini artirdigi sonucuna ulasmislardir. Guerin ve Manzocchi
(2009), yaptiklari calismada gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere yapilan DYY yatirimlar (izerinde
siyasal rejimin ne tirde bir etki yaptigini analiz etmislerdir. Calisma 1992-2004 dénemini kapsarken, calisma
sonucunda demokrasinin DYY miktarini ve olasiligini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Arslan ve
Okten (2010), demokrasi ve DYY arasindaki iliskiyi Tiirkiye agisindan analiz etmislerdir. Calismada 1970-2010
doénemi ele alinmis ve Johansen Esbiitlinlesme Analizi ve Hata Diizeltme Modeli kullaniimistir ve degiskenler
arasinda uzun dénem iliskisi oldugu sonucuna varilmistir. Asiedu ve Lien (2011) ¢alismalarinda demokrasi,
DYY ve dogal kaynaklar arasindaki iliskiyi incelemis 90 llkede demokraside artisin DYY girislerini artirdigini,
22 llkede ise bu artisin DYY girislerini azalttigi sonucunu elde etmislerdir. Ayrica demokrasinin DYY
Gzerindeki etkisinin ev sahibi lilkedeki dogal kaynaklarin payina baglh oldugunu tespit etmislerdir.

Demokrasi ile DYY arasinda negatif bir iliskinin varligini ileri stiren ¢alismalarin mevcut oldugu daha
once ifade edilmisti. Resnick (2001), Asya, Latin Amerika ve Karayipler icin DYY ile demokrasi arasindaki
iliskiyi analiz etmistir. Zaman serisi ve kesitsel analizin kullanildigi ¢alismada demokrasinin DYY Uzerinde
negatif etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Yang (2007), demokrasi ve DYY arasindaki iliskiyi 134 dlke
Uzerinde analiz etmistir. Calismada 1983-2002 yillari temel alinmis ve ¢alisma sonucunda rejim tipleri
gozetiimemesine ragmen demokrasi ile DYY diizeyi ve GSYiH icindeki payi arasinda anlamli bir iliski
bulunmamistir. Calismanin sonucunda demokrasinin daha fazla DYY cekmede bir roliiniin olmadig
sonucuna ulasilmistir. Okafor vd. (2011), demokrasi ve DYY girisleri arasindaki iliskiyi Sahraalti (Sub-
Saharan) Afrika Ulkeleri icin analiz etmislerdir. Analize 48 Afrika Ulkesi dahil edilmis ve 1996-2008 yillari baz
alinmistir. En kiglk kareler yonteminin kullanildigi ¢alisma sonuglarina goére daha etkin, daha hesap
verilebilir ve daha seffaf bir demokratik lilkeye daha az DYY girisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Dolayisiyla
¢alisma sonucu demokrasi ile DYY arasinda negatif bir iliski oldugunu soyleyen literatlrdeki diger ¢alismalari
destekler niteliktedir.

Son olarak yolsuzluk, demokrasi ve DYY arasindaki iliskiyi ele alan calismalar ise su sekilde
siralanabilir. Gani (2007), Asya ve Latin Amerika Gzerine yaptigl calismada hukukun GstlnlGgi, yolsuzlugun
kontroll, hiikiimet etkinligi ve politik istikrarin DYY girislerini pozitif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Busse-Hefeker (2007) 83 lilke tzerinde yaptiklari calisma da hikimet istikrari, icsel ve dissal ¢atismalar,
hukuk ve dizen, birokratik kalitenin DYY’i daha az etkilerken, yolsuzlugun ve demokratik sorumlulugun DYY
girislerinin dnemli bir belirleyicisi oldugunu bulmuslardir. Haksoon (2010) yaptigi calismada yiksek politik
haklara sahip Ulkelerde daha yiksek DYY cikislari oldugunu, yolsuzlugun yilksek oldugu ve demokrasi
diizeyinin duslik oldugu Glkelerde ise daha yiiksek DYY girisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Mathur ve
Singh (2013), yaptiklari calismada DYY, demokrasi ve yolsuzluk iliskisini analiz etmislerdir. Analize 29 ulke
dahil edilmistir ve ¢alisma 1980-2000 dénemini kapsamaktadir. Analiz sonucunda yolsuzlugun yatirimcilarin
yatirim kararlarini blyiik oranda etkiledigi sonucuna ulasilirken daha demokratik {ilkelerin daha az sermaye
girisine sahip oldugu sonucu elde edilmistir.

4, Ekonometrik Analiz

4. 1. Model ve Veri Seti

Yolsuzluk ve demokrasinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYY) Uzerindeki etkisinin ampirik
olarak sinmayl amaglayan bu ¢alismada asagidaki gibi panel veri formatinda bir dogrusal regresyon modeli
kurulmustur.

InFDlit = Qi + aliCORit + OLZiDEMOit + Ujt i=1, ey N, t=1, T (1)

Bu modelde InFDI dogrudan yabanci sermaye yatirmlarinin dogal logaritmasini (S), COR yolsuzlugu
(endeks) ve DEMO (endeks) demokrasi diizeyini temsil etmektedir. Analizde kullanilan veri seti 1995-2013
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donemi yillik verilerinden olusmakta olup, 10 gelismekte olan (lkeyi kapsamaktadir. Bu llkeler Brezilya, Cin,
Filipinler, Hindistan, Kolombiya, Malezya, Meksika, Singapur, Sili ve Tirkiye’dir. Bu Ulkeler ylikselen piyasa
ekonomileri olarak da ifade edilen, diinya GSYiH icinde énemli bir payi olan ve en fazla DYY yatirimlari ceken
Glkeler arasindadir. Bu nedenle ¢calismada orneklem olarak 6zellikle secilmistir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari Dinya Bankasi, yolsuzluk verileri Transparency International, demokrasi verileri Freedom House
veri tabanlarindan elde edilmistir. Demokrasi endeksi 1-7 arasinda olup 1 en yiksek, 7 en diisik demokrasi
diizeyini temsil etmektedir. Dolayisiyla endeksteki artis (azalis) demokrasi diizeyinin azalmasini (artmasini)
ifade etmektedir. Yolsuzluk endeksi ise 0-10 arasinda olup, 10 yolsuzluk olmadigini, 0 ise bozuklugu temsil
etmektedir. Bu nedenle endeksteki artis (azalis) yolsuzlugun azaldigini (arttigini) belirtmektedir. Bu
calismada kullanilacak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi Tablo 1'de verilmekte
ve degiskenlere ait seriler grafiksel olarak Grafik 1’de gdsterilmektedir.

Tablo 1'deki tanimlayici istatistiklere gére COR ortalamasi medyan degeri InFDI ve DEMOQO’nun
degerlerinden daha ylksektir. Ayrica InFDI, COR ve DEMO degiskenleri arasinda pozitif korelasyon oldugu
gorilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler (1995-2013)

InFDI COR DEMO
Tanimlayici istatistikler
Ortalama 4,333 4,445 3,506
Medyan 3,160 3,610 3,250
Maksimum 26,059 9,400 7,000
Minimum 0,052 2,160 1,000
Std. Hata 4,681 2,004 1,440
Gozlem Sayisi 190 190 190
Korelasyon Matrisi
InFDI 1
COR 0,814 1
DEMO 0,164 -0,008 1

Grafik 1’de ise analizde kullanilan serilerin egilimleri gosterilmektedir. Buna gore InFDI, COR ve
DEMO degiskenleri arasinda olasi bir beraber hareket gézlemlenebilmektedir. Ancak bu ¢alismada daha
glvenilir sonuglar elde etmek i¢in panel birim kok, panel esbiitiinlesme, panel FMOLS ve panel nedensellik
gibi daha gelismis ekonometrik yontemler kullanilacaktir.
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Grafik 1: Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Seriler
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4. 2. Yontem (Metodoloji)

Bu c¢alismada yolsuzluk ve demokrasinin DYY (izerindeki etkisi dort adimda sinanacaktir. Birinci
adimda, Maddala ve Wu (1999, ADF-Fisher), Levin vd. (2002, LLC) ve Im vd. (2003, IPS) tarafindan
gelistirilen panel birim kok testleri ile arastirilacaktir. ikinci adimda Pedroni (1999;2004) tarafindan
gelistirilen panel esbitiinlesme testi ile uzun dénemli iliski arastirilacaktir. Ugiincii adimda Pedroni (2000)
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tarafindan gelistirilen panel FMOLS ve panel DOLS yontemleri ile esbitiinlesme katsayilari tahmin
edilecektir. Dordiincli adimda degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi vektor hata dizeltme modeline
dayali panel nedensellik (panel VEC) analiz yontemi ile arastirilacaktir.

Ampirik analize gegmeden o6nce degiskenlerin duraganhginin sinanmasi gerekmektedir. Eger
degiskenlere ait veriler duragansa, degiskenler arasindaki iliskileri tespit etmek igin regresyon analizi
kullanilacak, duragan degilse sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda ise degiskenler arasinda
esbutlinlesme iliskisinin olup olmadigl test edilecektir. Degiskenler arasinda esbitinlesme iliskisi elde
edildikten sonra tahmin edilecek katsayilar daha glivenilir sonu¢ vermektedir. Bu ¢alismada duraganhk
analizi icin ilk olarak Levin vd. (2002, LLC) testi kullanilacaktir.

LLC panel birim kok testi icin su modelin tahmin edilmesini gerektirmektedir:
Ay = Wi + pYir1 + 21121 QA + O+ B + & (2)

Burada; A birinci fark operatorii, m gecikme uzunlugu, pi ve 0t sirasiyla birime 6zgi sabit ve zaman
etkileridir. Tim i’ler icin p = O sifir hipotezi, tim i’ler icin p < 0 hipotezine karsi test edilmektedir. Sifir
hipotezinin reddedilmesi, serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.

Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen Fisher-ADF testi ise, her yatay kesit i icin birim kok
testlerinden elde edilen p degerlerini birlestirir. Test parametrik degildir ve 2n serbestlik derecesiyle ki-kare
dagilimina sahiptir. Testte n ise, paneldeki yatay kesit verisi sayisidir. Bu test istatistigi su sekildedir:

A=-2 z loge(pi)~x22n(.f) 3)
=1

Burada; pi birim i icin ADF birim kok testinden elde edilen p degeridir. ADF-Fisher testi, bireysel ADF
regresyonlarindaki farkh gecikme uzunluklarina bagh olmama avantajina sahiptir.

Im vd. (2003) tarafindan gelistirilen IPS testi, LLC testini gelistirerek, paneldeki her bir kesit igin t
istatistiklerini hesaplayarak, ortalamasini almaktadir. Bu test, paneli olusturan birimlerin her biri icin p
degerlerinin degiskenlik géstermesine izin vermektedir. (3) numarali esitlik tekrar yazilirsa:

Ayit = Wi + pyit1 + X2y 0AYiej + Oit + O + &it (4)

Sifir hipotezi, tim i’'ler icin p = 0’a karsl en az bir i icin p < 0 hipotezine karsi test edilmektedir. Sifir
hipotezinin reddedilmesi, serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir.

Literatlirde duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénemde esbutlinlesme iliskisini sinamak
icin Pedroni (1999; 2004) tarafindan gelistirilen panel esbitiinlesme testi siklikla kullanilmaktadir. Pedroni
‘esbiitlinlesme iliskisi yoktur’ seklinde tanimlanan sifir hipotezini test etmek igin 7 farkl test istatistigi
gelistirmistir. Pedroni, bu istatistikleri panel esbiitlinlesme regresyonundan elde edilen artiklardan elde
etmektedir. Bu testlerin dordii grup ici (panel-v, panel-p, yari parametrik panel-t ve parametrik panel-t)
istatistiklerden, diger Ucl ise gruplar arasi (grup- p istatistigi, yari parametrik group-t istatistigi ve
parametrik group-t) istatistiklerden olusmaktadir (Pedroni, 1999:660). Bu yedi istatistik kritik degerler ile
karsilastirilarak sifir hipotezi reddedilmekte ya da kabul edilmektedir. Pedroni test istatistiklerinin kritik
degerlerden biylk olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilmekte ve analize dahil edilen degiskenler
arasinda uzun dénem esbitlinlesme iliskisinin bulunduguna karar verilmektedir.

Panel esbutlinlesme iliskisi tahmin edildikten sonraki Gglincii adim uzun dénem esbitlinlesme
katsayilarini tahmin etmektir. Bunun igin Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen panel Fully Modified
Ordinary Least Squares (FMOLS) yontemi kullanilacaktir. FMOLS tahmincisi, aralarinda uzun dénemli iliski
bulunan serilerin en kigik kareler yontemiyle tahmin edilmesi durumunda sapmali sonuglarin ortaya
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cikmasi Uzerine gelistirilmistir. FMOLS yontemi, oto korelasyon ile i¢sellik problemini parametrik olmayan
bir yaklasim ile duzeltmektedir?.

Dordiinci ve son adimda degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilacaktir. Bu kapsamda
degiskenler arasindaki iliskinin yonini tespit edebilmek icin hata dizeltme modeli (VEC) kullaniimistir. Bu
model hem kisa hem de uzun donem nedensellik hakkinda bilgi vermektedir. Bu ¢ergevede bir panel VEC
modeli soyle yazilmaktadir:

q q

Ayit = 0(li_'—z BllikAyit-k + Z BlZikAXit-k+ }‘ligit-l—i_ Viit ()
k=1 k=1
q q

AX;i = it Z By i AXitk + Z B AYix T Mifit1 T V2it (6)
k=1 k=1

5 ve 6 nolu denklemlerde A birinci farki, g gecikme uzunlugunu, A hata diizeltme terimini temsil
etmektedir. Degiskenler arasindaki kisa donem nedensellik iliskisi Wald istatistigi ile test edilmektedir. Uzun
donemli nedensellik iliskisi ise hata diizeltme teriminin katsayisinin istatistiki olarak anlamliligi arastirilarak
test edilmektedir.

4. 3. Bulgular

Yolsuzluk ve demokrasinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYY) lzerindeki etkisinin ampirik
olarak sinmayl amaglayan bu ¢alismada Maddala ve Wu (1999, ADF-Fisher), Levin vd. (2002, LLC) ve Im vd.
(2003, IPS) tarafindan gelistirilen panel birim kok test sonuglari Tablo 2’ de gosterilmektedir.

Tablo 2’deki sonuclar degerlendirildiginde degiskenlerin dizey degerlerinin duraganhgl konusunda
karar verilememekte ancak ilk farklarinda %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu gorilmektedir. Bu
durumda degiskenler arasinda uzun dénemde bir esbitiinlesme iliskinin varhgl test edilmelidir. Eger
degiskenler arasinda esbitiinlesme varsa bu durumda elde edilen regresyon yaniltici olmayacaktir.

Tablo 2. Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler LLC IPS ADF-Fisher
InFDI -1,589** -1,201 17,333
COR -0,135 -2,021%** 8,427
DEMO -2,344%* 0,118 21,014
AInFDI -10,271* -8,606* 92,537*
ACOR -6,362* -7,249* 84,265*
ADEMO -7,566* -6,366* 63,278*

Aciklamalar: *, %1 anlamhhk diizeyini,**, %5 anlamhhk duzeyini, ***, %10 anlamlilik dizeyini géstermektedir.

Tablo 3’de panel esbitinlesme test sonuglari gosterilmektedir. Sabitli model degerlendirildiginde,
yedi istatistigin dordii %1 anlamhlik diizeyinde ve biri %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezini reddettigi
gorlilmektedir. Sabitli ve trendli modelde ise, vyedi istatistig§in dordi %1 anlamlihk dizeyinde sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Bu sonuglar degiskenlerin uzun dénemde es bitiinlesik oldugunu
desteklemektedir.
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Tablo 3. Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Test istatistikleri Sabitli Sabitli ve Trendli
Panel v -1,386 -3,139
Panel rho 1,483 0,944
Panel PP -7,220" -14,010"
Panel ADF -6,796 -7,806"
Grup rho -0,717 0,995
Grup PP 7,178 -10,642"
Grup ADF -4,228" -4,618

Agiklamalar: *, %1 anlamlilik dlizeyini gostermektedir.

Panel esbiitinlesme iliskisi tahmin edildikten sonra Ug¢linci adim uzun dénem esbitlinlesme
katsayilarini tahmin etmektir. Bunun igin Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen panel FMOLS tahmin
yontemi kullanilmistir. Tablo 4’de panel FMOLS sonuglari hem paneli olusturan her bir Glke icin (country

specific) hem de panel icin gosterilmektedir.

Tablo 4. Panel Esbiitiinlesme Katsayi Tahminleri

Panel FMOLS
Ulkeler COR tist. DEMO tist.
Brezilya 1,68° 3,04 0,67° 1,92
Cin Halk Cumh. -1,09° -1,71 0,28 0,16
Filipinler 1,17° 2,76 0,11 0,24
Hindistan 2,28° 3,40 2,39° 1,81
Kolombiya -0,05 -0,18 -1,67° -3,75
Malezya 1,63° 1,77 -0,96° -1,88
Meksika 0,30° 1,89 -0,47° -1,76
Singapur 5,90° 1,75 -4,44° -1,69
sili -1,18 -1,39 0,28 0,16
Tiirkiye 0,49° 1,70 -0,52° -1,95
Panel 1,11° 3,59 -0,39° 2,11

Aciklamalar: a,b,c; sirasiyla %1, %5, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 4’deki sonuclar degerlendirildiginde, 1995-2013 déneminde 10 gelismekte olan Ulkeden
olusan panel icin FMOLS sonuclarina gore, yolsuzluk endeksindeki (COR) %1’lik bir artis-endeksin artmasi
yolsuzlugun azalmasini ifade etmekte- dogrudan yabani sermaye yatirimlarini (InFDI) %1,11 oraninda
arttirmaktadir. Demokrasi endeksindeki (DEMO) %1’likbir artis —endeksin artmasi demokrasi diizeyinin
azaldigini ifade etmekte- dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini (InFDI) %0,39 oraninda azaltmaktadir.
Diger bir ifadeyle panel FMOLS sonuclarina gore bir Glkede demokrasi diizeyinin artmasi ve yolsuzluk
diizeyinin azalmasi o Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir artis saglamaktadir.

Paneli olusturan ulkeler icin bireysel sonuglar yolsuzluk icin degerlendirildiginde Brezilya, Filipinler,
Hindistan, Malezya, Meksika, Singapur ve Tirkiye’de yolsuzluk dizeyinin azalmasi dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda bir artis saglamaktadir. Cin’de ise yolsuzluk diizeyinin artmasi dogrudan yabanci
sermaye vyatirimlarini arttirmaktadir. Kolombiya ve Sili icin yolsuzlugun katsayisi istatistiki olarak
anlamsizdir.

Bireysel sonuglar demokrasi icin degerlendirildiginde Kolombiya, Malezya, Meksika, Singapur ve
Turkiye’de demokrasi dizeyinin artmasi (demokrasi endeksinin azalmasi) dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda artis saglamaktadir. Brezilya ve Hindistan’da ise demokrasi diizeyinin artmasi dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda azalis saglamaktadir. Cin, Filipinler ve Sili'de ise demokrasi ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari arasinda istatistiki bir iliski olmadig1 gérilmektedir.

Tablo 5. Panel Vektor Hata Diizeltmeye Dayali Granger Nedensellik Test Sonuglari

Kisa Donem Nedensellik Uzun Donem
Nedensellik
AInFDI ACOR ADEMO ECT(-1)
AlnFDI 4,965 1,015 -1,235
(0,025) (0,314) [-12,11]*
ACOR 0,081 0,022 0,001
(0,774) (0,866) [0,04]
ADEMO 0,449 0,729 -0,016
(0,507) (0,393) [-1.39]

Aciklamalar: *, %1 ve ** %5 anlamlilik duizeyini gbstermektedir.

Tablo 5’de ise degiskenler arasindaki iliskinin yonini belirlemek icin uygulanan panel VEC
nedensellik analiz sonuglari gosterilmektedir. Nedensellik sonuglarina goére, kisa dénemde sadece
yolsuzluktan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu gorilmektedir.
Uzun dénemde ise yolsuzluk ve demokrasiden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek yonla bir
nedensellik iliskisi oldugu gorilmektedir. Bu iliski esbitlinlesme iliskisinin sonuglarini desteklemektedir.
Diger bir ifadeyle demokrasi ve vyolsuzluk dilizeyindeki degismeler dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarindaki degismeleri etkilemektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada yolsuzluk ve demokrasinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar (DYY) Uzerindeki
etkisi 1995-2013 dénemi 10 gelismekte olan (lke i¢cin ampirik olarak sinanmistir. Calismada yéntem olarak
panel birim kok testleri, panel esbiitiinlesme testi, panel FMOLS tahmincisi ve panel VEC nedensellik analiz
yontemleri kullanilmistir. Calismada yolsuzluk, demokrasi ve DYY’nin uzun dénemde esbuttnlesik oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Esbitlinlesme katsayilarinin tahmin sonuglari degerlendirildiginde yolsuzluk
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diizeyinin azalmasi (artmasi) DYY'ni arttirmaktadir (azaltmaktadir). Demokrasi diizeyinin artmasi (azalmasi)
ise DYY’'ni arttirmaktadir (azaltmaktadir). Baska bir ifadeyle, paneli olusturan 10 gelismekte olan Ulke igin
yolsuzluk dlzeyinin azalmasi ve demokrasi dizeyinin artmasi DYY’'ni pozitif yonde etkilemektedir.
Nedensellik analiz sonuglarina gore ise kisa donemde yolsuzluktan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
dogru, uzun donemde ise yolsuzluk ve demokrasiden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu bulgular demokrasi ve yolsuzluk seviyelerinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari etkiledigini gostermektedir.

Calismamizda paneli olusturan Ulkeler icin bireysel sonuglar yolsuzluk icin degerlendirildiginde,
Brezilya, Filipinler, Hindistan, Malezya, Meksika, Singapur ve Tirkiye’de yolsuzluk dizeyinin azalmasi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir artis saglamaktadir. Smarzynska ve Wei (2000), Habib ve
Zurawicki (2001), Ketkar vd. (2005), Egger ve Vinner (2006), Al-Sadig (2009), Koyuncu (2011), Samadi vd.
(2011) ve Castro ve Nunes (2013) gibi calismalar bu sonucu desteklemektedir. Cin’de ise yolsuzluk diizeyinin
artmasi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirmaktadir. Bu sonug literatlirdeki Egger ve Winner
(2005), Cuervo-Cazurra (2006), Brouthers vd. (2008), Cuervo-Cazurra (2008) gibi ¢calismalarda ifade edildigi
gibi yolsuzluklarin yatirimlarin ek maliyetlerini ortadan kaldirabilmesi 6zelligi ile agiklanabilmektedir. Ote
yandan, paneldeki bireysel sonucglar demokrasi icin degerlendirildiginde, Kolombiya, Malezya, Meksika,
Singapur ve Turkiye’de demokrasi diizeyinin artmasi (demokrasi endeksinin azalmasi) dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda artis saglamaktadir. Bu bulgulara literatiirdeki Busse (2003), Li ve Resnick (2003),
Jensen (2003), Jakobsen ve Soysa (2006), Guerin ve Manzocchi (2009), Arslan ve Okten (2010) ve Asiedu ve
Lien (2011) gibi calismalarda da rastlaniimaktadir. Bu g¢alisma ile birlikte literatirdeki diger ¢alismalar
degerlendirildiginde yatirnmlarin daha cok demokratik Ulkelere yapildigi, demokratik kurumlarin fikri
milkiyet haklarini koruyarak DYY (zerinde olumlu etkide bulundugu, demokratik yonetimlerin Ulke
glvenilirligini etkiledigi ve bu durumun da yatirimcilarin yatirim kararini etkiledigi ileri sirilebilmektedir.
Ayrica uygulama sonuglari, Brezilya ve Hindistan’da demokrasi diizeyinin artmasi dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinda bir azalisa sebep oldugunu géstermektedir. Cin, Filipinler ve Sili'"de ise demokrasi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda istatistiki bir iliski olmadigi gérilmektedir. Bu sonuglar da
daha once literatlir kisminda belirtilen bazi calismalarin bulgulariyla desteklenmektedir.

DYY’'nin ev sahibi Ulkeye yeni teknolojiler getirmek, istihdam saglamak ve ekonomik bilyimeyi
surdardlebilir kilmak gibi olumlu etkilerini g6z 6nline aldigimizda, uygulama sonuglari tilke ekonomilerinin
artik DYY ¢ekme yolunda ekonomik faktorler disinda sosyal ya da siyasal olarak ifade edilebilen yolsuzluk ve
demokrasi gibi faktorlerin (zerine de egilmeleri gerektigini gostermektedir. Yabanci firmalar ev sahibi
Glkede yatirnm riskini miminize etmek, fikri mulkiyet haklarini glivence altina almak, ek maliyetlere
katlanmamak gibi amaclara ulasmak icin daha az sosyal catismalarin oldugu, yolsuzluk ve risvete karsi
istikrarli ve etkin bir micadelenin oldugu Ulkeler aramaktadirlar. Ayrica bir tlkedeki riskin ve belirsizligin ne
diizeyde olacagi o ulkedeki siyasi rejimlere bagli olabilmektedir. Ev sahibi tlkedeki hikimetler yabanci
yatirimciya yonelik politikalarini yolsuzluk ve demokrasi 6lgeginde gbzden gecirmelidir. Nihayet bu konudaki
literatlir genel olarak degerlendirildiginde yatirimlarin daha gok, yolsuzluk diizeyinin az oldugu demokratik
Ulkelere yapildigi, demokratik kurumlarin fikri mulkiyet haklarini koruyarak DYY {izerinde olumlu etkide
bulundugu, demokratik hiikimetlerin tlke giivenilirligi Gizerinde etkisi oldugu kabul edilmelidir.

Son Notlar

! Gelismekte olan (ilkelerde c¢evresel kirliligi artiran bu durum teoride “Kirlilik Siginagi Hipotezi” olarak

adlandirilmaktadir.
% Daha kapsamli bir bilgi icin bakiniz Pedroni (2000).
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