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OZET

Bu tezin amaci, 2003'ten 2020'ye kadar olan donemde Afrika'daki Cin dogrudan yabanci
yatirmmlarmin (DY'Y) belirleyicilerini incelemektir. Bu baglamda, ¢alismanin ana motivasyonu
DYY alici ev sahibi Afrika iilkelerinin kurumsal Kalitesini gosteren bes farkli kurumsal kalite
gostergesinin Cin DYY ’sini nasil etkiledigidir. Arastirma, bagimli degisken olarak Cin DYY
stoklarint kullanan 38 Afrika tilkesinden olusan bir panel veri analizine dayanmaktadir.

Calismanin bulgular1 tim modellerde, piyasa biiyiikligiinin DYY (zerindeki etkisinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu isaret etmektedir. Sabit etkiler tahmin sonuglari
incelendiginde dogal kaynak sahipligi degiskeninin Cin’in Afrika iilkelerine yaptigi DYY
iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamly, altyap1 gelismisliginin ise negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Kurumsal kalitenin DY'Y (zerindeki etkilerini
inceledigimizde ise sabit etkiler tahmincisiyle tahmin edilen ve etkilesim degiskeni eklenmis
modelde politik istikrar ve hukukun iistiinliigii degiskenlerinin Cin’in Afrika’ya yaptigi DYY
Uzerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Modele dahil edilen etkilesim
teriminin DYY Uzerindeki etkisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu da
kurumsal kaliteyle dogal kaynak sahipliginin, DYY {izerindeki etkilerinin birbirlerine baglh
oldugunu isaret etmektedir.

Anahtar kelimeler: Cin, Afrika, Dogrudan Yabanci Yatirim, Cin Afrika Ekonomik

[liskileri, Kurumsal Kalite



Vi

SUMMARY
AN EMPIRICAL ANALYSIS ON THE DETERMINANTS OF CHINESE FOREIGN
DIRECT INVESMENT IN AFRICA

The aim of this thesis is to examine the determinants of Chinese foreign direct
investment (FDI) in Africa from 2003 to 2020. In this context, the main motivation of the study
is to determine how five different institutional quality indicators that represent the institutional
quality of FDI recipient African countries affect Chinese FDI. The research is based on a panel
data analysis of 38 African countries using Chinese FDI stocks as the dependent variable.

The findings of the study indicate that the effect of market size on FDI is positive and
statistically significant in all models. The fixed effects estimation results indicate that the
natural resource ownership variable has a positive effect on Chinese FDI to African countries,
while infrastructure development variable has a negative effect on Chinese FDI. When we
examine the effects of institutional quality on FDI, the effect of political stability and rule of
law variables on Chinese FDI to Africa found to be positive and statistically significant in the
model estimated by the fixed effects estimator. The interaction term included in the model has
a negative and statistically significant effect on FDI. This indicates that the effects of
institutional quality and natural resource ownership on FDI are interdependent.

Keywords: China, Africa, Foreign Direct Investment, China-Africa Economic

Relations, Institutional Quality
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ONSOZz

Cin Afrika ekonomik iligkileri son donemde hizli bir artis géstermektedir. Bu baglamda
bu ¢alismada ilk 6nce Cin’in Afrika’daki ekonomik varlig1 detayli olarak incelenmistir. Buna
yonelik olarak farkli veri tabanlarindan elde edilen veri 1s18inda, Cin’in Afrika’ya yaptigi
yardimlar, Cin’in Afrika’ya yOnelik kredileri, Cin’in Afrika’ya yaptig1 dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY), Cin Afrika ticaret iligkisi, Cinli kamu ve 6zel sirketlerin Afrika’ya yonelik
yaptig1 projelerin briit gelirleri incelenmistir.

Cin Afrika ekonomik iliskileri Cin’in “kiiresellesme” politikasiyla ivme kazanmaistir.
Afrika 6zelinde Cin’in “kiiresellesme” stratejisi kendisini temel olarak Cin’in Afrika’ya yaptigi
DYY seklinde gostermektedir. Bu calisma, Afrika kitasi 6zelinde Cin’in DY'Y belirleyicilerini
ve Cin’in Afrika’ya yaptig1r DYY’nin ev sahibi Ulkelerin kurumsal kalitesini temsil eden
faktorlerden nasil etkilendigini, 38 Afrika Ulkesi i¢in 2003-2020 donemini igeren genis Ve
gincel bir veri seti ve 5 farkli kurumsal Kkalite gostergesi kullanarak detayli olarak
incelemektedir. Literatiirde bu konuyla ilgili ampirik ¢calismalar, kurumsal faktérler ve DYY
iligkisi agisindan birbiriyle ¢elisen sonuglara isaret etmektedir. Afrika kitas1 agisindan bu durum
Ozellikle dikkat cekicidir. Cin DY'Y’sinin belirleyicileri incelendiginde genel uluslararas iktisat
teorisinin aksine, bazi ¢alismalarda Cin DYY ’sinin dogal kaynak sahipligi yiiksek ve kurumsal
kalitesi disiik Ulkelere gittigi goriilmektedir. Afrika kitasi 6zelinde arastirmacilar tarafindan
yapilan ampirik ¢aligmalarin diger bir kisminin sonucuna gére; Cin DY Y ’sinin belirleyicileri
olarak Afrika tilkelerindeki dogal kaynak sahipliginin Cin DY'Y ’si iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugu bulunmakla beraber, kurumsal kalitesi yuksek olan Afrika tlkelerinin daha ¢cok DYY
cektikleri tespit edilmistir.

Simdiye kadar yapilan ¢ogu ampirik ¢aligma, tilkelere dair verinin eksik olmasi ve Cin
hiikiimeti tarafindan yayimlanan verinin giivenilir goriilmemesi nedeniyle az sayida (lke ve dar
bir zaman araliginda kisith kalmistir. Bu tezde ise giincel veri 151¢inda zaman araligi daha genis
tutularak, modele Afrika Ulkelerinin kurumsal kalitelerini godsteren bes farkli degisken
eklenerek bunlarin Cin DY'Y ’sini nasil etkiledigi yoniinde ¢ikarimlar yapilmis ve goreli olarak
kisith bir literatiire sahip olan Cin’in Afrika kitasindaki iilkelere yaptigi dogrudan yabanci
yatirmmlar1 inceleyen literatiire katkida bulunulmasi amaglanmaigtir.

Calismanin bulgular1 incelendiginde, elde edilen sonuglar iktisadi teorinin dngdrdiigi
sekilde ev sahibi iilkenin piyasa biiylikliigli ve dogal kaynak sahipligi degiskenlerinin Cin’in
Afrika lilkelerine yaptig1 DY'Y iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisi olduguna

isaret etmektedir. Ev sahibi ilkenin altyap1 gelismisliginin DYY iizerindeki etkisi ise



beklenenin aksine negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Ev sahibi iilkenin kurumsal
kalitesini temsil eden gostergeler incelendiginde etkilesim terimi eklenmis modelde politik
istikrar ve hukukun istinligii degiskenlerinin Cin’in Afrika’ya yaptigi DYY’yi pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Bir bagka ifadeyle, Cin sirketleri kurumsal kalitesi daha iyi olan
iilkelere daha ¢ok yatirim yapmaktadirlar. Modele dahil edilen etkilesim teriminin katsayisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Etkilesim teriminin istatistiksel olarak anlaml1
¢ikmasi kurumsal kaliteyle dogal kaynak zenginliginin DY'Y {izerindeki etkilerinin birbirlerine
bagli oldugunu gostermektedir. Etkilesim teriminin negatif bulunmasi ev sahibi {lilkenin dogal
kaynak zenginliginin kurumsal kalitenin DY'Y Uzerindeki pozitif etkisini dusiirdigii anlamina

gelmektedir.



GIRIS

Dogrudan yabanci yatirim (DYY) gercevesinde ampirik literatiir gogunlukla gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelik yapilan DYY’yi kapsamaktadir. Son donemlerde,
bir gelismekte olan iilke olan Cin, kendisi gibi gelismekte olan iilkelerden Afrika iilkelerine
yaptig1 DYY ile kendinden soz ettirmektedir. Bu tez ¢alismasi, literatiirde yaygin olarak yer
bulan Afrika Ulkelerinin piyasa biiyiikliigii, dogal kaynak sahipligi, makroekonomik istikrari,
ticari agiklig1 ve altyap1 gelismislik diizeyinin Cin DYY’sini nasil etkiledigine ek olarak DY'Y
alict ev sahibi Afrika iilkelerinin kurumsal kalitelerinin Cin DYY’sini nasil etkiledigini
belirlemeye ¢alismaktadir. Kurumsal kalite gostergesi olarak ¢alismanin ampirik modelinde bes
farkli gosterge kullanilarak kurumsal kalitenin Cin’in Afrika iilkelerine yaptigi DYYyi nasil
etkiledigi detayl1 olarak incelenmistir.

Cin Afrika ekonomik iliskileri uzun bir ekonomik ge¢mise sahiptir. Son dénemde Cin
sirketlerinin Afrika kitasina yaptigit DYY hizla artmustir. Cin DYY politikalar1 gegmisten
bugiine birtakim degisimler gecirmistir. Cin, ekonomik reformlardan sonra DYY yapmaya
baslamig ve 1970'lerin sonlarinda agik kap1 (Open-door) politikasina gegildigini duyurmustur.
Bu politikanin ilk yillarinda Cin’in sermaye miktar1 smirli kalmakla beraber Cinli 6zel
sirketlerin deneyimsiz olmasi nedeniyle yurtdisindaki yatirimlara devlete ait isletmeler hakim
olmustur (Wu ve Chen, 2001: 1235). 1980'lerin sonunda Cin hikimeti, Cinli firmalari
denizasir1 yatirim yapmaya tesvik etmeye baslamustir. Bu donemde belirli bir miktarda
kontrolli Cin DYY'sine izin verilmistir ve bunun amact Cin DYY ’sinin, Cin ekonomisinin
6nemli bir pargasi olmasi ve sosyal refaha katkida bulunmasmi saglamak olmustur (\Voss vd.,
2008: 9). Deng Xiaoping'in 1992'de Giiney Cin'e yaptigi biyiik turla baglantili olarak
liberallesme, ekonomik reformlar1 hizlandirmis ve ekonomiyi daha serbest hale getirmistir. Bu
doniim noktasi yolculuk, 1989'daki Tiananmen Meydani olaymin ardindan Cin politikalarmni
karakterize eden kisitlayici politikalardan bir ayrilmaya isaret etmistir. Sonu¢ olarak, Cin
DYY'si, Cin'in ulusal ekonomik kalkinma planinin bir pargasi olmustur (Voss vd, 2008: 13).
Bu donemden sonra, Cin'in dogrudan yabanci yatirimlar: daha da artmistir (Kolstad ve Wiig,
2012: 3).

1990'larda devlete ait sirketlere ek olarak, daha fazla 6zel Cinli sirket, pazar arama
motivasyonlariyla yurt digina yatirim yapmaya baslamistir. Bu sirketlerin temel arzulari, yeni
pazarlar kesfetmek, ihracati artirmak ve ticari faydalar elde etmek olmustur (Wu ve Chen, 2001:
1236-1237). Cin’in “kiiresellesme” stratejisi sonras1 Cin DYY’si diinya genelinde artmaya

devam etmistir.



Cin ile Afrika arasindaki yatirim genislemesi Afrika iilkeleri tarafindan genel olarak
olumlu kargilanirken, Cin'in Afrika’daki artan varliginin ve etki alaninin Afrika'nin gelisimini
nasil etkileyecegi konusunda endiseler de dile getirilmistir. Cin'in Afrika’ya yonelik DYY’si
ile ilgili var olan galismalardan bir kismi, Cin yatirimlarmin bol miktarda dogal kaynak
rezervine sahip iilkelere, yliksek politik riske sahip iilkelere veya istikrarsiz bir kurumsal ortama
sahip ulkelere yoneldigini gostermektedir. Diger bir kisminda ise, pazar arama ve ticaret
firsatlar1 da Cin yatirimlari i¢in potansiyel motivasyonlar olarak kabul edilmistir.

Bu c¢alisma, giincel veri 1s518inda DY'Y alic1 38 ev sahibi Afrika Ulkesine yonelik 2003-
2020 yillarin1 kapsayan veri seti ile panel veri teknikleri kullanilarak Cin DYY'sinin
belirleyicileri olarak dogal kaynaklarin, yatirmnmm ticarete olan agikliginin, piyasa
biiyiikliigiiniin, enflasyonun, altyapinin ve bes adet kurumsal kalite géstergesinin (s6z hakki ve
hesap verilebilirlik, yolsuzlugun kontrolii, hukukun istiinliigii, diizenleyici kalite, politik
istikrar ve siddetin olmamasi) Cin’in Afrika’ya yaptigi DYY tizerindeki etkilerini incelemeyi
amaclamaktadir.

Tez ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde, Cin Afrika
ekonomik iligkileri (yardimlar, proje gelirleri, yatirimlar, isci verisi, krediler ve ikili ticaret)
detayl1 olarak incelenmistir. Ikinci bdliimde, Cin’in dogrudan yabanci yatirimlariyla ilgili
literatiire odaklanilmaktadir. Bu boliimde ilk 6nce Cin DYY’sinin belirleyicileriyle ilgili
literatiir incelendikten sonra calismanimn devaminda Cin’in Afrika’ya yaptigi DYY nin
belirleyicileri, Afrika’ya yonelik DYY’nin belirleyicilerini inceleyen ampirik literatlr
incelenmistir. Bu baglamda son olarak, literatiire yonelik bir genel degerlendirme yer
almaktadir. Ugiincii béliimde ¢alismada kullanilan veri seti ve hipotezler aciklanmakta ve
ampirik uygulamanin sonuglarin1 sunulmaktadir. Son béliimde c¢aligmanin bulgulari

degerlendirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
CIN VE AFRIKA EKONOMIK IiLISKIiLERININ GENEL YAPISI

Bu bolimde ilk olarak Cin ve Afrika arasindaki ekonomik ve siyasi ge¢mise
deginildikten sonra Cin-Afrika ekonomik iligkilerinin genel yapis1 ve Cin-Afrika ekonomik
iliskilerinde yasanan gelismeler incelenecektir.

Cin’in Afrika kitasindaki varligina yonelik gegmisten giiniimiize bazi 6nemli asamalar
bulunmaktadir. Bunlardan bir1 1955 yilinda gerceklestirilmis olan Baglantisiz Milletler
Bandung Konferansidir. Bu konferansta 29 Afrika iilkesinden temsilciler yer almistir. Cin,
ozellikle Bandung Konferansi'ndan sonra diger gelismekte olan iilkelerle ilgilenmeye
baglamistir. Bu konferans, Afro-Asya ekonomik ve kiiltiirel is birligini ve somiirgecilige kars1
muhalefeti tesvik etmeyi amaglamistir. Cin ayrica gesitli iilkelerde bagimsizlik hareketlerini
desteklemis ve ekonomik yardim saglamistir (Renard, 2011: 6). Diger 6nemli asama ise 2000
yilinda baslatilan Cin Afrika Is Birligi Forumudur (FOCAC).

Kaplinsky ve Morris (2009: 552)’¢ gére bu O6nemli asamalardan ilki, 1955'teki
Baglantisiz Milletler Bandung Konferansi olmustur ve bu konferans neredeyse kirk yil boyunca
“Ugiincii Diinya Dayanismas1” olarak adlandirilabilecek bir birliktelikle sonuglanmistir.
Kismen Sovyetler Birligi ile olan ideolojik rekabetinden hareketle Cin, baz1 durumlarda sinirl
askeri destek ve ekonomik yardimla birlikte Afrika'ya destek sunmustur.

Cin’in Afrika kitasindaki iilkelerle birlikteligine yonelik giinlimiizde de varligmi
surdiiren 6nemli bir asama olan Cin-Afrika Is Birligi Forumu (FOCAC) Cin-Afrika ekonomik
iliskilerinde yeni bir donemin basladigina isaret etmektedir. Ekim 2000'de Cin Disisleri
Bakanlig1 tarafindan baglatilan FOCAC, Cin'in Afrika'daki faaliyetlerini koordine etmek icin
kurulmustur ve bir dizi teknik, ekonomik, politik alanda Afrika ile is birligini yonetmek i¢in
kurumsal bir ara¢ haline gelmistir. FOCAC zirvesi sekizinci kez olmak lzere Cin ve 53 Afrika
iilkesinin katilimiyla 2021 yilinda Dakar’da diizenlenmistir.*

1999'larm sonunda baglayan ve 2001 yilinda 10. 5 yillik plana dahil edilmesiyle resmi
politika haline gelen Cin hiikiimetinin “kiiresellesme” stratejisi de Cin’in Afrika’daki ekonomik

varhigmin genislemesine neden olmustur.?

12021 yilinda Dakar’da diizenlenen Cin-Afrika Is Birligi Forumu Dakar Eylem Plani (2022-2024) na ayrintili
bakmak icin:  http://www.focac.org/eng/zywx_1/zywj/202201/t20220124 10632444.htm  (erisim tarihi:
10.05.2022).

2 Deng (2007) “Kiiresellesme” stratejisinin, Cinli sirketleri vergi tegvikleri ve krediler yoluyla kiiresel olarak
rekabet¢i olmaya, denizasir1 yatirim yapmaya tesvik etmeyi ve desteklemeyi amagladigini belirtmektedir (Deng,
2007: 72). 2001 yilinda Cin’in Diinya Ticaret Orgiitiine iiyeliginin kabulii ve “kiiresellesme” stratejisinin



http://www.focac.org/eng/zywx_1/zywj/202201/t20220124_10632444.htm

Boliimiin devaminda sirasiyla Cin’in Afrika’ya yardimlari, Cin’in Afrika’daki proje
gelirleri, Cin’in Afrika’ya yatirimlari, Cin’in Afrika’daki Cinli is¢i verisi, Cin’in Afrika’ya

kredileri ve Cin Afrika arasindaki ikili ticaret detayli olarak incelenmistir.

1.1. Cin’in Afrika’ya Yardimlan

Bu alt boliimde Cin Afrika’ya yonelik yardimlart ve yardim tiirleri incelenmektedir.
Hanauer ve Morris (2014: 35-36)’e gore, Cin'in Afrika'ya yaptigi kalkinma yardimini 6lgmenin,
bilim insanlart ve analistler i¢in zor bir gorev oldugu gorilmistir. Bu iki faktorden
kaynaklanmaktadir. Bu faktorlerden birincisi, Cin hukimetinin Afrika iilkelerine yaptigi
yardimlarla ilgili 6zel istatistiklerini yaymlamiyor olmasidir ve ikincisi, Cin hikimetinin
yaptig1 yardim tanimmin, Cin'in iiyesi olmadig1 Ekonomik s birligi ve Kalkinma Teskilat1'nin
(OECD) yaptig1 tanimdan farkli olmasidir. Bu tanmim farkliligindan dolay:r farkli iilkeler
arasinda c¢apraz karsilastirmalar yapmak zorlagsmaktadir.

Bu baglamda, bu bolimde bir arastirma laboratuvari olan AidData tarafindan
yayinlanan yardim istatistiklerinin yani1 sira Cin devletinin paylastigi istatistiklere de yer
verilmistir.

Cin, Afrika {ilkelerinin 6nemli bir ekonomik ortagi haline gelmistir. Cin su anda
Afrika'nin en biiyiik ticaret ortagidir ve Afrika'ya yatirim yapan en biiylik gelismekte olan iilke
konumunda bulunmaktadir. Bunun disinda Cin, Afrika tilkelerine giderek artan mali ve teknik
yardim saglamaktadir. Ayni zaman diliminde, Afrika'nin bliylime performansmin 6nemli
Olglide 1iyilestigi goOrulmektedir. 1980'lerde ve 1990'larda yirmi yillik negatif biliylime
oranlarmin ardindan, Afrika'nin kisi basma gayri safi yurtici hasilas1 (GSYIH) 2000-2009
doneminde yillik ortalama yilizde 2,4 biiyiirken, 2010-2012 biiylime oram ylizde 1,8 olarak
gerceklesmistir (Busse vd., 2016: 1). Biitiin bu gelismeler 15181nda, Cin'in Afrika'daki varliginin
Afrika’daki ekonomik biiylimeye Onemli bir katki saglayip saglamadigi sorusu ortaya
¢ikmaktadir. Cin'in Afrika i¢in 6nemli bir DYY kaynagi ve bir dis yardim saglayicisi olarak
artan 6nemine ragmen, Cin'in dig yardim politikasinin hala genis ¢capta anlagilamamakla beraber
Afrika'nin kalkinmasi tizerindeki etkisi tartigmalidir. Cin, Afrika kitasa yaptig1 yardimlar s6z
konusu oldugunda resmi kalkinma yardimi g¢ercevesinde yerlesik yardim rejimine katilmak
yerine, genellikle Afrika {lilkeleriyle ikili ortaklik anlagsmalar1 yoluyla yardim ve yatirimin

entegrasyonunu tesvik ettigi goriilmektedir (Zheng, 2016: 2).

kamuoyuna duyurulmasiyla birlikte diga doniik yardimlari tesvik eden kurumsal bir ortam igin glicli bir kamuoyu
destegi saglanmigtir (Voss vd., 2008: 15-16).



2000 yillarin bagindan bu yana, Cin'in Afrika'daki artan onemi, Cin'in Afrika
devletlerine yaptigi yardimin rolii hakkinda yeni sorular1 giindeme getirmistir. Cin, 6zellikle
higbir kosula bagli olmaksizin Afrika'ya ylksek miktarda kalkinma fonu saglamistir. Cin‘in
Afrika'ya yaptig1 resmi yardimlarmi takip eden bir arastirma laboratuvari olan AidData, Cin'den
gelen kalkinma finansmaninin 2000-2014 doneminde yaklagik 121 milyar dolara ulagtigini ve
Cin'in 2010'dan bu yana yilda yaklasik 12 milyar dolar katkida bulundugunu agiklamistir.® Asya
Altyapt Yatirim Bankast ve BRICS Yeni Kalkimma Bankasi'nin kurulmasiyla, Cin'in
uluslararasi yardimlarinin artmaya devam etmesi muhtemel goriilmektedir. AidData’nin 2000-
2017 willart araligimm kapsayan veri setine bakildiginda, Cin’in icinde Afrika iilkelerinin de
bulundugu 165 tilkede 13427 kalkinma projesine yonelik 843 milyar dolarlik fon tahsis ettigi
bildirilmigtir.*

Tartismali olan bu konu baglaminda Cin Devlet Konseyi, Nisan 2011'de dis yardima
iliskin ilk beyaz kitab1 yayinlayarak analistlere diinya ¢apindaki Cin dis yardimimnin igerigi
hakkinda ayrintili bir dokiimiinii vermistir. Beyaz kitabin igerigine gore, 2009'un sonuna kadar
Cin, yabanci iilkelere 106,2 milyar yuan (15,6 milyar dolar) hibe, 76,54 milyar yuan (11,3
milyar dolar) faizsiz ve imtiyazli krediler 73,55 milyar yuan (10,8 milyar dolar) olmak tzere
toplam 256,29 milyar yuan (37,7 milyar dolar) yardim saglamistir. Ayrica, yardimin 2004 ile
2009 arasinda yillik yiizde 29,4 biiyiidiigiinii ve 2009 yilinda toplam Cin yardiminin yiizde
45,7'sinin Afrika'ya yapildigmi ortaya koymustur. Karsilastirmali olarak bakildiginda, bu
yardimlarin ylzde 32,8'i Asya'ya, ylzde 12,7'si Latin Amerika ve Karayiplere, yiizde 4’
Okyanusya’ya, ylizde 0,3’ Avrupa’ya, yizde 45,7’si Afrika’ya ve yiizde 4,5’ diger iilkelere
yapilmustir. (The State Council The People’s Republic of China, 2011).°

Cin dis yardimlarinin, Asya ve Afrika'daki en az gelismis lilkelere ve Kusak ve Yol
Girisimi'ne katilan gelismekte olan iilkelere yiiksek 6ncelik vererek istikrarli bir artisa devam
etmektedir. Grafik 1.1°de belirtildigi gibi 2013'ten 2018'e kadar Cin’in hibeler, faizsiz krediler
ve imtiyazli krediler olmak tizere li¢ kategoride dis yardim i¢in toplam 270,2 milyar yuan tahsis
etmistir. Bu veri Cin Ulusal Istatistik Biirosu’nun 2021 yilnin Ocak aymda yaymladigi Cin
Beyaz Kitabindan elde edilmistir.® Yayinlanan rapora bakildiginda, toplamin ytizde 47,3'inii

% Veri setine ayrmtili bakmak icin: https://www.aiddata.org/data/chinese-global-official-finance-dataset-version-
1-0 (erisim tarihi: 10.05.2022).

4 Veri setine ayrmtili bakmak igin: https://www.aiddata.org/data/aiddatas-global-chinese-development-finance-
dataset-version-2-0 (erigim tarihi: 10.05.2022).

5 2011 yilinda yayinlanan Cin beyaz kitabina detayli bakmak igin:
http://english.www.gov.cn/archive/white paper/2014/09/09/content 281474986284620.htm  (erisim tarihi:
10.03.2022).

6 2021 yilinda yayinlanan Cin beyaz kitabina detayli bakmak igin:
https://english.www.gov.cn/archive/whitepaper/202101/10/content WS5ffa6bbbc6d0f72576943922.html (erigim
tarihi: 10.03.2022).
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https://www.aiddata.org/data/aiddatas-global-chinese-development-finance-dataset-version-2-0
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https://english.www.gov.cn/archive/whitepaper/202101/10/content_WS5ffa6bbbc6d0f72576943922.html

olusturan 127,8 milyar yuanin hibe kapsaminda, tlkelerin kiiguk ve orta 6lgekli sosyal refah
projelerinin insa edilmesine, teknik is birligine, insani yardima ve Glney-Giiney Is Birligi
Yardim Fonundaki (SSCAF) projelere fon saglamak kullanildigi goriilmektedir. Toplamin
yiizde 4,18'ini olusturan 11,3 milyar yuan tutarinda faizsiz kredilerinin ise, esas olarak
gelismekte olan iilkelerin kamu tesisleri insa etmesine ve yerel halkin yasamlarimi iyilestirmeye
yonelik projeler baslatmasina yardimci olmak i¢in tahsis edildigi goriilmektedir. Toplamin
yiizde 48,52'sini olusturan 131,1 milyar yuan tutarindaki imtiyazl kredilerin ise gelismekte olan
iilkelerin ekonomik ve sosyal fayda saglayan endiistriyel projelerine ve biyuk ve orta 6lgekli
altyap1 projelerini iistlenmelerine yardimci olmak igin kullanilmistir (National Bureau of
Statistics of China, 2021: 13).

Cin’in Ug Kategoride Dis Yardimlari, (2013-2018)

= imtiyazli Krediler 48,2% = Faizsiz Krediler 4,18% = Hibeler 47,3%

Grafik 1. 1 Cin’in Ug Kategoride Dis Yardimlari (2013-2018)

Kaynak: National Bureau of Statistics of China, 2021 verisine gore yazar tarafindan diizenlenmistir.

Grafik 1.2’de goriildigii lizere, Cin'in kiiresel dig yardim harcamalar1 2003'ten 2015'e
istikrarli bir sekilde artarak 631 milyon dolardan 3 milyar dolara yiikselmistir. Dig yardim
harcamalar1 2016'da keskin bir diisiisle 2,3 milyar dolara gerilemekle beraber 2020°de 2,94

milyar dolara yiikselmistir.’

7 Cin’in kiiresel dis yardim verisini detayli incelemek i¢in bakiniz: http://wwuw.sais-cari.org/data-chinese-global-
foreign-aid (erigim tarihi: 05.05.2022).
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Grafik 1. 2 Cin’in Kiiresel Dis Yardim Harcamalar (2003-2020)

Kaynak: China Afrika Research Initiative, 2022 verisine gore yazar tarafindan diizenlenmistir.

1.2. Cin’in Afrika’daki Proje Gelirleri

Bu alt boliimde Cin’in Afrika’daki proje gelirleri incelenmektedir. Son yirmi yilda Cinli
kamusal ve ozel sirketler Afrika’daki proje gelirlerinde dalgalanmalar olmasina karsilik
kitadaki varliklarini giderek arttirmaktadir. 2019'da Cinli sirketlerin Afrika'daki miihendislik
ve insaat projelerinin yillik briit gelirleri, 2018'e gore %6 diisiisle 46 milyar dolar olmustur.
Afrika’ya yapilan yatirimlar, bu sirketler i¢in kiiresel gelirlerinin %26,6'sin1 olusturmustur.
2020 yilma dair veri incelendiginde Cinli sirketlerin Afrika'daki miihendislik ve ingaat
projelerinin yillik briit geliri, bir dnceki yila gore %17 disiisle 38 milyar dolar olmustur. Alttaki
iki grafik Cinli sirketlerin kitanin toplamimna ve segili tlkelere bakildiginda elde ettigi geliri
gostermektedir.®

2020 yilma gelindiginde Cinli sirketlerin Afrika'daki insaat projelerinin yillik briit
gelirlerinin art arda diistiigli besinci y1l oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda, 2000 yilindan
2020 yilma kadar Afrika kitasindaki toplam proje gelirlerinin 590 milyar dolar oldugu
hesaplanmistir. Cinli sirketlerin Afrika kitasindaki insaat projelerinin yillik brat gelirlerini
gosteren Grafik 1.3 asagidaki gibidir.

8 Afrika’daki Cinli is¢i verisine detayli bakmak igin: http://www.sais-cari.org/data-chinese-contracts-in-africa
(erisim tarihi: 10.05.2022).
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Grafik 1. 3 Cinli Sirketlerin Afrika'daki insaat Projelerinin Yillik Briit Gelirleri (2003-2020)

Kaynak: China Afrika Research Initiative, 2022 verisine gore yazar tarafindan diizenlenmistir.

Grafik 1.4°te gosterildigi tizere, Cin’li sirketlerin Afrika’daki insaat projelerinin yillik
gelirlerine 2000-2020 yillar1 araliginda on segili iilke agisindan bakildiginda ilk siray1 Cezayir
(84,8 milyar dolar) almaktadir. Sirasiyla Angola (68,2 milyar dolar), Nijerya (49,5 milyar
dolar), Etiyopya (45,5 milyar dolar), Kenya (31,8 milyar dolar), Misir (21,6 milyar dolar) ve
Zambiya (21,3 milyar dolar) takip etmektedir. ilk bes iilke, tiim Cinli sirketlerin Afrika'daki
2000-2020 y1llarmi kapsayan ingaat projesi briit yillik gelirlerinin %47'sini olusturmustur ve bu
kapsamda Cezayir’in tek basma %14'liik bir paya sahip oldugu hesaplanmustir.®

2000-2020 Yillari Araliginda Cin'li Sirketlerin En Yuksek
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Grafik 1. 4 Cin’li Sirketlerin Afrika Kitasindaki En Yiiksek Gelir Elde Ettigi 10 Ulke

Kaynak: China Afrika Research Initiative, 2022 verisine gére yazar tarafindan diizenlenmistir.

% Hesaplamalar yazar tarafindan China Africa Research Initiative (SAIS-CARI) veri tabanindan elde edilen veri
ile yapilmigtir. Veriye ayrintili bakmak icin: http://www.sais-cari.org/data-chinese-contracts-in-africa (erigim
tarihi: 10.05.2022).
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1.3. Cin’in Afrika’ya Yatirnmlan

Bu alt boliimde Cin’in Afrika kitas1 6zelinde DY Y ’si detayli olarak incelenmektedir.
Bu bolimde sunulan ve analizde kullanilan veri aksi belirtilmedikge China Africa Research
Initiative (SAIS-CARI) veri tabanindan elde edilen veridir.’® Cin son yirmi yilda Afrika
kitasindaki varligini hizli bir sekilde arttirmis ve Cin DY'Y stoklar1 2020 sonunda yaklasik 43,4
milyar dolar seviyesine gelmistir. 2003 yilinda bu tutar sadece 491 milyon dolardir. Yine
Cin’in, Afrika kitasina yonelik DYY akimlar: ¢ergevesinde bakildiginda, 2020 yilinda DYY
akimlar1 yaklasik 4,23 milyar dolar olmustur. 2003 yilinda bu tutar sadece 74 milyon dolardir.
2020 yili i¢in Cin’in Afrika’ya yonelik DYY akimlar1 kiiresel yatirim akimlarmin %2,75’ini
olugturmaktadir buna ek olarak 2020 yil1 i¢in Cin’in Afrika’ya yonelik DYY stoklari kiiresel
DYY stoklarinin %1,68’ini olusturmaktadir. Bu diisiik oranlara ragmen Cin’in Afrika’daki
varlig1 Afrika ekonomisi agisindan 6nemlidir. Daha 6nceki boliimlerde belirtildigi tizere Cin’in
Afrika’daki varhgmin 6nemi ve etkileri analistler tarafindan tartigilir hale gelmistir. Literatir
boliimiinde de deginilecegi lizere arastirmacilar bu yatirim motivasyonunun ardinda hangi
faktorlerin oldugu konusunda farkli goriislere sahiptirler. Bu boliimiin devaminda Cin’in
Afrika’daki yatirim diizeyindeki degismeler ve yatirimlari hangi sektorlerde yogunlastigi
China Africa Research Initiative (SAIS-CARI) veri tabanindan elde edilen veri kullanilarak
grafikler araciligiyla degerlendirilecektir.

I1k iki grafik (Grafik 1.5 ve 1.6), bdliimiin basinda bahsedilen Cin DYY diizeylerinin
zaman i¢inde degisimlerini gostermektedir. Grafik 1.5°de belirtildigi tizere 2008 yilinda
Afrika’ya yonelik DYY akimlarinda gbéze c¢arpan bir artis goériilmektedir. Bunun nedeni
Standard Bank of South Africanin %20'sinin Cin Endiistri ve Ticaret Bankasi (ICBC)
tarafindan 5,5 milyar dolara satin alimnmasidir (OECD, 2008: 95). Ayrica, 2020 yilinin sonuna
gelindiginde Afrika iilkelerinin Cin'in kiiresel DYY'sinin ¢ok kiigiikk bir payini yaklasik

%2,75’ini olusturdugu gorulmektedir.

10 Detayl1 bilgi igin bakmiz: http://www.sais-cari.org/chinese-investment-in-africa (erisim tarihi: 10.05.2022).
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Grafik 1. 5 Cin'in Afrika'ya ve Dinyaya DYY Akimlar (2008-2020)

Kaynak: China Afrika Research Initiative verisine gore yazar tarafindan diizenlenmistir.

Grafik 1.6’da goriildigii tizere, 2008’ den 2020’ye kadar Cin kiiresel DY'Y stoklar1 183
milyar dolardan yaklasik 2,5 trilyon dolara yiikselmistir. Cin’in Afrika’ya DYY stoklar1
2008’den 2018’e kadar yiikselerek 46 milyar dolara gelmistir ve iki yilin devaminda diistis
goOstererek 2020 itibariyla 43 milyar dolara ulagmistir.

Cin'in Afrika ve Diinya'ya DYY Stoklari (2008-2020)
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Grafik 1. 6 Cin'in Afrika ve Diinya'ya DYY Stoklar1 (2008-2020)
Kaynak: China Afrika Research Initiative, 2022 verisine gére yazar tarafindan diizenlenmistir.

Afrika'daki Cin DYY’si birden fazla sektorde konumlanmaktadir. Cin’in Afrika’daki
yatirimlarinin dagilimi incelendiginde yaygin goriisiin tersine, Afrika'daki Cin DY'Y'sinin
kitada kaynak ¢ikarma disinda farkli motivasyonlar1 da oldugunu isaret etmekte ve bir bakis
acis1 saglamaktadir. McKinsey (2017; 9) raporuna gore Cin Afrika igin hizla biiyiiyen bir
yardim kaynag1 ve en biiylik insaat finansman kaynagi olmakla beraber son yillarda Afrika'nin
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altyapt gelismelerini de desteklemektedir. Bu baglamda Cin’in Afrika’daki sektorel

yatirimlarii gosteren Grafik 1.7°ye bakildiginda, 2013-2020 yillar1 toplam DY'Y miktarmda

ilk siray1 ingaat ve altyapi sektoru almakta ve bu sektoru sirasiyla madencilik, imalat, finansal

hizmetler, kiralama ve ticari hizmet sektorleri takip etmektedir.
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Grafik 1. 7 Cin'in Afrika'daki Sektorlere Yatirimlar: (2013-2020)
Kaynak: China Afrika Research Initiative, 2022 verisine gére yazar tarafindan diizenlenmistir.

Son olarak Cin’in Afrika’daki varligini bdlgeye yatirim yapan diger aktorlerle kiyas

etmek, gelismekte bir iilke olan Cin’in son yillarda geldigi noktayr anlamak ag¢isindan

onemlidir. Bu baglamda asagidaki Tablo 1.1°de goriilmektedir ki 2014-2018 yillarinda proje

sayisina gore ilk ii¢ yatirimer sirasiyla ABD, Fransa ve Ingiltere’dir. Cin’in toplam sermaye

acisindan en biiyiik yatirimct oldugu, ABD ve Fransa’nin iki katindan fazla yatirim yaptigi

goriilmektedir. Biitliin bunlara ek olarak Cin, Kuzeyli yatirimcilardan daha fazla istthdam

yaratmistir.

Tablo 1.1. Afrika'ya En Cok Dogrudan Yabanc Yatirim Yapan 10 Ulke (2014-2018)

Ulkeler Projeler Yaratilan Proje Basina Sermaye
Istihdam Istihdam

ABD 463 62,004 134 30,855
Fransa 329 57,970 176 34,172
Ingiltere 286 40,949 143 17,768
Cin 259 137,028 529 72,235
Guney Afrika 199 21,486 108 10,185
BAE 189 39,479 209 25,278
Almanya 180 31,562 175 6,887
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Isvigre 143 13,363 93 6,432
Hindistan 134 30,334 226 5,403
1spanya 119 13,837 116 4,389

Kaynak: Zhang vd. (2021: 16)

Bu bolimde Cin’in Afrika’ya DYY’sinin ele alindigi grafiklerden sonra bu konuda
genel bir degerlendirme yapmak gerckmektedir. Bu baglamda, Cin'in Afrika’ya yonelik
DYY’sinin Afrika Ulkelerine gesitli potansiyel faydalar getirmesi beklenmektedir. Dogrudan
yabanci yatirimlar, DYY alic1 ev sahibi iilkenin ekonomik biiylimesine katki saglamaktadir.
Yine bu gergevede, DYY 6nemli bir degerli teknoloji ve is bilgisi kaynagidir. DYY kaynagi
olan Cin, yatrim yaptig1 Afrika tilkelerine teknoloji transferi yoluyla yerel isgiiciiniin
becerilerini artirarak, tiretim maliyetlerini diisiirmekte ve daha rekabet¢i bir pazar olusturarak
yurti¢gi ekonomik biiyiimeye katkida bulunmaktadir. (Zhang vd., 2014: 258).

Bu boliime dair vurgulanmasi gereken son nokta, daha dnce yapilan bazi arastirmalarda
Cin'in Afrika'ya yonelik yatirimlarim, Cin'in dogal kaynaklara olan talebiyle yakindan
baglantili oldugu ve 6ncelikle Cin'in Devlete Ait Tesebbiisleri (KiT'ler) tarafindan yapildigi
belirtilmistir. Bu, Afrika'daki Cin DYY'sinin neden agirlikli olarak kaynak zengini ekonomiler
olan ilk bes iilkede yogunlastigmi agiklamaktadir. Ik bes iilkeye DYY akim ve stokunun
2003’ten 2020’ye kadar dalgalanmalar oldugu gorilmekle birlikte; bu, Afrika'daki Cin
DYY'sinin kaynak agisindan zengin iilkelerden Afrika'daki diger ekonomilere dogru
cesitlenmeye basladigiin bir gostergesidir. Ayrica, ilk bes lilke 6nemli dogal kaynaklara sahip
olsa da dogal kaynak sahipliginin Cin yatirimmimn ana nedeni olmadig1 goriilmektedir. Ornegin,
Cin'in Giliney Afrika'ya yaptig1 dogrudan yabanci yatirim akimimin artmasi, yukarida
aciklandigr gibi Standard Bank'ta bir kerelik hisse satin alinmasindan kaynaklanirken,
Nijerya'daki petrol yatirimmin ¢ogunlugunun Hollandali, italyan ve Amerikan sirketlerinden
oldugu ve Chen vd. (2018) tarafindan agiklanan Cin yatirim faaliyetlerinin gesitliligi gz 6niine

alindiginda, Nijerya'daki Cin yatiriminin petrolle sinirlt olmadigi belirtilmistir.

1.4.  Afrika’daki Cinli Isci Verisi

Bu alt boliimde Afrika kitasinda yer alan Cinli is¢i verisi detayl olarak incelenmektedir.
Cin’in Afrika’da artan varhig: kitadaki Cinli is¢i sayisiyla da kendini gostermektedir. 2009
yilinda 195.716 olan is¢i sayis1 2015 yilinda 263.659°a kadar yiikselmis 2019 yilinda 182.745
olmustur. 2020 yilinin sonunda bu rakam 103.983¢ gerilemistir. 2020 yilinda bu diisiisiin
nedeni biiylik olasilikla pandemi etkisidir. Afrika kitasindaki Cinli is¢i sayis1 Grafik 1.8°de
goriildiigii gibi, 2015'te 263.659 is¢i sayisiyla zirveye ¢ikmakla beraber sonraki donemlerde
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azalma egilimi gostermistir. Grafige ek olarak belirtilmelidir ki, 2020'de Cinli is¢i ¢alistiran ilk
5 ulke sirayla Cezayir (18.078), Nijerya (8.616), Etiyopya (8.019), Demokratik Kongo
Cumbhuriyeti (6.765) ve Angola (6.079)’dir. Bu 5 llke de c¢alisan Cinli isciler, 2020 sonunda
Afrika'daki tiim Cinli is¢ilerin %46'sin1 olustururken Cezayir’deki Cinli isgilerin Afrika’daki

toplam Cinli isciler i¢indeki pay1 %17'sini olusturmaktadir.!

Afrika'daki Cinli isci Sayisi
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Grafik 1. 8 Afrika'daki Cinli isci Sayis1 (2009-2020)

Kaynaklar: China Afrika Research Initiative, 2022 verisine gore yazar tarafindan diizenlenmistir.

15. Cin’in Afrika’ya Kredileri

Bu alt boliimde Cin’in Afrika kitasia yonelik kredileri detayl olarak incelenmektedir
ve sunulan veri aksi belirtilmedikce Boston Universitesi Cin Afrika Kredi veri tabanindan elde
edilen veridir. Cin’in Afrika’ya yonelik kredilerinde Cin bankalarinmn biytkliklerinin ve
etkilerinin son yillarda hizla arttig1 goriilmektedir. 2000-2019 aralig: itibariyle faaliyette olan
iki bilyiik banka, Cin Kalkmma Bankas: (CDB, 37,1 milyar dolar) ve Cin Ihracat-ithalat
Bankasi'dir (CHEXIM, 86,1 milyar dolar). Diger finansorlerin verdikleri kredi miktar1 ise 30
milyar dolara ulagmustir. Cin gelismekte olan Ulkelere en biytk borg veren (ilke olma yolunda
ilerlemektedir. Cin'in 2019 sonu itibariyle Afrika’ya yonelik kredilerini sirastyla ilk G¢ sektor;
ulagim (46,6 milyar dolar), enerji (37,9 milyar dolar) ve madencilik (18,3 milyar dolar)
sektorleri olusturmaktadir.

2000-2019 yili araligindaki tiim kredi verisi ele alindiginda Cin kredilerinin yuzde
53,5'inin bes tlilkeye yapildigi hesaplanmustir: Bu Ulkeler sirasiyla Angola (42,6 milyar dolar,

11 Hesaplamalar yazar tarafindan China Africa Research Initiative (SAIS-CARI) veri tabanindan elde edilen veri
ile yapilmistir. Veriye ayrintili bakmak icin: http://www.sais-cari.org/data-chinese-workers-in-africa (erigim
tarihi: 03.05.2022).



http://www.sais-cari.org/data-chinese-workers-in-africa
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%27,7), Etiyopya (13,7 milyar dolar, %8,9), Zambiya (9,8 milyar, %6,4), Kenya (9,1 milyar
dolar, %5,9), Nijerya (6,7 milyar dolar, %4,3)’dr.

Cinli finansorler, 2000 ve 2019 yillar1 arasinda Afrika Ulkelerine 153 milyar dolar
taahhit etmislerdir. Bu kredilerin yaklasik yiizde 80'i, basta ulasim (%30,4), enerji (%24,7),
madencilik (%12), telekomlnikasyon (%8,1) ve igilebilir su kaynaklar1 (%4,8) olmak (izere
ekonomik ve sosyal altyap1 projelerini finanse etmektedir. 2019'da Cinli finansorler, Afrika
ulkelerine 2018'deki 9,9 milyar dolardan yiizde 30 diisiisle 7 milyar dolar taahh(t etmistir. On
yillik hizli bliylimenin ardindan, Cin'in yillik bor¢ verme taahhiitler1 2016'da 28 milyar dolar
ile zirveye ulasmistir. Ancak, mevcut kredilerin 6nemli 6l¢lide yeniden finansmanini igeren
Angola 6zel durumu veriden ¢ikarildiginda, Afrika'daki Cin kredilerinin 2013 yilinda zirveye
ulastig1 hesaplanmstir.

Cin kredilerindeki degismeyle beraber Cinli finansorlerin kredi verme agirliklart da
degismistir. 2000 yilinda, ortalama degeri sadece 10 milyon dolar olan 14 projeyi finanse eden
sadece (¢ Cinli kreditor kaydedilmistir.!? 2019 itibariyle veri, 30'dan fazla bankay: ve diger
borg verenleri icermektedir. Cin'in resmi ihracat kredi kurulusu ve Afrika deneyimine sahip
bor¢ veren CHEXIM, yalnizca 2013'te 10,4 milyar dolar taahhit etmistir. Yine 2014'ten 2019
sonuna kadar Cin Eximbank yillik kredi taahhiitlerinde ortalama 6,4 milyar dolar, 2019'da
yaklasik 4 milyar dolar taahhiit etmistir.

Kredi verisine bakildiginda, Angola’ya verilen krediler u¢ bir deger olarak
gorinmektedir. Kaynak garantili krediler, 2000'den 2019 sonuna kadar Afrika'daki tim Cin
kredilerinin yuzde 27’sini olusturmaktadir. Bununla birlikte, Angola tek basina Cin'in kaynak
garantili kredilerinin yaklasik %70'ini olusturmaktadir.

Grafik 1.9, Angola'ya verilen krediler diger iilkelerden ayrilmis olarak, 2010'dan 2019'a
kadar Cin'in Afrika'ya verdigi kredi taahhiitlerine iliskin veriyi gostermektedir. Angola, veride
onemli bir aykir1 degerdir. Cin'in Afrika'daki en yuksek borg¢lusu olan Angola, Cin'in son on
yilda bolgeye yaptigi tiim kredi taahhiitlerinin yaklasik yiizde 30'unu olusturmaktadir. Cin‘in
Angola'ya bor¢ verme hacmi ve yontemleri, Cin'in diger Afrika iilkelerine bor¢ vermesinden
bazi yonlerden farklidir. Cin'in Angola'ya verdigi kredilerin ¢cogu Angola petrol ihracati ile
guvence altina alinmistir. Angola disinda, Afrika'daki Cin kredilerinin yalnizca yiizde sekizinin
2000 ve 2019 yillar1 arasinda gelecekteki dogal kaynak akislariyla (Angola dahil edildiginde
yiizde 26'ya karsilik) giivence altina alindig1 bilinmektedir. Angola verisini harig tutarak, Cin‘in

Afrika'ya bor¢ vermesindeki egilimlerin daha net bir resmi gortlmektedir.

12 Veriyi detayli incelemek igin bakimiz: https://www.bu.edu/gdp/chinese-loans-to-africa-database/ (erisim tarihi:
10.05.2022).



https://www.bu.edu/gdp/chinese-loans-to-africa-database/
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Cin'in Angola ve Diger Ulkelere Yonelik Kredi Taahhiitleri
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Grafik 1. 9 Cin’in 2010-2019 arahiginda Angola’ya ve Afrika’nin Geri Kalanina Yonelik Kredi
Taahhdtleri (2010-2019)

Kaynak: Boston Universitesi Cin Afrika Kredi Veri taban1, 2022 verisine gore yazar tarafindan diizenlenmistir.
Tablo 1.2°ye gore, ylksek miktarda borclu tlkelerin, 2019'da ¢ok az finansman aldig1
gorulmektedir. Angola, Zambiya, Kenya ve Kamerun da dahil olmak tizere digerleri nispeten
kicuk krediler almistir. Cin'e en yiksek bor¢lu olan Angola, son yillarda Cin kredi
finansmaninda keskin bir diistise ugramistir. 2016'da 19 milyar dolar olmak tizere 2010'dan bu
yana Cinli finansorlerden yilda 1,5 milyar dolarin iizerinde kredi taahhiidii aldiktan sonra, Cinli
finansorlerin taahhitlerinin 2018'de 405 milyon dolara ve 2019'da 106 milyon dolar seviyesine
gerilemistir. Zambiya ve Kenya, 2010 ve 2018 yillar1 arasinda her biri yilda ortalama 1 milyar
dolar bor¢lanmayi taahhiit ettikten sonra, 2019 yilinda Cin'den sirasiyla sadece 217 milyon
dolar ve 265 milyon dolar tutarinda taahhiit almiglardir. Gana, Giiney Afrika, Misir, Fildisi
Sahili ve Nijerya’nin, 2019'da Cin'den en fazla kredi taahhidi alan Glkeler olduklari

gorilmektedir.:®

Tablo 1.2. 2010-2018’e Kiyasla 2019°da Cin’e En Borclu 5 Afrika Ulkesi

Ulke (2010-2018) Imzalanan Taahhiitler Ulke (2019) Imzalanan Taahhiitler

Angola 37 milyar dolar (yillik 4 | Gana 1,25 milyar dolar
milyar dolar)

Etiyopya 11 milyar dolar (yillik Guney Afrika 1,24 milyar dolar
1,2 milyar dolar)

Zambiya 9 milyar dolar (yillik 1 Misir 1,2 milyar dolar
milyar dolar)

13 Ulke bazinda kredi taahhiit verisi hakkinda detayli bilgi igin bakimiz: http://www.sais-cari.org/data (erisim tarihi:
10.05.2022).



http://www.sais-cari.org/data
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Kenya 8,3 milyar dolar (yilik Fildisi Sahili 671 milyon dolar
920 milyon dolar)

Nijerya 5,6 milyar dolar (yillik Nijerya 550 milyon dolar
620 milyon dolar)

Kaynak: China Afrika Research Initiative, 2022 verisine gére yazar tarafindan diizenlenmistir.

2000 yilinda, ti¢ Cinli finansorin, ortalama degeri sadece 10 milyon dolar olan 14
projeye finansman sagladigi kayitlarda goriilmektedir. 2010-2019 yillar1 araliginda, Cinli
finansorler yilda ortalama 180 milyon dolar degerinde 71 projeye finansman saglamislardir.'*

Afrika tilkelerine kredi veren en biiyiik dort Cin bankasi Cin Eximbank, Cin Kalkinma
Bankasi, Cin Endiistri ve Ticaret Bankasi ve Cin Bankasi'dir. Cin'in resmi ihracat kredi kurulusu
ve ayni zamanda devlet siibvansiyonlu dis yardim gergevesinde imtiyazli kredileri sunan tek
banka olan Cin Eximbank bu bankalarm en biiyiigiidiir ve Cin Eximbank’in verdigi krediler
2000'den 2019’a kadar tiim kredilerin ylizde 56'sin1 olusturmaktadir. Cin Kalkinma Bankasi’nin
verdigi krediler ise 2000°den 2019’a kadar tiim kredilerin yiizde 24'inii olusturmaktadir. Cin
Endiistri ve Ticaret Bankas1 ve Cin Bankasi ticari bankalardir ve simdiye kadar daha kiigiik
hacimlerde bor¢ verdikleri goriilmiistiir. Ancak, bu bankalar zaman icinde Cin'in Afrika
iilkelerine verdigi kredi taahhiitlerinin giderek daha biiylik bir kismin1 saglamaya
baslamislardir.

2000 ve 2009 yillar1 arasinda Cin Eximbank, Afrika'daki tiim Cin kredilerinin yaklasik
yuzde 71'ini taahhit etmistir. Son on yilda, Cin Eximbank'in toplam taahhiitlerdeki pay1 yiizde
53'e (67 milyar dolar) diigsmiistiir. Cin Kalkinma Bankas1 2000 ve 2009 yillar1 arasinda Afrika
devletlerine ¢cok az finansman sagladiktan sonra, son 10 yilda Afrika'daki en biiyiik ikinci borg
veren olmustur (Grafik 1.10). 2010 ve 2019 yillar1 arasinda Cin Kalkinma Bankasi, bu
donemdeki tum Cin kredi taahhatlerinin 37 milyar dolarla yiizde 30'unu olusturmaktadir.
Ozellikle 2016 ve 2018 yillar1 arasinda Cin Kalkinma Bankasi, Giiney Afrika'daki devlete ait
isletmelere 2,4 milyar dolarin lizerinde ve Misur'daki devlete ait bankalara 2,8 milyar dolarin
Uzerinde bor¢ vermistir. Her iki ilke de orta gelirlidir ve 6nceki dénemlerde Cinli finansorlerle
neredeyse hig kredi taahhidii imzalamamustir.

ICBC ve BOC (Cin Bankasi) gibi diger Cinli ticari bankalar da daha fazla kredi
taahhiidii vermeye basladiklar1 goriilmektedir. 2015 ve 2019 yillar1 arasinda ICBC ve BOC,
Afrika ulkeleriyle 6,4 milyar dolar tutarinda kredi taahhiidii imzalamistir, bu rakamin 2010 ve

2014 yillar1 arasinda 3,9 milyar dolar oldugu goriilmektedir.'®

14 Ulke bazinda kredi taahhiit verisi hakkinda detayli bilgi igin bakiniz: http://www.sais-cari.org/data (erisim tarihi:
10.05.2022).

15 Cinli finansorlere dair detayl bilgi igin bakimiz: https://www.bu.edu/gdp/chinese-loans-to-africa-database/
(erisim tarihi 10.05.2022).



http://www.sais-cari.org/data
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Grafik 1. 10 Cin'in Afrika’ya Yo6nelik Bor¢ Veren Finansorleri (2010-2019)

Kaynak: China Afrika Research Initiative, 2022 verisine gore yazar tarafindan diizenlenmistir.
Son olarak alttaki grafik Cin’in Afrika’ya yOnelik kredi taahhiitlerinin 2000°den
2019’un sonuna kadar degisimini géstermektedir.
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Grafik 1. 11 2000-2019 Yillar1 Araliginda Cin'in Afrika Ulkelerine Yénelik Kredi Taahhiitleri

Kaynak: Boston Universitesi Cin Afrika Kredi Veri Tabani, 2022 verisine gore yazar tarafindan diizenlenmistir.

1.6. Cin ve Afrika Arasindaki ikili Ticaret

Bu alt bolimde Cin ve Afrika {ilkeleri arasindaki ikili ticaretleri degerlendirilmektedir
ve sunulan veri aksi belirtilmedikce China Africa Research Initiative (SAIS-CARI) veri
tabanindan elde edilen veridir. Cin'in diinyanin geri kalanmiyla iliski kurdugu en 6nemli

kanallardan biri uluslararasi ticarettir ve Afrika bu agidan bir istisna degildir. Ancak Afrika ile
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yapilan ticaret Afrika igin 6nemli olmakla beraber Cin'in kiresel ticaretinin ¢ok kuiguk bir
payin1 olusturmaktadir.

Alttaki Grafik 1.12, Cin’in Afrika ile olan ikili ticaretini ve ticaret hacmini
gostermektedir. Bu baglamda Cin, 2009'dan bu yana Afrika'nin en biiyiik ticaret ortagi
olmustur. Cin-Afrika ticaretinin degeri 2018'de 185 milyar dolardan 2019'da 192 milyar dolara
yikselmistir. Pandemi donemindeki tedarik zinciri kesintileri nedeniyle, 2020'de Cin-Afrika

ticaret hacmi, bir 6nceki yilin degeri olan 192 milyar dolardan 176 milyar dolara gerilemistir.
Cin Afrika ikili Ticareti
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Grafik 1. 12 Cin Afrika ikili Ticareti (2000-2020)
Kaynak: China Afrika Research Initiative, 2022 verisine gre yazar tarafindan diizenlenmistir.

Yukaridaki grafige ek olarak ikili ticaret verisine iilkeler 6zelinde bakilirsa, 2000-2020
yilina dair toplam veri incelendiginde, Cin’in Afrika’ya ihracat yaptig ilk bes iilke sirasiyla
Guney Afrika (205 milyar dolar), Misir (171 milyar dolar), Nijerya (162 milyar dolar), Cezayir
(86 milyar dolar), Gana (56 milyar dolar) olmustur.

2000-2020 yilina dair veri incelendiginde, Cin’in Afrika kitasindan ithalat yaptig ilk
bes iilke sirasiyla Angola (336 milyar dolar), Giiney Afrika (123 milyar dolar), Sudan (67
milyar dolar) Kongo Cumhuriyeti (64 milyar dolar), Demokratik Kongo Cumhuriyeti (43

milyar dolar)’dir.

16 Cin ve Afrika arasmdaki ikili ticarete dair detayli veri icin bakiniz: http://www.sais-cari.org/data-china-africa-
trade (erisim tarihi: (01.05.2022).



http://www.sais-cari.org/data-china-africa-trade
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IKIiNCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Cin Afrika iktisadi iligkileri ile ilgili 2000’lerden bu yana biiyliyen bir literatlr sz
konusudur. Bu literatiiriin bir kism1 Cin-Afrika ticaret iligkilerine odaklanirken bir kisim
literatur ise Cin-Afrika iligkilerinin Afrika’ya iktisadi olarak fayda saglayip saglamadigi
konusuna odaklanmaktadir. Cin Afrika ekonomik iliskileri ile ilgili literatiiriin diger bir kismi1
ise Cin’in Afrika’ya yaptigi dogrudan yabanci yatirimlara odaklanmaktadir. Bu bdlimde ilk
once Cin’in diinya capinda (gelismis ve gelismekte olan iilkelere) yaptigi DYY nin genel
belirleyicileri ile ilgili literatlr incelendikten sonra ¢aligmanin devaminda Cin’in Afrika
kitasma yaptig1 DY Y ’nin belirleyicilerini inceleyen ¢alismalara odaklanilmistir. Bu béliimde
ek olarak son donemde Afrika’ya yonelik DYY nin belirleyicilerini inceleyen literatlre de
deginilmistir. Burada amag¢ Afrika kitasinin kendine has 6zelliklerinin Afrika’ya DYY girisini

etkileyip etkilemedigini gérmektir.

2.1. Literatiirde Cin Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarinin Genel Belirleyicileri

Cin yatirrmlarmin genel belirleyicilerini anlamak ag¢isindan Cin’in Afrika’yla beraber
diger iilkelere (gelismis ve gelismekte olan) yaptig1 yatirimlarin arkasindaki motivasyonlari
incelemek gerekmektedir. Literattirde 6nemli bir yere sahip olan Buckley vd. (2007) ¢alismasi,
Cin’in dogrudan yabanci yatirimlarini agiklamaya calisan oncii bir makaledir. Bu ¢aligmanin
amaci endiistriyel {ilkelerin dogrudan yabanci yatirimlariyla ilgili teorinin Cin gibi yiikselen bir
piyasa ekonomisine ne kadar uyumlu oldugunun sinanmasidir. Calisma Cin gibi gelismekte
olan iilkede goriilen sermaye piyasasi aksakliklarinin bu tilkelerin digariya yaptiklar1 DYY’yi
etkileyebilecegini belirtmektedir. Buckley vd. (2007), 1984-2001 donemi igin 22 tanesi OECD
ulkesi olmak uzere toplam 49 ulkeye yonelen Cin dogrudan yabanci yatirimlarinin
belirleyicilerini tahmin etmislerdir. Rassal etkiler tahmincisi sonug¢larina gére Cin dogrudan
yabanct yatirimlarmm, DYY alict ev sahibi Ulkelerin mutlak pazar biyikligi, kiltirel
yakmlig1 ve enflasyon ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir sekilde iligkili oldugu
gorulmektedir. Bunlara ek olarak ¢alismanin 6nemli bulgularindan biri de DY'Y alic1 ev sahibi
iilkelerin politik istikrarlarin1 gosteren endekste artigin olmasi1 yani iilkelerin risk
seviyelerindeki iyilesmenin DYY’yi azaltici etkiye sahip olmasidir. Bu sonu¢ Cin firmalarmin
risk algismin gelismis iilke firmalarmin risk algisindan farkli oldugunu isaret etmektedir. Ote
yandan diger Cin DYY belirleyicileri olarak ele alman stratejik varlik arayisi, doviz kurlari,

dogal kaynaklar, Cin’den cografi uzaklik ve piyasa agiklig1 degiskenleri istatistiksel olarak
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anlamsizdir. Calisma ayni1 zamanda siyasi serbestlesmenin Cin dogrudan yabanci yatirimlarini
pozitif etkiledigini bulmustur.

Cin dogrudan yabanci yatirimlarinit inceleyen bir diger ¢alisma ise Cheung ve Qian
(2009) tarafindan yapilmistir. Yazarlar Cin’in 1991-2005 doneminde 31 iilkeye (21 gelismekte
olan ve 10 gelismis lilke) dogrudan yabanci yatirim akimlarinin belirleyicilerini incelemislerdir.
Calismanm temel bulgusu Cin’in gelismis ve gelismekte olan iilkelere yaptigi DYY nin
belirleyicilerinin birbirlerinden farklilastig1 bulgusudur. Genel olarak bakildiginda pazar ve
dogal kaynak arayis1 Cin dogrudan yabanci yatirimlarinin temel belirleyicisi olmakla beraber
pazar biiyiikliigiiniin 6nde geldigini belirtmiglerdir. Gelismekte olan iilkelere Cin’in yaptigi
ihracat Cin’in bu iilkelere yaptig1 dogrudan yabanci yatirimlari etkilemektedir. Incelenen
donemde ¢alisma Cin sermayesinin gelismis iilkelere yoneldigini tespit etmis ama Cin’in ayn1
zamanda gelismekte olan iilkelere de cesitlendirme amaciyla dogrudan yabanci yatirim
yaptigini1 bulmustur. Calismanin diger bir sonucu da Afrika’da ve petrol iireten iilkelerde
yapilan Cin yatirimlarinin s6z konusu iilkelerin dogal kaynaklariyla ilgili oldugu konusunda
yeterli delil bulunamadigini belirtmektedir. Ayrica biitiin 6rneklem ve gelismekte olan tilkeler
icin yapilan tahminlerde diisiik ticretlerin Cin dogrudan yabanci yatmrimlarii g¢ektigi
gorilmiistiir.

Zhang ve Daly (2011), 2003-2009 yillar1 araliginda gelismis ve gelismekte olan 23
iilkeye yonelik Cin DY'Y akimlarinin belirleyicilerini tahmin etmislerdir. 23 iilkenin tamaminin
yer aldig1 tahmin sonuglarina gére Cin’den DY'Y alic1 ev sahibi lilkeye yapilan ihracat, ev sahibi
Ulkenin kisi basma GSYIH’si, ev sahibi iilkenin y1llik GSYIH biiyiimesi ve ev sahibi iilkenin
ticari agiklig1 Cin DYY ’si ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskilidir. Ikinci tahminde
16 Ulke i¢in tahmin yapilmistir ve sonuglara gore Cin’in ev sahibi iilkeye ihracat ve ithalati, ev
sahibi iilkenin y1llik GSYIH biiyiimesi, ticari agiklig1 ve dogal kaynak sahipligi Cin DYY ’si ile
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliskiye sahiptir. Ugiincii tahmin 10 iilke (Asya iilkeleri)
icermektedir ve Cin DYY’si ile istatistiksel olarak anlamli olan tek degisken olan Cin’in ev
sahibi ililkeye ihracatidir ve Cin DYY’si ile pozitif iligkilidir. Bu sonuglar dogrultusunda
calisma Cin DYY ’si ile gelismis lilke DY'Y ’si arasinda farkliliklar oldugunu vurgulamaktadir.

Kolstad ve Wiig (2012), 2003-2006 yillarin1 kapsayan 104 iilkeye yonelik Cin
DYY’sinin belirleyicilerini incelemistir. Caligma yukarida agiklanan caligmalardan farkli
olarak Cin DYY’sinin belirleyicilerini incelerken Cin DYY’sinin dogal kaynaklar1 zengin
ancak kotl yonetilen iilkelere mi ¢ekildigi sorusunu da yanitlamaya ¢aligmaktadir. Caligmada
pazar biiytikliigi, ticari agiklik, enflasyon, Cin’in ev sahibi iilkelere olan mesafesi, dogal kaynak

sahipligi DYY ’nin belirleyicileri olarak alimmistir. Bu ¢alismada dogal kaynak sahipligi ve
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kurumlarin beraber ele alindig: bir etkilesim terimi de modele eklenmistir. Calismada dort ayr1
model tahmin edilmistir. Etkilesim teriminin dahil edilmedigi ve edildigi modeller ve Ulkeleri
OECD iilkeleri ve OECD iilkesi olmayan iilkeler seklinde ayristirilmis olup her iki modelde de
etkilesim terimi yer almaktadir. Ik modelin tahminin sonucuna gore Cin DYY’si ev sahibi
ulkenin pazar biiytikliigi ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iligkilidir. Modelde yer alan
diger aciklayici degiskenler anlamli ¢ikmamistir. Etkilesim teriminin yer aldigi modelde
etkilesim terimi istatistiksel olarak anlamli ve negatif ¢ikmistir. Cin DYY’si dogal kaynak
zengini kurumsal Kkalitesi diisiik olan tlkeler tarafindan ¢ekilmektedir ve ev sahibi tilkedeki
kurumlarin niteligi ne kadar zayifsa o kadar daha fazla DY'Y ¢ekmektedir. Buna ek olarak dogal
kaynaklar degiskeni ev sahibi iilkelerin petrol ve maden ihracat1 olarak ayristirildiginda Cin
DYY’sinin yonelimi petrol zengini Afrika iilkeleri olmustur. 25 adet OECD dlkesinin ele
alindig1 tiglincii tahmin sonucuna gore, istatistiksel olarak tek anlamli sonuca erisilen degisken
pazar biiyiikligiidiir ve bu degisken DYY ile pozitif iligkilidir. OECD iilkeleri disindaki
ulkelerin verisi kullanilarak yapilan dordinci ve son tahmin sonucuna gore lilkelerin dogal
kaynak sahiplige ile DY'Y arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir. Diger
onemli bir bulgu da dogal kaynak sahipligi ve kurumlarin beraber ele alindigi etkilesim
teriminin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasidir. Burada dogal kaynak sahipligi
degiskeni pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmakla beraber kurumsal gosterge degiskeni
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu baglamda dogal kaynak sahipligi Cin DYY ’sini
cekmekle beraber bu etki ev sahibi tilkelerin kurumsal niteliklerinin diisiik olmasina baghdir.
Yazarlara gére DYY alic1 ev sahibi iilkelerin kurumsal nitelikleri ne kadar zayifsa o kadar ¢ok
DYY cekmektedirler. Bu galismanin literatiire katkis1 modele etkilesim teriminin de dabhil
edilmis olmasidir. Ozetle, sonuclar dogal kaynaklarm Cin DYY’si iizerindeki etkisinin ev
sahibi iilkenin kurumsal yapisindan da etkilendigini isaret etmektedir.

Drogendijk ve Blomkvist (2013), 2003-2009 yillar1 araliginda Cinli firmalar tarafindan
174 ilkeye Cin DYY akimlarinin belirleyicileri incelemislerdir. Calismada kullanilan veri
setindeki 174 filkeden 47 tanesi Afrika iilkesidir. Calismada iki ayr1 regresyon analizi
yapilmustir. 11k analiz tiim iilkeleri icerirken ikincisi sadece Afrika iilkelerine odaklanmustir.
Sonuglara gore, Afrika iilkelerinin diger pazarlara ve bolgelere gore Cin DYY’sini ¢ekme
olasilig1 daha yiiksektir. Bunun, Cinli firmalar i¢in giiney-giiney is birliginin 6neminden ve son
yillarda geligmekte olan iilkelerden gelen ¢ok uluslu sirketlerin kiiresel ekonomide daha biiyiik
bir rol oynamaya baslamasindan kaynaklandigini 6ne siirmektedirler. Bu bulguya ek olarak,
analizler biiylik ve kiigiik firmalardan, 6zel ve devlete ait tiim Cin DYY’sini ve Afrika’daki tiim

tilke ve bolgelerdeki tiim Cin DYY’sini icerdiginde, klasik DYY teorilerinin desteklendigini
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ifade etmektedirler. Calisma Cin firmalarinin Afrika’ya yatirim yapmak istemesinin ardinda {i¢
ana saik (Pazar arayisi, kaynak arayisi ve stratejik varlik arayisi) oldugunu belirtmektedir.
Ayrica, caligmada siyasi riskin Cin DY Y ’sini olumsuz etkiledigini ve dolayisiyla daha diistik
siyasi riske sahip tlkelerin Cin DYY’sini ¢ekme olasiligmin daha yiiksek oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Blomkvist ve Drogendijk (2013), 2003-2009 yillar1 araliginda Cinli firmalar tarafindan
174 DYY alict iilkeye yonelik Cin DYY ’sinin belirleyicilerini tahmin etmigslerdir. Calismanin
ana motivasyonu psisik mesafe ve bu degiskeni uyaran diger degiskenlerin (dil, din, kiiltiir,
ekonomik gelisme, siyasi sistemler, egitim ve cografi uzakliktaki farkliliklar) Cin DYY ’sini
nasil etkiledigidir. Yazarlarin ifadesine gore psisik mesafe kavramu, kiiltiirel faktorler de dahil
olmak tizere iilkeler arasinda mesafeye yol agabilecek daha genis bir faktOr yelpazesini
icermektedir. Tahmin sonuglaria bakildiginda Cinli firmalarin, Cin’e daha biiyiik bir psisik ve
kiiltiirel mesafedeki iilkelere daha az yatirim yaptigini géstermektedir. Yazarlara gore bu bulgu,
caligmanin  psisik mesafeyi acgiklamaya ¢alistiklar1  bolimde deginilen teorileri
desteklemektedir.

Amighini vd. (2013), 2003-2008 yillarin1 kapsayan 81 iilkeye yonelik Cin yatirimlarini
belirleyen faktorler gercevesinde, iilke ve sektdre gore ayristirilmis veri kullanarak ampirik bir
analiz yapmislardir. Pazar arama, kaynak arama ve stratejik varlik aramanm DYY’yi nasil
etkiledigini tartismiglardir. Sonuglara gore, yalnizca imalattaki DYY'nin arkasmdaki
motivasyonunun pazar arayisi oldugu gorilmiistiir. Bu baglamda kaynak arama, genellikle
siyasi olarak kirilgan ortamlara sahip iilkeler igin Cin DYY’sini etkileyen faktor olmustur.
Stratejik varlik arama motivasyonlarmin hem iiretim hem de hizmetler i¢in gegerli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismanin literatiire katkis1 Cin DYY’sinin belirleyicilerini
sektorlere ayristirarak detayli bigimde incelemesinden kaynaklanmaktadir.

Chang (2014), 2003-2009 wyillar1 arasinda 138 iilkede Cin dogrudan yabanci
yatirimlarinin 6zelliklerini ve belirleyicilerini arastirmak i¢in bir ¢cekim modeli kullanmaistir.
Calismada, Cinli firmalarin gelismis iilkelerdeki yiiksek teknolojili endiistrilere yatirim
yapmay1 tercih ederken, ayni zamanda diinya ¢apinda dogal kaynaklarin ¢ikarilmasma da
odaklandiklar1 iddia edilmektedir. Ampirik bulgular, ev sahibi Ulkenin ekonomik
biiytikliigiiniin ve dogal kaynaklardan olan sahip oldugu petrol diizeyinin Cin dogrudan yabanc1
yatirimlarini tegvik etme agisindan 6nemli 6l¢iide olumlu bir etkiye sahip oldugunu gosterirken,
Cin'in para birimi degerleme stratejisinin Cin dogrudan yabanci yatirimlarida hafif bir diisiise

neden oldugunu gostermektedir.
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Liu ve Deseatnicov (2016), 2003-2013 yillar1 araliginda 119 iilkeye yonelik (gelismis
ve gelismekte olan iilkeler) Cin DYY akimlarinin belirleyicilerini incelemislerdir. Caligma
ozellikle doviz kuru riskinin Cin ¢ok uluslu sirketlerinin DYY kararlarini nasil etkiledigi
sorusuna odaklanmaktadir. Bu baglamda calismanin motivasyonu doviz kuru seviyesi,
oynaklig1 ve nominal doviz kuru beklentilerinin Cinli cok uluslu sirketlerin DY'Y kararlarini
nasil etkiledigini tahmin etmektir. Bu ¢aligmanin literatiir agisindan énemi doviz kuru riski ve
DYY arasindaki iligkiyi gelismekte olan tilkeler kategorisinde yer alan Cin agisindan detayl1
olarak incelemesinden kaynaklanmaktadwr. TUm Glkeleri iceren tahmin sonuglarina
bakildiginda doviz kuru diizeyinin DY ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Doviz kuru oynakligi degiskeni ise istatistiksel olarak anlamli ve
pozitiftir. Bu sonu¢ Cinli CUS’larin daha yiiksek finansal belirsizlige sahip DYY alici iilkelere
yatirim yapma egiliminde oldugunu gostermektedir. Modelde yer alan nominal déviz kuru
beklentisi degiskeni ise DYY ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliskiye sahiptir.
Yazarlarm tahmin sonuglarina yonelik ifadesine gore, Cinli CUS'larin davraniglariin alternatif
ekonomik giicler tarafindan motive edildigini gostermektedir. Son olarak, tahmin sonuglar1
gelismis ve gelismekte olan iilkelere yonelik DY Y’nin belirleyicileri agisindan ayr1 ayr1 ele
almdiginda ise hemen hemen tiim katsayilarin gelismekte olan {ilkeler i¢in istatistiksel olarak
anlaml, gelismis tilkeler i¢in istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu baglamda Cinli
CUS’larn, gelismekte olan lilkelerdeki ekonomik ve finansal ¢evreye daha duyarl olduklar1
sonucuna varilabilir.

Yang vd. (2018) konuyla ilgili daha yakin donemde yapilmis bir ¢alismadir. Yang vd.
(2018), 2003-2012 donemine ait 132 Ulkeyi kapsayan veri setiyle yaptiklari ¢alismalarinda Cin
DYY ’sinin yiiksek kurumsal kalite, diistik iktisadi gelismislik ve daha ¢ok dogal kaynaga sahip
iilkelere dogru yoneldigini tespit etmislerdir. Bu ¢alismada, iki ayr1 model tahmin edilmistir.
[Ik modelde, kurumsal faktorlerle DY'Y arasindaki iliski negatif iken; modele ev sahibi iilkenin
sermaye yogunlugu ve dogal kaynak sahipligi eklendiginde iliskinin yonii pozitife donmektedir.
Bu ¢aligmanin literatiire katkisi, tahmin edilen modelde ev sahibi iilkenin sermaye yogunlugu
ve dogal kaynak sahipligi kontrol edildiginde Cin’in de DY'Y yaparken gelismis tilkelere benzer
sekilde kurumsal kaliteye dikkat ettikleri ve kurumsal kalitesi ylksek iilkelere yatirim yapmay1

tercih ettikleri sonucudur.
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2.2. Literatirde Cin’in Afrika’ya Yonelik Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin
Belirleyicileri

Literatlrin bu boluminde Cin’in Afrika 6zelinde yaptigi DYY’nin belirleyicilerine
yonelik ampirik ¢alismalara odaklaniimaktadir. Cin’in Afrika’ya yaptigi DYY giiney-gliney
iliskisi ¢ercevesinde Onemlidir. Bu konudaki literatir 6zellikle son on yildir gelisme
gostermektedir.

Bu literatiirde 6nemli bir ¢alisma niteligi tasiyan Kolstad ve Wiig (2011), 2003-2006
yillarini kapsayan donem icgin 29 Afrika iilkesine yonelik Cin DY'Y akimlarmin belirleyicilerini
incelemistir. Bu ¢alismada ev sahibi Ulkenin dogal kaynak sahipligi ve kurumsal nitelik
gostergesi olan degiskenin ¢arpimiyla bir etkilesim terimi olusturulmustur. Modelde etkilesim
terimi yer almayan ilk tahmin sonuglarina bakildiginda pazar biiyiikligii ile DYY arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski goriilmektedir. Ancak, etkilesim teriminin dahil
edildigi Orneklemden Giliney Afrika c¢ikarildiginda pazar biiyiikligi DYY’yi c¢ekmede
onemsizlesmektedir. Bu demektir ki Cin DY'Y ’sinin pazar biiyiikliigiine sahip iilkelere ¢ekildigi
gostergesi bliyiik 6lgiide Giiney Afrika’dan kaynaklanmaktadir. Etkilesim teriminin dahil
edildigi 6rneklemde bu degiskenin DY'Y Uzerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve negatif
cikmistir. Yazarlara gore bu sonu¢ dogal kaynak sahipligi yiiksek Afrika Ulkelerinin DYY
cekmesi kurumsal nitelikteki diistise baghdir. Yani kurumsal niteligi diisiik ve dogal kaynak
sahipligi yiiksek olan iilkeler daha fazla DYY ¢ekmektedirler. Yazarlara gore son olarak, dogal
kaynak degiskeni petrol ve maden sahipligi olarak ayristirildiginda goriilmektedir ki Cin’in asil
ilgisi petrol zengini Afrika Ulkeleridir. Makalenin 6nemli diger bir sonucu da Cin DYY
davranisinin Afrika’ya DYY yapan diger iilkelerden farkli olmadigidir. Diger iilkeler de zayif
kurumlar1 olan dogal kaynak zengini iilkelere yatirim yapmaktadirlar.

Cheung vd. (2012), Cin'in Afrika'daki dogrudan yabanci yatriminin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Bu baglamda, pazar arayisi, risk faktorlerinin ve kaynak arayisinin Cin’in
Afrika'ya yatirimlarini motive ettigini soylemektedirler. Calisgma ayn1 zamanda iki tilkenin
ticaret iligkilerinin ve Cin'in sdzlesmeli projelerinin de énemli belirleyiciler oldugunu isaret
etmektedir. Caliymada, Afrika Ulkelerinin dogal kaynak sahipliginin Cin DY'Y ’sini alip almama
olasiliklarin1 etkilemedigi bulunmustur. Ancak c¢alismada Afrika’daki {ilkelerin dogal
kaynaklarmin Cin’in yaptig1 yatirim miktarinda rol oynadigi tespit edilmistir. Caligma, yatirim
karar1 verildikten sonra Cin’in petrol lireten Afrika iilkelerine daha ¢ok yatirim yaptigini tespit
etmektedir. Caliyma Afrika’nin dogal kaynaklarinin 6zellikle 2002 yilindan sonra Cin’in

yatirmmlar1 agisindan daha ¢ok 6nem kazanmaya basladigi vurgusunu yapmaktadir.
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Anyanwu (2012), 1996-2008 doneminde 53 Afrika Ulkesine yonelik Cin DYY’sini
etkileyen faktorleri analiz etmistir. Calisma, pazar biiyiikliigiiniin, ticarete a¢ikligin, hukukun
istiinliigiiniin, dis yardimim, dogal kaynaklarin ve ge¢misteki yatirimlarin DYY girisleri
Uzerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Calismayi diger ¢alismalardan ayiran
onemli bir faktor, dig yardimm Afrika’ya yapilan Cin DY Y ’si iizerindeki etkisini inceleyen az
sayidaki calismadan biri olmasidir. Caligmanin iki 6nemli bulgusu bulunmakla beraber
birincisi, dis yardim alan Afrika iilkelerinin daha fazla Cin DYY’si ¢ektikleridir. Ikincisi,
Afrika iilkelerinin finansal gelismisliklerinin Cin DYY’si ile negatif bir iliskiye sahip
olmalaridir.

Ross (2015), 8 Afrika ulkesine yonelik Cin DYY belirleyicilerini 2003-2012 ddnemi
icin incelemistir. Nijerya, Giiney Afrika, Zambiya, Gana, Kenya, Cezayir, Misir ve Sudan
olmak tizere sekiz Afrika tilkesinde Cin DY'Y'sinin belirleyicilerini tahmin etmek i¢in Cin DYY
akim verisi ve panel veri teknikleri kullanilmistir. Calismanin sonuclari, Cin’in Afrika’ya
yaptig1 DYY ’nin, dogal kaynaklara erisim ve altyapi kalitesi ile ilgili faktorler ve DYY alict
ulkenin kurumsal ve duzenleyici ortami tarafindan belirlendigini gostermistir. Kurumsal ve
diizenleyici ortam, modelde mal ve hizmetlerin ihra¢ edildigi giin sayisi olarak Glgiilen bir
degiskendir. Bu degisken, belirli bir iilkedeki hiikiimet diizenlemeleri agisindan is yapma
kolaylig1 ve biirokrasi ile ilgili bir gostergedir. Daha basit bir sekilde agiklamak gerekirse,
dostane bir is ortaminin ve daha az diizenlemenin daha yiksek dizeyde DYY c¢ekecegi
varsayllmaktadir. Ozetle, bu calismanin 6nemli bulgusu altyap1 ve ev sahibi iilkenin ihracat
zamani ile ilgili diizenlemelerin de Cin’in Afrika’ya yaptig1 DY'Y agisindan 6nemli oldugudur.

Shan vd. (2018), 2008-2014 yillar1 araliginda panel veri analiz teknigiyle Cin DY'Y stok
verisini kullanarak 22 Afrika iilkesine yonelik Cin DYY belirleyicilerini arastirmislardir.
Calisma, Afrika'daki Cin DYY’si lizerinde dogal kaynaklarin, pazar biiylikliigiiniin ve bes
kurumsal faktorin (s6z hakki ve hesap verebilirlik; politik istikrar ve siddetin olmamasi;
dizenleyici Kkalite; hukukun {Ustiinliigi ve yolsuzlugun kontrolii) etkisini incelemeyi
amagclamistir. Bu baglamda, Afrika’daki Cin DY'Y ’sini ¢eken faktoriin ev sahibi iilkelerin dogal
kaynak sahipliginden ziyade pazar biiyiikligii oldugu sonucuna ulagilmistir. Modelde yer alan
kurumsal gostergelere ait sonuglara bakildiginda, DYY alic1 ev sahibi Afrika llkelerine ait
gostergeler olan politik istikrar ve dizenleyici kalite degiskenlerinin Cin DYY ’si ile negatif bir
iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Hukukun dstiinliigli ve yolsuzlugun kontrolii
degiskenlerine ait sonuglara bakildiginda bu degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz

olduklar1 goriilmektedir. Son olarak s6z hakk1 ve hesap verilebilirlik degiskenine dair sonuglara
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bakildiginda, bu degiskenler Cin DYY’si ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligkiye
sahiptir.

Yuan vd. (2021), 2007-2015 yillar1 araliginda en kiiglk kareler tahmincisiyle 35 Afrika
ulkesine yonelik Cin DYY stokunun belirleyicilerini incelemislerdir. Caligmanm ana
motivasyonu ev sahibi Afrika Ulkelerindeki yolsuzlugun Cin DYY’sini nasil etkiledigini
bulmaktir. Bulgulara gore, Cinli yatirimeilarm, kaynak agisindan zengin ev sahibi iilkelerde
kaynak arama amaciyla yaptiklari yatirimlar disinda kalan DYY’sine bakildiginda Cin
sirketlerinin yolsuzlugun diisiik oldugu ev sahibi lilkelerde daha fazla yatirim yaptiklar: tespit

edilmistir.

2.3.  Literaturde Afrika’ya Yonelik Dogrudan Yabanc1 Yatirnmin Belirleyicileri

Bu boliimde Afrika kitasindaki iilkelere yapilan DY Y’ nin belirleyicilerini inceleyen
ampirik ¢aligmalara odaklanilmistir. Bu baglamda Morisset (2000), 29 SAA ulkesine yonelik
DYY’yi incelemistir. Kesit ve panel veri analizi ¢ergevesinde 8 yillik bir déonemi kapsayan
1990-1997 yillar1 araligin1 igeren veri setiyle yapilan ¢aligmada, hem DYY girisi i¢in gerekli
yatirim ortamini neyin belirledigi hem de DY Y nin belirleyicileri ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.
GSYIH oram ve ticari aciklik degiskenlerinin Afrika’nin yatirim ortamiyla pozitif iliskili
oldugu bulunmustur. Bulgular SAA’ya yonelik DYY girislerini ise ev sahibi iilkenin ticari
aciklig1, Pazar biiytlikliigli ve dogal kaynak sahipliginin etkiledigini tespit etmislerdir. Calisma,
Afrika'nin dogal kaynaklarina ve pazar biylikligline ek olarak, Afrika hiikiimetlerinin
ulkelerindeki is ortamini gelistirerek daha fazla dogrudan yabanci yatirim g¢ekebildiklerini
sOylemektedir. Asiedu (2002) ise ilk 6nce incelenen donemde Afrika’ya yapilan DY ile ilgili
stilize olgular1 agiklamaktadir.'” Calismanm devaminda, gelismekte olan iilkelere yapilan
DYY’yi agiklayan faktorler incelendikten sonra gelismekte olan iilkelere yapilan DYY’yi
etkileyen faktorleri SAA’ya yapilan DYY i¢in de ayni sekilde belirleyici olup olmadig1 sorusu
cevaplanmaya caligiimaktadir. Bu baglamda 32 tanesi SAA iilkesi olmak iizere toplam 71
gelismekte olan iilke verisi kullanilarak yapilan ampirik analizde elde edilen bulgular SAA’ya
yonelik DYY’nin diger gelismekte olan iilkelere yonelik DYY’den farkli oldugunu isaret
etmektedir. Calismada yatirimin getirisinin yiiksek olmasi ve daha gelismis altyap1 seviyesi
SAA disindaki gelismekte olan iilkelere yonelik DYY’yi arttirirken bu gostergelerin SAA
tilkelerine yonelik DY'Y iizerinde etkisi olmadigi tespit edilmistir. Bulgulara gore, SAA llkeleri

17 Caligma incelenen donemde SAA iilkelerinin 1980’lerin ortalarmda baslayan DYY artisindan diger gelismekte
olan tilkeler kadar faydalanamadigini, DYY nin 1990’lardan sonra SAA i¢in 6nemli bir finans kaynag1 oldugunu
ve Afrika’ya yapilan DYY’nin getirisinin diger bdlgelere yapilan DYY’nin getirisinden yiiksek oldugunu
belirtmektedir (Asiedu, 2002: 108-109).
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cografi konumlar1 nedeniyle diger bolgelerdeki {iilkelerden ortalama olarak daha az DYY
¢ekmektedir. Bu baglamda, Afrika iilkesi olmanin DY'Y iizerinde istatistiksel olarak negatif bir
etkisi vardir. Ancak artan ticari agikligin marjinal faydas1 SAA iilkeleri i¢cin daha azdir. Bu
sonug, ticari serbestligin SAA dis1 llkelerin SAA iilkelerinden daha fazla DYY c¢ektigini
gostermektedir. SAA tilkeleri diger bolgelerden daha az DY'Y almustir ¢linkii DY'Y igin agiklik
kiresel olarak 6nemlidir ve SAA iilkeleri diger bolgelerdeki iilkelere gore daha az ticari agikliga
sahiptir.

Bende-Nabende (2002), es biitiinlesme teknigi kullanarak 1970-2000 yillar1 araliginda
19 Afrika Ulkesine yonelik yaptigi calismada DY'Y ’nin serbestlesmesinin, piyasa buyimesinin
ve ihracata yonelik politikalarin Afrika’daki uzun vadeli DYY’nin basat belirleyicileri
oldugunu bulmustur. Calismada son olarak, Afrika iilkelerinin daha fazla yatirim ¢ekmeleri i¢in
ihracat tabanlarmin genisletilmesi, makroekonomik yonetimin gelistirilmesi ve DYY’nin
serbestlestirilmesi onerilerinde bulunulmustur.

Onyeiwu ve Shresta (2004), 1975-1999 yillar1 arasinda DYY’nin belirleyicilerine
yonelik 29 Afrika iilkesini kapsayan arastirmalarinda, ekonomik biiyiimenin, ticari agikligin ve
dogal kaynak sahipliginin DY'Y iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisi oldugunu
ileri siirmektedir. Bunlara ek olarak enflasyonun ve uluslararasi rezervlerin DYY iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu goriilmektedir. Son olarak, siyasi
haklarin ve altyap1 gelismisliginin DY'Y iizerindeki etkisi olmadigi bulunmustur.

Bu konuda bir diger ¢alisma olan Yasin (2005), 1990 ve 2003 yillar1 arasinda panel veri
analiziyle 11 SAA iilkesi iizerinde yaptig1 ¢alismada, resmi kalkinma yardimlarinin (ODA)
DYY akimlar1 iizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugunu bulmustur. Buna ek olarak
ticari agiklik, isgiiciindeki biiyiime orani ve doviz kurlarmin dogrudan yabanci yatirim akimlar1
iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulunmustur. Ancak ¢ok tarafli kalkinma yardimlarinin,
kisi basina diisen GSYIH'deki biiyiime oraninm, iilkenin bilesik risk seviyesi ve siyasi dzgiirliik
ve sivil haklar endeksinin dogrudan yabanci yatirim akimlar1 {izerinde etkisi olmadigi tespit
edilmistir.

Asiedu (2006), 1984-2000 doneminde Afrika'daki dogrudan yabanci yatirimlarinin
belirleyicilerini arastrmistir. SAA'daki 22 iilkeyi kapsayan bir panel veri teknigi kullanarak
yapilan analizde dogal kaynak sahipliginin, piyasa bityiikliigiiniin daha fazla dogrudan yabanc1
yatirmm cektigini tespit etmektedir. Ayrica altyapr gelismisliginin, makroekonomik istikrarin,
dogrudan yabanci yatirima agiklign, hukukun istiinliigiiniin, daha az yolsuzlugun ve politik

istikrarin da dogrudan yabanci yatirimi destekledigini gostermektedir.
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Son donemde yapilan ¢alismalardan Kariuki (2015), 1984-2010 yillar1 araliginda 25
Afrika Ulkesi i¢in yaptigi arastirmada, emtia fiyat endeks performansinin, gelismis tilkelerdeki
hisse senedi piyasalarinin iyi performansa sahip olmasinm, altyapi gelismisliginin, ticari
acikligin Afrika’ya yonelik DYY {iizerinde olumlu bir etkisi oldugunu bulmustur. Ek olarak,
Afrika iilkeleri tarafindan bir onceki yil alman DYY miktarinin cari donemde Afrika kitasina
yonelik DYY akimlar1 lizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Ancak,
calismada yiiksek bir ekonomik riskin Afrika’ya yonelik DYY akimlari iizerindeki etkisinin
negatif oldugu tespit edilmistir. Son olarak hem politik riskin hem de finansal riskin DY'Y
uzerindeki etkisi olmadigi bulunmustur.

Mijiyawa (2015), panel veri analizi teknigiyle 1970-2009 yillar1 araliginda 53 Afrika
iilkesine yonelik DYY’nin belirleyicilerini incelemistir. Tahmin sonuglarma gore, piyasa
biiytikligi, ticari acgiklik ve politik istikrarm DYY ile pozitif iligkili oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bunlara ek olarak daha yiiksek yatirim getirisi sunan Afrika iilkelerinin daha ¢ok

DYY aldiklar1 sonucuna ulasilmistir.

2.4. Literatiire Yonelik Genel Degerlendirme

Ampirik literatiirde Cin’in Afrika kitas1 disindaki iilkelere ve Afrika’ya yonelik
DYY sinin belirleyicileri ele alindiginda bazi benzerlikler gériilmektedir. Ornegin Cin’in pazar
arayis1 motivasyonu hem Afrika kitasi iilkelerine hem de diger iilkelere yapilan yatirimlarda
temel motivasyon olarak ortaya ¢ikmaktadir. Cin DYY’sinin belirleyicileri ile ilgili
literatiirdeki ¢alismalarm bulgularma bakildiginda genel DYY literatiriindeki teorik
beklentilerle Cin DYY ’si arasinda bazi farkliliklar goziikmektedir. Ornegin, Cin’in kurumsal
kalitesi diisiik tilkelere, politik riski yliksek iilkelere, makroekonomik istikrari saglayamamis
ulkelere de DYY yaptigi goriilmektedir. Tiim bu bulgular ele alindiginda Cinli sirketlerin
yaptig1 DY'Y’nin diger iilkeler tarafindan yapilan DYY’ye kiyasla neden farklilasabilecegine
dair birkag teorik argiiman vardir.

Bu argumanlardan birincisi devletin roliidur. Cin sirketlerinin yaptig1 dogrudan yabanci
yatirimlarin en 6nemli ve belirgin 6zelliklerinden biri Cin devletinin bu sirketlerin yaptig1 DY'Y
Uzerindeki etkisidir (Deng, 2007: 72). Cin hikimeti hem dizenleyici cerceveyi
sekillendirmekte hem de yurtdisinda yatirim yapan devlete ait biiyiik igletmelerin sahibi olarak
Cin'in dogrudan yabanci yatirim davranigimni biiyiik dlgiide sekillendirmektedir.

1980'lerden bu yana Cin hukimetinin hedefleri, denizasir1 istirakler araciligiyla ileri

teknoloji transferi, doviz kazanci ve ihracat artis1 saglamak olmustur. Cin ayni zamanda, Afrika
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ulkeleri gibi diger ekonomilerle iliskilerini giiclendirmeye yardimci olmak i¢in denizasiri
yatirimlar1 da kullanmistir (Deng, 2004: 14).

Cin hiikiimetinin yerel ekonomik sorunlara ydnelik bir takim yaklasimlari, yurtici
piyasada dengenin bozulmasma neden olmustur. Bununla birlikte, Cin'deki hikimet
mudahalesi sadece yerel alanla sinirli kalmayip, ayni zamanda Cinli firmalarin uluslararasi
ticari faaliyetlerine de yonelik olmustur., Cin hiikiimetinin Cin'e yonelik dogrudan yabanci
yatirimlarda oynadigi temel roliin, biiylik 6lgiide iilkenin siyasi ve ekonomik sistemleri
tarafindan agiklanabilecegini 6ne siirlilmektedir. Deng (2007)’e gore Cin ekonomisi, hem
miilkiyet hem de diizenlemeler yoluyla is diinyasina aktif hitkimet midahalesi ile karakterize
edilen bir ekonomiye sahip olmustur. Bu nedenle, kurumsal cergceveyi sekillendiren Cin
devletinin, yurt disinda yatirim yapan Cin firmalarinin yetenek ve niyetini 6nemli 6lglde
belirlemis olacag: diisiiniilmektedir. Bir yandan kisitlayici bir doviz politikast ve disa doniik
yatirim onay prosediirleri DYY'nin gergeklesmesini kisitlamis ve hatta engellemis
olabilmektedir. Ote yandan, iilkenin kurumsal ¢ercevesi bazi sirketlerin miilkiyet avantajlarma
katkida bulunabileceginden, kurumsal cerceve bazi firmalar iizerinde olumlu bir etki
yapabilmektedir. Bu tecriibe ve avantajlara sahip Cinli sirketler, kisitlamalarla nasil basa
¢ikilacagi, konusunda bir adim 6nde olabilmektedir. Bu baglamda bu sirketler, benzer kurumsal
diizenlemelere sahip bir iilkede yatirim yapmak konusunda daha rahat olabilmektedir. Gelismis
iilkelerdeki sirketlerin aksine, Cinli sirketler karmasik ve zorlu is ortamlarinda is yapabilme
konusunda deneyim kazanmislardir (Morck vd., 2008: 17) ve Cinli sirketler kendi iilkelerindeki
zorlu is ortaminda edindikleri tecriibeler dolayisiyla zayif kurumsal ¢evreye sahip iilkelerde
yatirim yaparken gelismis tilkelerdeki sirketlere gore avantajli bir konuma sahip olabilmektedir
(Drogendijk ve Blomkvist, 2013: 76-77).

Daha once belirtildigi lizere 2000'li yillarin basinda “kiiresellesme” politikasinin ve
cesitli ekonomik reformlarin uygulanmasindan bu yana, Cin hiikimeti, Cin DYY’sini
desteklemek ve tesvik etmek icin dogrudan yabanci yatirimlardaki kisitlayici politikalarin
yerine daha serbest politikalara yer vermistir. Bununla birlikte, Cin hiikiimetinin Cin'e yonelik
dogrudan yabanci yatirimlardaki rolii, 6nemli firmalarm kendi ihtiyaglar1 ve politikalari
cergevesinde kiiresellesmeleri icin tesvik ve destek vererek daha stratejik bir role donilismiis
gibi gérinmektedir (Child ve Rodrigues, 2005: 404-405).

Cin'in DYY ile ilgili politikalar1 yillar i¢inde degismekle beraber daha acik hale
gelmesine ragmen, kurumsal c¢erceve halen biiylikk o6l¢clide Cin devleti tarafindan

diizenlenmektedir. Tipik olarak hiikiimet, yatirim projelerinin onaylanmasina iliskin ¢esitli
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diizeylerde hala ana karar vericidir ve bu nedenle Cin DY'Y ’si, Cin hiikiimeti ve politikalarina
atifta bulunulmadan anlagilamamaktadir (Drogend;jik ve Blomkvist, 2013: 76).

Cin hukumetinin, Cin DYY’si tizerindeki rolii sadece Cin'in dogrudan yabanci
yatirmmlarmi  diizenleyen yasal, diizenleyici ve finansal bilesenleri belirlemesinden
kaynaklanmamaktadir. Cin hiikiimeti ayn1 zamanda Cin'in dogrudan yabanci yatirimlarmnin
onemli payin1 yoneten Cin devlet isletmelerinin de nihai sahibidir. Yurtdisina yatirim yapan
Cinli sirketler agirlikli olarak devlete ait isletmelerdir. Bu nedenle, bu sirketler sadece kar
maksimizasyonuna odaklanmamakta, ayn1 zamanda 6zellikle hiikiimetin uzun vadeli kalkinma
planlar1 agisindan hiikiimetin politika hedeflerine odaklanmaktadir. Bir bagka ifadeyle bu
sirketlerin, yatirim kararlari, 6zel sirketler tarafindan izlenen k&r maksimizasyonu stratejileriyle
tutarli olmayan siyasi hedefleri yansitabilmektedir (Amighini vd., 2011: 4-5). Bu sirketlerin
yatirim kararlart Cin hiikiimetinin kalkinma stratejisinin bir parcasi olarak kabul edilmekte ve
siyasi hedefleri yansitmaktadir. Bu hedefler, stratejik dogal kaynaklarin tedarikini giivence
altina almak, yeni pazarlara girmek, yeni teknolojiler edinmek veya stratejik varliklar aramak
olabilmektedir (Deng, 2004: 14).

Cin DYY’sinin diger iilke DYY’lerinden nasil farklilasabilecegine dair diger bir
argiiman Cin’in kurumsal ortamu ile ilgilidir. Bir tilkenin kurumsal ortaminin, bir iilkenin DY'Y
faaliyeti iizerinde derin bir etkisi olmast muhtemeldir (Buckley vd., 2007: 502-503). Batili
emsallerinin aksine, Cin gibi yukselen piyasalarda is yapan firmalar daha diisiik ¢evresel
duyarlilik, par¢a parca ckonomik liberallesme ve kademeli kurumsal evrime devlet miidahalesi
ile karakterize edilen kurumsal bir baglam tarafindan smirlandirilmaktadir (Alon, 2010: 4).
Cin'deki kurumsal ortamin gelismis iilkelerin kurumsal ortamindan farkli oldugunun bir
gostergesi de Cin’deki yolsuzluk seviyesinin baslica DYY kaynagi olan gelismis tilkelerdeki
yolsuzluk seviyesinden ¢ok daha yliksek olmasidir. Diger bir farklilikta yurtdisinda yatirim
yapan sirketlerin gogunun listelendigi Cin borsasinin, bliyik DYY kaynagi olan diger gelismis
ulkelerdeki borsalara kiyasla ¢ok daha az diizenlenmis olmasidir (Kolstad ve Wiig, 2012: 6-7),

Niye Cin DYY ’sinin gelismis iilke DY Y sinden farklilastigmma dair bir diger argliman
olan Cin sermaye piyasasindaki aksakliklardir. Buckley vd. (2007: 501-502)’e gore, Cin yerel
sermaye piyasasindaki aksakliklar bazi sirketler i¢in miilkiyet avantaji yaratabilmektedir.
Sermaye piyasasi aksakliklari, finansal sistemlerin genellikle az geligsmis ve deneyimsiz oldugu
yiikselen ekonomilerde yaygindir (Alon, 2010: 5), bu durum genellikle sermayenin verimsiz
dagilimma yol agmaktadir.

Sermaye piyasasi aksakliklarindan bir tanesi, devlete ait ve devletle iligkili firmalarin

piyasa oranlarinin altinda kredi alabilmeleri veya piyasa oranindan kredi almalari, ancak bunu
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geri 6demeye zorlanmamalaridir. Diger bir piyasa aksakligi da, Cin bankacilik sisteminin etkin
calismamasindan kaynaklanmaktadir. Bankalar, DYY yapma potansiyeli olan Cinli firmalara
daha kolay kredi verebilmektedirler. Ozetle, Cin hiikiimeti tarafindan verilen DYY tesvikleri,
daha genis ticari kredi ve finansman mevcudiyeti, uygun firmalara ve yatirim projelerine
yonelik doviz ve vergi muafiyetlerine iligkin tercihli anlagmalar1 igermektedir. DYY yapan
firmalara sermaye, genellikle 6nemli bir siire i¢in piyasa oraninin altinda saglanmaktadir. Bu
politikalar, sermaye piyasasinda bir dengesizlik yaratmakta ve Cinli girketler i¢in miilkiyet
avantajlarina doniisebilen ve sirketlere deneme yanilma temelinde uluslararasi yatirim yapmak
icin kullanabilecekleri fazla sermayeyi saglayan ve rakiplerini geride birakmak i¢in yumusak
biitce kisitlamalar1 olusturmakta ya da firmalarm ilk etapta yatirim yapmalarmi saglamaktadir
(Buckley vd., 2007: 501-502).

Cin DYY’sinin neden farklilagabilecegine yonelik teorik argimanlardan sonra Cin
DYY’sinin motivasyonlarinin neler oldugunu incelemek gerekmektedir. Yukarida yaptigimiz
literatiir taramasini da dikkate alarak bu motivasyonlar asagida 6zetlenmistir.

Bilindigi iizere, piyasa biiyiikligii, dogal kaynak sahipligi ve ev sahibi iilkelerin
karsilagtirmali Gistiinliikleri, Cin dogrudan yabanci yatirimlar1 i¢in 6nemli faktorler olarak kabul
edilmektedir. Birincisi, pazar arayan DYY, ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikligii birgok
calismada 6nemli bir belirleyici olarak kabul edilmektedir (Buckley vd., 2007; Cheung ve Qian,
2009). Ikincisi, ev sahibi iilkenin dogal kaynak donaniminin da Cin DYY'sinin énemli bir
belirleyicisi oldugu bulunmustur (Asiedu, 2006; Cheung ve Qian, 2009). Uciinclisi, stratejik
varlik arayan DY'Y s6z konusu oldugunda, Deng (2007: 74), stratejik kaynaklar, markalagma,
pazarlama bilgisi ve yonetimsel yeterlilik arayiginin, Cinli firmalarm endiistriyel iilkelerdeki
yatirim faaliyetlerinin arkasindaki birincil motivasyon oldugunu bulmustur. Maliyet
minimizasyonu ac¢isindan verimlilik arayisi giidiisii, Cinli sirketlerin yurt disina yatirim
yapmalar1 i¢in biiylik bir motivasyon olarak goriilmemektedir. Bunun nedeni, Cinli firmalarin
yurtdisinda verimlilik aramalar1 icin ¢abalarinin olmamasidir, ¢iinkii esas olarak Cin'in kendisi
bol miktarda diigiik maliyetli isglicii ve ucuz araziye sahiptir.

Yukaridaki ortak itici giiglerin disinda, Cin DYY'sinin analiziyle olduk¢a alakal
olabilecek, Cin DYY'sinin ek bir ekonomik diplomasi itici glicli veya siyasi yoni vardir.
Belirtildigi lizere, Cin hiikiimetinin Cin DYY ¢erc¢evesini sekillendirmedeki roliine ek olarak,
cogu cok uluslu sirketler devlete aittir ve genellikle devletin ekonomik diplomasisinin bir
pargast olarak yurt digina agilmaya yonlendirilmektedir. Afrika'daki cogu Cin DYY
faaliyetinin, basitge ekonomik olarak gii¢lii projeler olmaktan ziyade, hiikiimet liderligini takip

ettigine inanilmaktadir (Yeung ve Liu, 2008: 22).
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Yukarida da belirtildigi iizere Cin DYY motivasyonlarmdan biri de dogal kaynak
arayisidir. Dogal kaynak arayisi, Cin'in yurt digina yatirim yapmaya baslamasindan bu yana,
Cin'in disa doniik DY'Y projeleri i¢in 6nemli bir husus olmustur. Bu baglamda {ilkenin bagiml1
oldugu dogal kaynaklara erisimi, uzun vadeli arz giivenliginin faydalarini saglayabilir (OECD,
2008). Cin, son on yilda kayda deger bir ekonomik biiylime kaydetmistir. Cin’in ekonomik
biiylimesi farkli dogal kaynaklara dayanmaktadir (petrol, maden gibi) ve iilke, yiiksek
ekonomik biyiimesini siirdiirmek icin muazzam diizeyde enerjiye ihtiyac duymaktadir.'® Cin,
dogal kaynaklar agisindan olduk¢a zengin olmasina ragmen, kisi bagina diisen dogal kaynak
miktari cok diistiktiir. Hiikiimet politikalari, dogal kaynaklarin edinimini igsellestirmenin temel
stratejik hedefi olarak agik¢a belirlemistir ve hatta bu amaca yonelik dogrudan devlet yardimi
sunmaktadir (Alon, 2010: 9).1°

Cin DYY’sinin diger énemli motivasyonlardan bir tanesi de pazar arayisidir.?’ Cinli
CUS'larm hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde yeni pazarlar gelistirmeye ve
bunlardan yararlanmaya ¢alismasinin birkag nedeni vardir. Birincisi, bazi Cinli firmalar, Kuzey
Amerika ve Bat1 Avrupa'daki gelismis iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarla biiyiik basar1
elde etmek igin markalasma, pazarlama bilgisi ve yonetimsel yeterlilikler gibi firmaya 6zgu
yeterli rekabet avantajlarina sahip olmayabilmektedirler. Diger gelismekte olan pazarlara
genigleme, Cin'e DY'Y akis1 nedeniyle kendi i¢ pazarlarinda artan rekabetin iistesinden gelmek
icin zorlayic1 bir is ¢dziimii haline gelmektedir (Yeung ve Liu, 2008: 17). ikincisi, daha biiyiik
CUS'lar i¢in dis pazarlara agilmalari, ne i¢ pazar sinirlamalarindan ya da doygunluklarindan ne
de pazar savunma stratejilerinden kaynaklanmaktadir. Aksine, onlarm DYY faaliyetleri,
olgunlasan organizasyonel yeteneklerini ve rekabet avantajlarini yansitmaktadir (Yeung ve Liu,
2008: 18). Afrika pazarlar1 Cinli firmalar i¢in umut vericidir. Afrika kitasi son yillarda yiiksek
ekonomik biiylime oranlar1 yasamistir. Bu durum, Afrikal tiiketicilerin biiyliyen bir pazara
sahip olmasina neden olmustur. Bu baglamda yapilan yatirimlarin, ev sahibi iilkelerde

ekonomik biiylimeye ve pazar biiylikliigiiniin artmasina yol agmast Buckley vd. (2007)’nin

18 Afrika, Cin'in kaynak giivenligi arayisinda kritik bir rol iistlenmistir. Afrika kitasi, diinya-bolgesel agidan
bakildiginda, 2021 itibariyle bilinen kiiresel petrol rezervlerinin tahmini yiizde 7,2'sine sahiptir (British Petroleum,
2021). Gegtigimiz yillarda Cin, ¢ogu metalin diinyanin 6nde gelen tiiketicisi haline gelerek Amerika Birlesik
Devletleri'ni geride birakmistir (Alden ve Alves, 2009: 5).

19 Petrol, Cin'in ihtiyag duydugu ana kaynak olarak gériilmektedir. Son yillarda Cin, biiyiik bir petrol ihracatgisi
olmaktan biiyiik bir petrol ithalat¢isi haline gelmistir. 1993'te Cin net petrol ithalatgis1 olmakla beraber 2009'da
iilke ABD'den sonra ikinci en biiyiik net petrol ithalatcisi olmustur (Energy Information Administration, 2012).
Cin, 6nde gelen petrol {ireticileri arasinda yer almasina ragmen, yerel petrol ihtiyacinin yarisindan daha azini
karsilayabilmektedir (Alden, 2012: 24). Ayn1 zamanda, aliiminyum, bakir, nikel, demir cevheri, kereste ve diger
emtialara yonelik talepte de biiyiik bir artis olmustur (OECD, 2008).

20 Bugiin, i¢ ve dis pazarlarda halihazirda kurulmus olan karsilastirmali {istiinliiklerine giivenerek islerini denizagirt
iilkelerde genisletmeyi hedefleyen Cinli sirketler i¢in pazar arama giidiileri ya da Cin'deki i¢ pazardaki yogun
rekabet nedeniyle yurt disinda yeni pazarlar bulma niyetinde olanlar i¢in 6nemli hale gelmistir (OECD, 2008).



33

ifade ettigi, pazar biiylimesi hipotezi olarak bilinen, hizla biiyiiyen ekonomilerin, daha yavas
biiyliyen veya hi¢ biiyiimeyen ekonomilere gore daha fazla kar elde etme firsati sunar ifadesiyle
ortlismektedir.

Bazi arastirmacilara gore, Cin DYY ’si biiylik dis pazarlara ¢ekilmeyecektir. Cin tiretimi,
biiyiikk 0Olglide, farklilasmamus, diisiik katma degerli mallar ireten emek-yogun {iretim
tekniklerine dayanan maliyet temelli rekabet giicu ile karakterize edilmektedir. Maliyet
avantajlarina ragmen, bu firmalar genellikle markalasma, pazarlama, yonetim becerileri ve
uluslararas1 deneyim gibi rekabet avantajlarindan yoksundur ve bu da onlarin ABD ve Bati
Avrupa gibi oldukea rekabetci gelismis pazarlarda rekabet etmelerini zorlagtirmaktadir (Yeung
ve Liu, 2008: 24). Bu goreceli dezavantajlar, cogu Cinli firma i¢in gelismis iilke pazarlarina
girmeyi pahali ve zor hale getirmektedir. Ancak yukarida agiklandigi iizere, bu firmalar
gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosterme konusunda birtakim avantajlara sahip olabilirler.
Cinli firmalarin yerel deneyimleri, onlara yiiksek oynaklik, biirokratik miidahale ve diisiik
gelirli tlketici pazarlar1 ile nitelendirilen karmasik yapidaki gelisen pazarlar1 yonetme
konusunda uzmanlik saglamistir (Alon, 2010: 8).

DYY motivasyonlarindan bir tanesi de verimlilik arayisidir. Cinli sirketler tarafindan
yapilan DYY, maliyet avantajlar1 Cin'de oldugundan ve hatta kiy1 bolgelerinde maliyetlerin
artmas1 durumunda iilkenin i¢ kisimlarina tagindigindan, maliyet diisiirme yoluyla verimlilik
arayisi tarafindan motive edilmemektedir.

Son yillarda, bazi Cinli sirketler, mevcut bir rekabet avantajindan yararlanmak yerine,
markalagma, pazarlama bilgisi ve yonetim yetkinlikleri gibi stratejik varliklari satin alinmasi
yoluyla daha biiyiik bir avantaj elde etmeye ¢alismislardir. Bir yandan gelismis tlilkelerdeki ileri
teknolojiye, yonetimsel ve Uretken bilgi birikimine erigmenin yollarmi aramakta 6te yandan,
uluslararasi kabul goérmiis ticari markalar arayan gelismis pazarlara yatirim yapmaktadirlar.

Yukarida belirtilen klasik yatirim motivasyonlarma ek olarak, 1980'lerden bu yana Cin
DYY’sini yonlendiren bir bagka faktoriin, yani siyasi kaygilarin oldugu ileri siiriilmektedir.
Cin'in dogrudan yabanci yatirimlarinin herhangi bir analizinde siyasi diislinceler her zaman
onemli bir rol oynamaktadir. Ek olarak, Cin DY Y'sinin biiyiik bir kismi1 devlete ait ¢ok uluslu
sirketlerden geldiginden, Yeung ve Liu (2008:22) bu DY Y'nin bir tiir kalkinma yardimi ve
bolgesel dayanigmayi temsil ettiini 6ne siirmektedir. Bu durum, 6zellikle altyapi projeleri ve
kaynak ¢ikarma endiistrileri i¢in ve gogunlukla gelismekte olan iilkelerde gegerlidir. Afrika'daki
cogu Cin DYY faaliyetinin ekonomik olarak gii¢lii projeler olmaktan ziyade hiikiimet liderligini

takip ettigine inanilmaktadir. Afrikanm Cin diplomasisi i¢in 6neminin birka¢ nedeni vardir.
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Birincisi, en biiyiik tek bolgesel devletler grubu olmasi ve Birlesmis Milletler gibi ¢ok tarafli

ortamlarda blok oylamaya yonelik egilimidir.
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UCUNCU BOLUM
EKONOMETRIK MODEL VE ANALIZ

Bu boélimde ilk dnce veri seti ve ekonometrik model agiklanmakta sonrasmda model

tahmin sonuglar1 sunulmakta ve ampirik bulgular tartisilmaktadir.

3.1.  Veri Seti ve Ekonometrik Model

Cin’in 2003-2020 yillar1 araliginda 38 Afrika iilkesine?! yaptig1 dogrudan yabanci
yatirimlarm belirleyicilerinin incelendigi bu tezde yillik veri kullanmilmigtir. Modelde bagimli
degisken Cin dogrudan yabanci yatirim stoku (CFDI) iken; agiklayici degiskenler ise ev sahibi
tlkelere ait GSYIH (GDP), ticari agiklik gdstergesi olarak kullanilan GSYIH igindeki pay:
olarak toplam ithalat ve ihracat (TRADE), makroekonomik istikrar gostergesi olarak kullanilan
(INF), altyap1 gostergesi olan mobil abonelikler (TELCOM), ev sahibi iilkelerin petrol ihracati,
maden ve metal ihracatinin toplammin GSYIH’a oran1 (NATR)dir. Ayrica ev sahibi iilkenin
kurumsal kalitesini gosteren bes farkli degisken; s6z hakki ve hesap verilebilirlik (VA), politik
istikrar ve siddetin olmamasi (PV), diizenleyici kalite (RQ), hukukun istiinligi (RL) ve
yolsuzlugun kontrolii (CC) degiskenleri modelde aciklayici degiskenler olarak kullanilmistir.
Kurumsal kalite gostergeleri disinda kalan degiskenlerin hepsinin logaritmasi aliarak modele
dahil edilmistir. Tablo 3.1 modelde kullanilan degiskenleri ve veri kaynaklarmi detayli olarak
gostermektedir. Bu model, havuzlanmis en kiigiik kareler ve sabit etkiler (ilke sabit etkileriyle
beraber zaman sabit etkileri de kontrol edilmistir) tahmincileriyle tahmin edilmistir. Bu
kapsamda ilk 6nce model tanimlanmakla beraber veri seti ve hipotezler agiklanmis sonrasinda
ampirik uygulamanin sonuglar1 sunulmustur (Veri ile ilgili tamimlayic1 istatistikler ve
korelasyon tablosu sirasiyla Ek 1 ve Ek 2’de yer almaktadir).

Calismada iki ayr1 model tanimlanmistir, modelin bagimli degiskeni InCFDI;; Cin’in i.
Aftika iilkesine t déneminde yaptig1 DYY degiskeninin logaritmasidir. Ilk modelin yapisi
asagidaki sekildedir:

INCFDI; = a + B,InGDP;, + BoInTRADE;, + BsInINF;, + B, InTELCOM,, +
BsInNATR;: + feKurumlar;, + €;; 1)

21 Cezayir, Angola, Benin, Botswana, Burundi, Kamerun, Demokratik Kongo, Fildisi Sahilleri, Misir, Ekvator
Ginesi, Etiyopya, Gabon, Gambiya, Gana, Gine, Kenya, Lesotho, Libya, Madagaskar, Mali, Moritanya, Mauritius,
Fas, Mozambik, Namibya, Nijer, Nijerya, Ruanda, Senegal, Seyseller, Giiney Afrika, Sudan, Tanzanya, Togo,
Tunus, Uganda, Zambiya, Zimbabve.
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Model (1) kontrol degiskenleri (piyasa biiytikligi, ticari aciklik, altyapir gelismisligi,
makroekonomik istikrar ve dogal kaynak sahipligi) ve kurumsal kalite ile ilgili degiskenin
Cin’in Afrika’ya yaptig1t DYY tizerindeki etkilerini test ederken, asagida sunulan Model (2)
kurumsal kalite gostergesi ile dogal kaynaklar degiskeninin ¢arpimi seklinde olusturulan
etkilesim terimini (InNATR;; X Kurumlar;;) de modele dahil etmektedir. Etkilesim terimi, ev
sahibi iilkenin dogal kaynak sahipliginin Cin DYY’si {izerindeki etkisinin ev sahibi tlkenin
kurumsal kalitesine bagli olup olmadigini test etmeyi amaglamaktadir. Benzer sekilde etkilesim
terimi ev sahibi lilkenin kurumsal yapisinin Cin DY'Y’si lizerindeki etkisinin ev sahibi lilkenin

dogal kaynak sahipliginden etkilenip etkilenmedigini de géstermektedir.

InCFDI;; = a + B,InGDP;; + [,InTRADE;; + B3InINF;; + B,InNTELCOM;, +
PsInNATR;; + f¢Kurumlary, + f;(InNATR;; X Kurumlary,) + €;; (2

Bu iki modelde Afrika tlkelerinin kurumsal kalitelerini temsil eden gdstergelerin Cin
DYY’si lizerindeki etkilerini incelemek i¢in Diinya Bankasi Yo6netisim Gostergeleri veri
tabanindan alinmis bes adet gosterge (RL, VA, PV, RQ ve CC) her bir model i¢in sirasiyla
tahmin edilmistir.

DYY literatiirii incelendiginde ev sahibi iilkenin piyasa biiyiikligii ile DYY arasindaki
iliskinin teorik olarak pozitif olmasi beklenmektedir. DYY belirleyicileri ile ilgili ampirik
caligmalar genel olarak piyasa biiyiikligi ile DYY girisleri arasindaki pozitif iliskiyi
dogrulamaktadir. Anyanwu (2012), Cin’in Afrika’ya yaptigi DY'Y verisini inceleyerek piyasa
biiyiikliigiiniin DY'Y agisindan kilit bir rol oynadigini1 gostermektedir. Kolstad ve Wiig (2011),
Cin dogrudan yabanci yatirimlarinin belirleyicilerini arastirmustir ve yatirimlarla piyasa
biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmistir. ilgili veri Diinya Bankas1 Diinya
Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir. Bu baglamda ev sahibi Afrika tlkesinin
piyasa biiytikligii ile Cin DY'Y’si arasinda teorik olarak pozitif bir iliski beklenmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorlerden bir digeri ev sahibi iilkelerin ticari
acikliklaridir. DYY belirleyicileri lizerine yapilan birgok ¢alisma, daha fazla ticaret agikligia
sahip ulkelerin daha fazla DYY cektigini bulmustur. Ornegin Anyanwu (2012), calismasinda
ticari agikligin DY'Y (zerinde pozitif etkisi oldugunu belirtmistir. Ticari agiklik, mal ve hizmet
ithalat1 ile mal ve hizmet ihracatmin toplammin GSYIH igindeki pay1 olarak kullanilmaktadir
ve veri Diinya Bankasi Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir. Bu
degisken, literatiirde ticari aciklik i¢in yaygin olarak kullanilan bir gostergedir. Bu baglamda,
ticari agiklikla Cin DY'Y’si arasinda teorik olarak pozitif bir iliski beklenmektedir.
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Makroekonomik istikrar dogrudan yabanci yatirim i¢in 6nemli bir unsurdur. Bunun
gostergelerinden bir tanesi enflasyondur. Daha diisiik enflasyon oranlarina sahip yabanci bir
iilkeye yatirim yapmak, yatirimciya rekabet avantaji saglayabilmektedir. Cin DYY’sinin genel
belirleyicileri béliminde yer alan Buckley vd. (2007), Cin DYY’si ile enflasyon arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulmakla beraber Afrika’ya yonelik DYY
béluminde yer alan Asiedu (2006) calismasinda ise DYY ile enflasyon arasinda istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir iliski bulmustur. Diinya Bankasi'ndan alman GSYIH deflatérii
verisi modeldeki 38 ev sahibi Afrika Ulkesinin enflasyon seviyesinin bir 6lcimi olarak
kullanilmistir ve Diinya Bankas1 Diinya Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan elde
edilmistir.?? Yiiksek seviyede enflasyon ekonomide belirsizlik yarattig1 icin teorik olarak Pazar
arayan DY'Y ’yi olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda ev sahibi iilkelerin enflasyon oranlar1 ve
Cin DYY’si arasinda teorik olarak negatif bir iliski beklenmektedir.

Modelde Cin’in DY'Y ’sini agiklamak i¢in kullanilan diger bir degisken ev sahibi iilkenin
altyapr gelismisligidir. Gelismis bir altyap: yatirimlarin verimliligini artirdigindan, yatirim
yapan firmalarin ev sahibi lilke altyapisina ciddi sekilde 6nem verdigi varsayilmaktadir. R0OSS
(2015)’a gore altyapi, fiziksel ve telekomiinikasyon dahil olmak iizere bir dizi alam
kapsamaktadir. Bu nedenle, yatirrm verimliligi i¢in altyapinin 6nemi géz Oniine alindiginda,
altyap1 ve iletisim kapasitesi zayif olan iilkelerin potansiyel yatirimcilar1 caydirabilecegi
varsayilabilir. Afrika'daki hem fiziksel hem de kurumsal altyapinin uluslararasi standartlara
gore genellikle ¢cok zayif oldugu kabul edilmektedir. Bu baglamda DYY belirleyicisi olarak
altyap1 gostergelerinden biri olan mobil abonelikler degiskeni Diinya Bankasindan elde
edilmistir ve modele dahil edilmistir. Bu kapsamda Cin DY'Y’si ile altyap1 degiskeni olan mobil
aboneliklerin teorik olarak pozitif iliskiye sahip olmas1 beklenmektedir.

Genel olarak literatiirde yer alan ¢alismalar, dogal kaynaklarin dogrudan yabanci
yatrimlar: pozitif etkiledigini gostermektedir (Anyanwu, 2012; Ross, 2015). Dogal kaynak
sahipligi gostergesi, ev sahibi Afrika iilkelerinin petrol ihracati, maden ve metal ithracatinin
toplaminin GSYI1H’a orani olarak modelde yer almaktadir. Bu gdsterge Diinya Bankas1 Diinya
Kalkinma Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir. Ampirik literatiir ev sahibi iilkenin dogal
kaynaklar zenginliginin Cin DYY’sinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu isaret etmektedir.
Afrika Ulkelerine yonelik DY literatirinde yer alan Asiedu (2006), 1984-2000 dénemi panel

veri analizine dayanarak, Afrika’ya yonelen DYY agisindan dogal kaynaklarin 6nemli bir

22 GSYIH deflatorii ekonomideki tiim mal ve hizmetlerin fiyatlarini igeren ekonomi genelindeki enflasyonun genis
bir olciisiidiir. GSYIH deflatériiniin genel enflasyonu TUFE’den daha basarili bir sekilde olcebilecegi
diistiniilmektedir (Shan vd., 2018).
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faktor oldugunu gostermektedir. Bu baglamda, DY alict ev sahibi Afrika Ulkelerinin dogal
kaynak sahipligi ile Cin DYY’si arasinda teorik olarak pozitif bir iliski beklenmektedir.

DYY alic1 ev sahibi iilkenin kurumsal kalitesinin s6z konusu iilkeye DYY girislerini
nasil etkiledigi konusu literatiirde tartigmali konulardandir. Teorik olarak DYY alic1 ev sahibi
ulkenin kurumsal kalitesi ne kadar yiiksekse daha cok DY'Y ¢ekmesi beklenmektedir. Literatlr
kismida deginildigi lizere Cin’in Afrika’ya yonelik DYY’sini ele alan ampirik ¢aligmalar,
DYY alict ev sahibi Afrika tilkelerinin sahip olduklar1 kurumsal yapi kalitelerinin Cin DY'Y’s1
tizerinde farkl etkileri oldugu sonucuna ulasmistir. Ornegin Kolstad ve Wiig (2011), kurumsal
yapidaki bozulmanm Cin DYY ’sini pozitif etkiledigini ifade etmekle beraber Yang vd. (2018)
kurumsal yap1 kalitesindeki artisn Cin DYY’sini pozitif etkiledigini one siirmiistiir. Ozetle,
ampirik ¢aligmalarda kurumsal kalitenin Cin’in Afrika’ya yaptigi DYY’yi hangi yonde
etkiledigi konusunda bir belirsizlik bulunmaktadir. Bu nedenle ¢alismada bu iliskinin yoniine
dair beklenti olusturulmamustir.

Kurumsal yap1 gostergesi modelde bes farkli sekilde yer alacaktir. Bunlardan ilki
hukukun Ustunliigidir ve bu veri Diinya Bankas1 YOnetisim Gostergeleri veri tabanindan elde
edilmistir ve endeks, -2.5 ve 2.5 araliginda degismekte ve daha yiksek degerler daha iyi
kurumlar1 ifade etmektedir. Hukukun istiinligii olarak yorumlanan bu goésterge, hukuk
sistemlerinin ve sdzlesmelerin uygulanmasinin kalitesini gostermektedir. Kolstad ve Wiig
(2011)’e goére kurumsal yapidaki kotiilesme Cin yatrimlarmi artirmaktadir. Onceki
caligmalardan bir kismi, hukukun istiinliigiiniin dogrudan yabanc1 yatirimlar Gzerinde olumlu
bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Asiedu (2006), Anyanwu (2012) ve Yang vd. (2018)
gibi Afrika iilkelerine odaklanan calismalar da bu olumlu iliskiyi dogrulamaktadir. Bu
baglamda calismada, DYY alici ev sahibi iilkelerdeki kurumsal niteligin gdstergesi olan
hukukun tstiinliigii ile Cin DY'Y’si arasindaki iligki tespit edilmeye ¢alisiimaktadir.

Kurumlara dair ikinci degisken s6z hakki ve hesap verebilirliktir. Literatlirde kurumlara
dair bir 6l¢it olarak s6z hakki ve hesap verebilirlik bazi ¢alismalarda (Busse ve Hefeker, 2007,
Shan vd., 2018) agiklayic1 degisken olarak yer almaktadir ve bu veri Diinya Bankas1 Y 6netigim
Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir. Bu gosterge, bir {iilkenin vatandaslarinin
hikumetlerini se¢me 6zgurliikleri yani sira ifade 6zgiirliigii, orgilitlenme 6zgiirligii ve 6zgiir
medyaya iligkin veriyi temsil etmektedir. Bu gosterge, -2,5 ile 2,5 arasinda degismekle beraber
daha yiiksek degerler daha iyi kurumlar1 gostermektedir. Busse ve Hefeker (2007), Shan vd.
(2018) ve Yang vd. (2018) Cin DYY’sinin belirleyicilerini inceledikleri ¢alismalarinda sz
hakk1 ve hesap verilebilirlik degiskeni ile Cin DY'Y’si arasinda pozitif bir iligki bulmuglardir.
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Bu baglamda ¢alismada, DY'Y alici1 ev sahibi tlkelerdeki kurumsal nitelik gostergesi olan s6z
hakki ve hesap verilebilirlik ile Cin DYY ’si arasindaki iligki tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.

Kurumlara dair tiglincii degisken politik istikrar ve siddetin olmamasidir. Bu degisken
Diinya Bankas1 Yonetisim Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir ve endeks degeri -2,5
ile 2,5 arasinda degismektedir ve daha yiiksek degerler daha iyi kurumlar1 gostermektedir. Shan
vd. (2018), Cin DYY’sinin belirleyicilerini inceledikleri ¢aligmalarinda politik istikrar ve
siddetin olmamas1 degiskeni ile Cin DYY’si arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Bu
caligmadan farkli olarak Yang vd. (2018), ¢calismalarinda politik istikrar ve siddetin olmamasi
degiskeninin Cin DYY’si iizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu bulmuslardir. Bu baglamda
calismada, DY'Y alici ev sahibi iilkelerdeki kurumsal niteligin gostergesi olan politik istikrar ve
siddetin olmamasi ile Cin DYY ’si arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.

Kurumlara dair dordiincii degisken diizenleyici kalitedir. Bu degisken Diinya Bankasi
Yonetisim Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir. Bu veri Diinya Bankasindaki tanimina
gore, hikimetin 0zel sektoriin gelisimine izin verip vermedigini ve bu konuda diizenlemeler
yapilip yapilmadigmi gostermektedir. Buna ek olarak diizenleyici kalite, sdzlesmenin
uygulanabilirligi, karlarin tlkesine geri gonderilmesi ve 6deme gecikmeleri gibi riskleri
Olgcmektedir. Shan vd. (2018), 2008-2014 yillar1 araliginda 22 Afrika iilkesine yonelik Cin
DYY’sinin belirleyicilerini inceledikleri ¢alismalarinda diizenleyici kalite ile Cin DYY’si
arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Bu galismadan farkli olarak Yang vd. (2018)
calismalarinda, diizenleyici kalite degiskeninin Cin DY Y ’si {izerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Bu baglamda ¢alismada, DY'Y alic1 ev sahibi tilkelerdeki kurumsal
niteligin gostergesi olan diizenleyici kalite ile Cin DYY’si arasindaki iligki tespit edilmeye
caligilmaktadir.

Kurumlara dair besinci ve son degisken yolsuzlugun kontroliidiir. Bu degisken Dunya
Bankas1 Yonetisim Gostergeleri veri tabanindan elde edilmistir ve bu endeks -2,5 ile 2,5
arasinda degigsmektedir ve daha yiiksek degerler daha iyi kurumlar1 gostermektedir. Dunya
Bankasinm tanimma gore bu gosterge yolsuzlugun yani sira devletin seckinler ve 6zel gikarlar
tarafindan ele gecirilmesi dahil olmak {izere, kamu giicliniin 6zel kazan¢ icin ne Olciide
kullanildigin1 gostermektedir. Kolstad ve Wiig (2012), Cinli yatirimcilarin kendi iilkelerinde
yolsuzlukla micadele etme deneyimine sahip olduklarini ve benzer seviyelerde yolsuzluga
sahip lilkelere yatirim yapma egiliminde olduklarini agiklamaktadir. Yuan vd. (2021) yaptiklar1
caligmalarinda yolsuzlugun kontrolii ve Cin DYY’si arasinda pozitif bir iligki bulmustur.
Yazarlar, Cin DYY’sinin yolsuzlugun diisiik oldugu Afrika iilkelerine yoneldigini ileri

stirmiislerdir. Son olarak Yang vd. (2018) ¢aligmalarinda, yolsuzlugun kontrolii degiskeninin
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Cin DYY ’si lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bu baglamda calismada,
DYY alici1 ev sahibi iilkelerdeki kurumsal niteligin gdstergesi olan yolsuzlugun kontroli ile Cin

DYY’si arasindaki iliski tespit edilmeye ¢alisiimaktadir.

Tablo 3.1. Degiskenler ve Veri Kaynagi

Degisken Beklenen Teorik Gerekge Degiskene ait | Veri Kaynagi
Isaret agiklama
CFDI (Bagimml Cin’den Afrika | China  Africa  Research
degisken) tlkelerine Initiative Veri tabani
yapilan
dogrudan
yabanct
yatirim
stoklar1
GDP + Piyasa Biiytikligi | 2015 yili | Diinya Bankasi Kalkinma
fiyatlariyla ev | Gostergeleri
sahibi  Afrika
ulkelerinin
geliri
TRADE + Piyasa Biiyiikliigii | GSYIH Diinya Bankasi Kalkinma
icindeki pay1 | Gostergeleri
olarak toplam
ithalat ve
ihracat
INF - Makroekonomik Enflasyon, Diinya Bankasi Kalkinma
Istikrar GSYIH Gostergeleri
deflatorii
(yllik %)
TELCOM + Altyap1 Mobil hiicresel | Diinya Bankasi Kalkinma
abonelikler Gostergeleri
(100 kisi
basina)
NATR + Kaynak Arayist GSYIH Diinya Bankasi Kalkinma
icindeki pay1 | Gostergeleri
olarak yakit,
maden ve
metal ihracati
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RL Kurumsal Faktor Hukukun Diinya Bankasi Yonetisim
Ustiinliigii Gostergeleri

VA Kurumsal Faktor S6z Hakki ve | Diinya Bankasi Yonetisim
Hesap Gostergeleri
Verilebilirlik

PV Kurumsal Faktor Politik Istikrar | Diinya Bankasi Yonetisim
ve  Siddetin | Gostergeleri
Olmamast

RQ Kurumsal Faktor Dizenleyici Diinya Bankasi Yonetisim
Kalite Gostergeleri

CcC Kurumsal Faktor Yolsuzlugun Diinya Bankasi Yonetigim
Kontrolu Gostergeleri

Yukarida agiklanan model, panel veri analiz teknikleri ile 38 iilke kullanilarak 2003-
2020 dénemi icin tahmin edilmistir.?® Tahminlerde havuzlanmis en kiigiik kareler (HEKK) ve
sabit etkiler tahmincileri kullanilmistir.

Model yukarida da bahsedildigi tizere HEKK ve sabit etkiler (llke sabit etkilerine ek
olarak zaman sabit etkileri de kontrol edilmistir) tahmincileriyle tahmin edilmistir. Bu
baglamda bu tahmincilere bir regresyon iizerinden deginilecektir.

Yie = XieB + zja + &

Burada “z;a” heterojenlik veya bireysel etkiyi gostermektedir. “z;” ise sabit bir terim
ve dizi bireysel veya gruba 6zgii degiskenleri igermektedir. Bunlarin tiimii “t” zaman1 boyunca
sabit olarak alinmaktadir. Goriildiigii izere bu model klasik bir regresyon modelidir. Eger tiim
bireyler icin “z;” gdzlemlenirse, tiim model siradan bir dogrusal model olarak ele alinabilir ve
en kicuk kareler tahmincisine uygun hale getirilebilir.

Havuzlanmis regresyon, eger “z;” yalnizca sabit bir terim igeriyorsa o zaman siradan en

[13 2

kiigiik kareler ortak “a” ve egim vektorii “f” i¢in tutarh ve etkili tahminler saglar.

23 Panel veri seti, zaman iginde belirli bir birim 6rnegini izleyen ve bu nedenle 6rnekteki her bir birim iizerinde
coklu gozlemler saglayan bir veri setidir (Hsiao, 2014:1) Ekonomik arastirmalar igin bir panel veri seti, yatay kesit
veya zaman serisi verisine gore birka¢ 6nemli avantajlara sahiptir, 6rnegin: Model parametrelerinin daha dogru
cikarimini saglar. Daha gercek¢i davranigsal hipotezler olusturmak igin daha fazla kapasite saglar. Dinamik
iliskileri ortaya ¢ikarir. Thmal edilen degiskenlerin etkisinin kontrol edilmesini saglar. Bireysel sonuglar i¢in daha
dogru tahminler iretilmesini saglar. Toplu veri analizi i¢in mikro temeller saglar. Hesaplamay1 ve istatistiksel
¢ikarimi basitlestirmeyi saglar (Hsiao, 2014: 4-9).
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Sabit etkiler, eger “z;” gozlemlenemiyorsa, ancak “x;;” ile iliskiliyse, ayrica ihmal
edilmis degisken yiiziinden en kiigiik kareler tahmincisi “f” yanli ve tutarsizsa, sabit etkiler
tahmincisi bu durum i¢in elverislidir. Bu durumda model:

Vie = X +a; + &

Burada “a; = zja”, tim gozlemlenebilir etkileri igerir ve tahmin edilebilir bir kosullu
ortalamay1 belirtir. Bu sabit etkiler yaklasimi, regresyon modelinde "«;"yi gruba 6zgu bir sabit
terim olarak alir. Burada kullanildigi sekliyle sabit terimin, terimin stokastik (sabit etki
gozlenemeyen) olmadigini degil, zaman i¢inde degismedigini gosterdigine dikkat edilmelidir

(Greene, 2003: 285).

3.2. Tahmin Sonuglarn

Bu alt bolimde, Cin’in Afrika’ya yaptigit DYY ’nin belirleyicileriyle ilgili yukarida
olusturulan modellere dair tahmin sonuglar1 sunulmaktadir (Tablo 3.2.-Tablo 3.6.). Calismada
ana bulgular tlke ve zaman etkilerini kontrol eden sabit etkiler tahmincisi sonuglar1 {izerinden
yorumlanmistir. Caligmada karsilagtirma amaciyla HEKK tahmin sonuglar1 da sunulmustur.

Tahmin sonug¢larma bakildiginda; Modelde InGDP, DYY alict ev sahibi Afrika
iilkelerinin piyasa biiyiikliigiinii gostermektedir. Bu degiskene ait katsayr hem HEKK hem de
sabit etkiler tahmincisinin sonuglarmma gore %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve Cin
DY ’si ile pozitif iliskilidir. Bu demektir ki Cin DY'Y’si piyasa biiyiikligii yuksek olan Afrika
iilkelerine yonelmektedir ve piyasa bliyiikliigii Cin DYY’si i¢in onemli bir belirleyicidir. Bu
degiskene yonelik teorik beklenti gergeklesmistir ve bulgular Anyanwu (2012) ve Kolstad ve
Wiig (2011) ¢alismalarmin sonuglarini desteklemektedir.

Modelde INTRADE, HEKK tahmincisi sonuglarina gore ev sahibi Afrika iilkelerinin
ticarete olan agikliklar1 degiskeni istatiksel olarak anlamli ve Cin DY'Y ’si ile negatif iliskilidir.
Sonucun negatif ve istatiksel olarak anlamli ¢ikmasi iizerine sunlar sdylenebilir. Blonigen
(2005)’e gore, ticari agikligin dogrudan yabanci yatirim girigleri tizerindeki etkisi, DY'Y nin
tiiriine baghdir. DY'Y pazar arayisinda oldugunda, yani yabanci firmalar yerel pazarlara hizmet
etmeye calistiginda, ticari agiklik DYY giriglerini azaltabilir. Bunun nedeni, yerel pazarlara
hizmet etmek isteyen ¢ok uluslu sirketlerin, Urlnlerini o Ulkeye ithal etmekte zorlanirlarsa, ev
sahibi Ulkede yan sirketler kurmaya karar verebileceklerini ne stiren “tarife atlama” teorisidir.
Buna karsilik, ihracata yonelik faaliyetlerde bulunan ¢ok uluslu firmalar, ticaret tarifeleri islem
maliyetlerini artirabileceginden, daha agik bir ekonomiye DYY yapmay: tercih edebilirler.

Ancak, ticari agikligin sabit etkiler tahmincisi sonuglarina gére DY {iizerinde etkisi olmadig1
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bulunmugtur. Sabit etkiler tahmincisi bulgusuna gore bu degiskene yonelik beklenti ve
Anyanwu (2012) ¢alismasi desteklenmemektedir.

Modelde InINF, ev sahibi Afrika tlkelerinin makroekonomik istikrarmni temsil
etmektedir. Bu degiskene ait katsay1 hem HEKK hem de sabit etkiler tahmincisi sonuglarina
gore genel olarak istatiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Sadece s6z hakk: ve hesap verilebilirlik
degiskeninin dahil edildigi HEKK tahmincisinin sonuglarina gore degiskenin katsayisinin %10
diizeyinde anlaml ¢iktig1 goriilmektedir. Genel olarak bakildiginda Afrika tlkelerine yonelik
Cin DYY’sinin belirleyicisi olarak makroekonomik kosullar istatistiksel olarak anlamsiz
gorulmektedir. Sabit etkiler tahmincisi bulgusuna gére bu degiskene yonelik beklenti teorik
olarak desteklenmemektedir. Ayrica bu sonug, Buckley vd. (2007) ve Asiedu (2006)
calismalarinin sonuglarmin da karsisindadir.

Modelde INTELCOM, DYY alic1 ev sahibi Afrika iilkelerinin altyapi gelismisligini
gostermektedir. HEKK tahmincisi sonuglarma gére bu degisken %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve Cin DYY’si ile pozitif iliskilidir. Bu degiskenin sabit etkiler tahmincisi
sonuglarina bakildiginda, istatistiksel olarak anlamli ve Cin DYY’si ile negatif iliskili oldugu
goriilmektedir. HEKK tahmincisi sonuclarmin aksine Cin DYY’si daha az gelismis altyapiya
sahip Afrika Ulkelerine yonelmektedir. Sabit etkiler tahmincisi bulgusuna gore bu degiskene
yonelik beklenti gergeklesmemis olup Ross (2015) ¢alismas: desteklenmemektedir.

Modelde INNATR, ev sahibi Afrika iilkelerinin dogal kaynak sahipligini
gostermektedir. Bu degisken modelde hem oldugu gibi hem de kurumsal kalite degiskenlerine
ait gostergelerle carpilmis halde etkilesim terimi olarak yer almaktadir. Ilk olarak bu degiskenin
(INNATR) HEKK cerg¢evesinde etkilesim terimi diglanarak tahmin edilen modelin sonuglarina
bakildiginda, her tahmin sonucunda bu degiskene ait katsayinin %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve Cin DY'Y’si ile pozitif iliskili oldugu goriilmektedir. Bu baglamda ampirik
sonuglar, Cin DYY’sinin dogal kaynak zengini Afrika iilkelerine yoneldigini isaret etmektedir.
Etkilesim teriminin diglandigi, INNATR nin yer aldig1 sabit etkiler tahmincisinin sonuglarina
gore de degiskenin katsayis1 %1 duizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve Cin DYY’si ile pozitif
iliskilidir. Sabit etkiler tahmincisi bulgusu beklentiyle uyumlu olup Anyanwu (2012) ve Ross
(2015) calismalar1 sonuglarini desteklemektedir.

Calismada kurumsal gostergeler (RL, VA, PV, RQ ve CC) modellere ayr1 ayri
eklenmistir. Kurumsal kalite gostergesi olarak kullanilan hukukun tstiinliigii degiskeninin yer
aldig1 modelin tahmin sonuglar1 Tablo 3.2.’de sunulmustur. Modelde hukukun iistiinliigii olarak
yer alan degisken RL, hem HEKK hem de sabit etkiler tahmincisi sonuglarina gore diizeyi

degigmekle beraber genel olarak tum modellerde istatiksel olarak anlamli ¢iktig1 goriilmektedir.
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Sabit etkiler tahmincisi ger¢evesindeki sonuglara bakildiginda hukukun istiinliigii degiskeni
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢ikmistir. Tahmin sonuglari, Asiedu (2006), Anyanwu
(2012) ve Yang vd. (2018) ¢alismalarinin sonuglartyla uyumludur.

Modelde s6z hakki ve hesap verilebilirlik olarak yer alan degisken VA, HEKK
tahmincisi sonuglarina gore %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve Cin DYY ’si ile pozitif
iliskilidir (Tablo 3.3.). Sabit etkiler tahmincisi sonuglarma gore ise VA degiskeni istatistiksel
olarak anlamsiz ¢ikmustir. Bu baglamda sonuglar, Busse ve Hefeker (2007) ve Yang vd. (2018)
calismalarini desteklememektedir.

Kurumsal kalite gostergelerinden politik istikrar ve siddetin olmamas1 gostergesinin
kullanildig1 modelin tahmin sonuglar1 Tablo 3.4.’te sunulmustur. Modelde politik istikrar ve
siddetin olmamasi olarak yer alan PV degiskeni, HEKK tahmincisi sonuglarina gore istatiksel
olarak anlamsiz ¢ikmustir. Sabit etkiler tahmincisi sonuglarma gore ise PV degiskeni
istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Bu sonuca gore, ev sahibi tilkenin kurumsal kalitesinin
niteligi Cin DYY ’sini pozitif etkilemektedir. Bu baglamda bulunan sonug, Yang vd. (2018)
calisgmasinin sonuglarini desteklemektedir ancak sonuclar, Shan vd. (2018) calismasinin
sonu¢larmin karsisindadir.

Tablo 3.5. diizenleyici kalite gostergesine ait sonuglar1 gostermektedir. Modelde
diizenleyici kalite olarak yer alan degisken RQ, HEKK tahmincisi sonucuna gére %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasina ragmen sabit etkiler tahmincisi sonucuna gore diizenleyici
kalite gostergesinin Cin DY Y ’si lizerinde etkisi bulunmamaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin
sonuglari, Yang vd. (2018) ve Shan vd. (2018) ¢alismalarinin sonuglarini desteklememektedir.

Modelde yolsuzlugun kontrolii olarak yer alan degisken CC, HEKK tahmincisi
sonucuna gore istatistiksel olarak anlamli ¢tkmasina ragmen sabit etkiler tahmincisi sonuglarina
gore CC degiskeninin Cin DYY ’si iizerinde etkisi bulunmamaktadir. (Tablo 3.6.). Bu sonuglar,
Yang vd. (2018) ve Yuan vd. (2021) g¢aligmalarinin sonuglarini desteklememektedir.

Ozetle, sabit etkiler tahmincisinin sonuclarina gore etkilesim terimi eklenen modelde,
politik istikrar ve siddetin olmamasit (VA) ve hukukun dstiinligii (RL) ile temsil edilen
kurumsal kalite gostergeleri ile Cin DYY’si arasindaki iligki pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonu¢ Cin 6zelinde, Cin DYY’si ile ev sahibi iilkenin kurumsal
kalitesi arasindaki iliskinin negatif oldugunu isaret eden ¢alismalarin (Kolstad ve Wiig 2011)
sonuglarinin karsisindadir. Bu farklilik analizde kullanilan veri doneminden kaynaklanabilecegi
gibi modelde kullanilan iilke grubundan da kaynaklanabilir. Ancak ¢alismada tespit edilen,
kurumsal kalite ile (PV ve RL) Cin DY ’si arasindaki pozitif iliski Yang vd. (2018) bulgularini

desteklemektedir. Modele etkilesim terimi eklendiginde de Cin DYY’sinin kurumsal kalitesi
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yiksek olan tilkeleri tercih ettigi goriilmektedir. Etkilesim teriminin katsayis1 negatif ve
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bu sonugta, yatirim yapilacak iilkenin dogal kaynak
sahipligi ile kurumsal kalitenin DYY iizerindeki etkisinin birbirine bagli olduguna isaret
etmektedir. Bir baska ifadeyle, DYY yapilacak iilkenin dogal kaynak sahipligi kurumsal
kalitenin DYY tizerindeki pozitif etkisini diisiirmektedir. Bir baska ifadeyle, Cin Afrika’ya
DYY yaparken kurumsal kalitesi ylksek Ulkeleri tercih etmektedir. Ancak, ev sahibi tilkenin
dogal kaynak sahipligi durumunda kurumsal kalitenin Cin DYY’si Uzerindeki pozitif etkisi
azalmaktadir. Bu sonugtan yola ¢ikarak, dogal kaynak sahibi olmayan Afrika tilkeleri daha fazla
Cin DYY’st ¢ekmek istiyorlarsa kurumsal kalitelerini arttirmalarinin Cin DYY’sini

cekmelerine yardimci olacagi yoniinde bir politika onerisi yapilabilir.



Tablo 3. 2. Cin’in Afrika’ya Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin Belirleyicileri (RL)

Bagimsiz HEKK HEKK Sabit Etkiler Sabit Etkiler
Degiskenler
1) ) ) )
LnTRADE -0.432** -0.893*** 0.002 -0.017
(-2.194) (-4.259) (0.010) (-0.095)
LnINF 0.092 0.093 -0.043 -0.047
(1.390) (1.440) (-1.289) (-1.415)
LnGDP 0.610*** 0.558*** 1.867*** 1.929***
(10.099) (9.372) (5.229) (5.423)
LnTELCOM 0.955%** 0.995%** -0.248*** -0.258***
(12.431) (13.242) (-2.839) (-2.973)
LnNATR 0.133*** 0.029 0.116*** 0.071*
(3.023) (0.617) (3.040) (1.72)
RL -0.255* 0.839*** 0.332* 0.756***
(-1.775) (3.426) (1.856) (3.075)
LNnNATR*RL -0.390*** -0.158**
(-5.440) (-2.500)
Cc -12.275*** -9.130*** -38.701*** -40.014***
(-6.791) (-4.931) (-4.598) (-4.772)
Gozlem Sayisi 517 517 517 517
R? 0.494 0.522 0.933 0.934

Not: Parantez igindeki degerler t istatistigini gostermektedir; *** ** * sirasiyla %1,%5,%10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir; Veri aralig1 2003-2020. Ulke sabit etkilerine ek olarak zaman sabit etkileri de

kontrol edilmistir.

Tablo 3. 3. Cin’in Afrika’ya Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin Belirleyicileri (VA)

Bagimsiz HEKK HEKK Sabit Etkiler Sabit Etkiler
Degiskenler
@ 2 @ 2
LnTRADE -0.742%** -0.968*** -0.023 -0.033
(-3.822) (-4.671) (-0.126) (-0.177)
LnINF 0.115* 0.127* -0.040 -0.040
(1.757) (1.960) (-1.190) (-1.179)
LnGDP 0.553*** 0.532*** 2.073*** 2.074%**
(9.325) (8.968) (6.120) (6.120)
LnTELCOM 0.913*** 0.941*** -0.231*** -0.235***
(12.135) (12.505) (-2.617) (-2.660)
LNNATR 0.212*** 0.165*** 0.115*** 0.104**
(5.008) (3.686) (3.011) (2.531)
VA 0.463*** 0.957*** 0.103 0.185
(4.027) (4.730) (0.771) (1.046)
LnNATR*VA -0.180*** -0.038
(-2.958) (-0.708)
C -9.395%** -8.019*** -43.673*** -43.647***
(-5.331) (-4.430) (-5.482) (-5.476)
Gozlem Sayisi 517 517 517 517
R? 0.506 0.514 0.932 0.933

Not: Parantez i¢indeki degerler t istatistigini gostermektedir; *** ** * sirastyla %1,%5,%10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir; Veri aralig1 2003-2020. Ulke sabit etkilerine ek olarak zaman sabit etkileri de

kontrol edilmistir.
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Tablo 3. 4. Cin’in Afrika’ya Dogrudan Yabanci Yatirimlarimin Belirleyicileri (PV)

Bagimsiz HEKK HEKK Sabit Etkiler Sabit Etkiler
Degiskenler
@) ) @ )
LnTRADE -0.593*** -0.663*** -0.022 -0.055
(-2.808) (-3.035) (-0.121) (-0.304)
LnINF 0.101 0.105 -0.036 -0.041
(1.516) (1.573) (-1.082) (-1.227)
LnGDP 0.598*** 0.591%** 1.993*** 2.089***
(9.878) (9.732) (5.731) (6.049)
LnTELCOM 0.931%** 0.935%** -0.235%** -0.231***
(12.188) (12.240) (-2.679) (-2.668)
LNnNATR 0.165*** 0.162*** 0.115%** 0.117%**
(3.988) (3.917) (3.016) (3.096)
PV 0.071 0.213 0.091 0.341%**
(0.674) (1.374) (1.1117) (3.064)
LnNATR*PV -0.051 -0.105***
(-1.244) (-3.270)
Cc -11.169*** -10.752*** -41.781%** -43.980***
(-6.443) (-6.094) (-5.107) (-5.414)
Gozlem Sayisi 517 517 517 517
R? 0.491 0.493 0.933 0.934

Not: Parantez igindeki degerler t istatistigini gostermektedir; *** ** * sirasiyla %1,%5,%10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir; Veri aralig1 2003-2020. Ulke sabit etkilerine ek olarak zaman sabit etkileri de

kontrol edilmistir.

Tablo 3. 5. Cin’in Afrika’ya Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin Belirleyicileri (RQ)

Bagimsiz HEKK HEKK Sabit Etkiler Sabit Etkiler
Degiskenler
() (2 1) (2
LnTRADE -0.436** -0.647*** -0.036 -0.037
(-2.288) (-3.374) (-0.196) (-0.202)
LnINF 0.070 0.096 -0.038 -0.033
(1.058) (1.472) (-1.148) (-0.984)
LnGDP 0.618*** 0.602*** 2.197%** 2.322%**
(10.353) (10.281) (6.270) (6.479)
LnTELCOM 0.966*** 0.970*** -0.214** -0.200**
(12.678) (13.005) (-2.378) (-2.210)
LnNATR 0.130*** -0.034 0.121%** 0.079*
(3.105) (-0.637) (3.165) (1.693)
RQ -0.423*** 0.490** -0.211 0.018
(-3.058) (2.102) (-1.251) (0.080)
LNNATR*RQ -0.351*** -0.097
(-4.808) (-1.606)
C -12.537 -11.003*** -46.802*** -49,737***
(-7.133) (-6.287) (-5.650) (-5.872)
Gozlem Sayisi 517 517 517 517
R? 0.500 0.522 0.933 0.933

Not: Parantez igindeki degerler t istatistigini gostermektedir; *** ** * sirastyla %1,%5,%10 anlamlilik
diizeylerini gdstermektedir; Veri araligi 2003-2020. Ulke sabit etkilerine ek olarak zaman sabit etkileri de

kontrol edilmistir.



Tablo 3. 6. Cin’in Afrika’ya Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin Belirleyicileri (CC)

Bagimsiz HEKK HEKK Sabit Etkiler  Sabit Etkiler
Degiskenler
1) ) o« )
LnTRADE -0.419** -0.972%** -0.033 -0.038
(-2.095) (-4.356) (-0.177) (-0.203)
LnINF 0.091 0.088 -0.37 -0.037
(1.372) (1.364) (-1.099) (-1.095)
LnGDP 0.600*** 0.546*** 2.132%** 2.137%**
(10.014) (9.277) (5.990) (6.000)
LnTELCOM 0.952%** 0.970*** -0.237*** -0.236***
(12.420) (12.950) (-2.706) (-2.688)
LNnNATR 0.142%** 0.066 0.116*** 0.110***
(3.344) (1.486) (3.039) (2.703)
cC -0.240* 0.830*** -0.078 -0.010
(-1.712) (3.324) (-0.454) (-0.043)
LNnNATR*CC -0.357%** -0.024
(-5.125) (-0.396)
Cc -12.000*** -8.452%** 45.100%** -45.207
(-6.780) (-4.542) (-5.374) (-5.379)
Gozlem Sayisi 517 517 517 517
R? 0.494 0.518 0.932 0.932

Not: Parantez igindeki degerler t istatistigini gostermektedir; *** ** * sirasiyla %1,%5,%10 anlamlilik
diizeylerini gostermektedir; Veri aralig1 2003-2020. Ulke sabit etkilerine ek olarak zaman sabit etkileri de
kontrol edilmistir.
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SONUC

Cin sirketlerinin diger iilkelere dogru yonelen DYY’leri Cin’in “kiiresellesme”
politikastyla beraber ivme kazanmistir. Cin, DYY ’yi diinyaya entegrasyon konusunda 6nemli
bir ara¢ olarak gormektedir. Afrika 6zelinde ise Cin “kiiresellesme” politikasi, kendisini temel
olarak Cin’in Afrika’ya yaptig1 DYY seklinde gostermektedir.

Bu ¢alisma Afrika kitas1 6zelinde, Cin DY'Y belirleyicilerini ve Cin’in Afrika’ya yaptig:
DYY’nin ev sahibi iilkelerin kurumsal risk faktorlerinden nasil etkilendigini, daha onceki
calismalara kiyasla, 2003-2020 donemini igeren daha genis bir veri seti ve 5 farkli kurumsal
yap1 gostergesi kullanarak detayli olarak incelemektedir. Literatiirde bu konuyla ilgili ampirik
calismalar, kurumsal faktorler ve DYY iliskisi agisindan birbiriyle celisen sonuglara isaret
etmektedir. Cin’in DYY’si incelendiginde genel uluslararasi iktisat teorisinin aksine,
yatirimlarin kurumsal kalitesi dusiik Ulkelere de gittigi goriilmektedir. Afrika kitasi agisindan
bu durum 6zellikle dikkat cekicidir.

Sabit etkiler tahmincisiyle tahmin edilen modellerden elde edilen bulgular
incelendiginde piyasa biiyiikliigii ve dogal kaynak sahipligi degiskenlerinin tahmin edilen her
iki modelde de Cin’in Afrika iilkelerine yaptig1 DYY {izerinde pozitif, altyap1 gelismisliginin
ise negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Kurumsal yapiyla ilgili degiskenler incelendiginde
ise, etkilesim degiskeni eklenmis modelde politik istikrar ve hukukun iistiinliigii degiskenlerinin
Cin’in Afrika’ya yaptig1 DY Y yi pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bir baska ifadeyle, Cin
sirketleri kurumsal yapis1 daha iyi olan iilkelere daha ¢ok yatirim yapma egilimindedirler.
Modelde dahil edilen etkilesim teriminin Cin’in Afrika’ya yaptigi DYY iizerindeki etkisi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Etkilesim teriminin anlamli ¢ikmasi, DY'Y alici
ev sahibi lkenin kurumsal kalitesi ile dogal kaynak sahipliginin DY'Y (zerindeki etkilerinin
birbirlerine baglh oldugunu isaret etmektedir. Ev sahibi iilkenin dogal kaynak sahipligi,
kurumsal kalitenin DYY (zerindeki pozitif etkisini diisirmektedir. Bir bagka ifadeyle,
calismanin sonuglar1 Cin sirketlerinin Afrika’da yatirim yaparken bazi kurumsal faktorlere
(politik istikrar ve hukukun istiinliigii) dikkat ettigini gostermektedir. Cin’in Afrika’ya yaptigi
DYY ile ev sahibi Glkenin kurumsal kalitesi arasindaki iligki pozitiftir. Ancak, ev sahibi iilkenin
dogal kaynak sahipligi, kurumsal kalitenin Cin’in Afrika’ya yaptig1 DYY {iizerindeki pozitif
etkisini azaltmaktadir.

Bu calismada Cin’in Afrika kitasindaki iilkelere yaptigi DYY’nin belirleyicileri
incelenmis, kurumsal faktorlerin DYY {iizerindeki etkisi tespit edilmeye ¢alisilmigtir. Ancak

Cin firmalarmin DYY davranisi konusundaki motivasyonlar1 baska faktorlere de dayanabilir.
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Bu konuda ileride yapilacak ¢alismalarin, Cin’in ¢ok uluslu sirketlerinin Afrika’ya yaptigi
DYY’nin firma bazinda veriyle detayli olarak incelenmesi, Afrika’ya yapilan DYY ’nin
saiklerine dair daha detayli bilgi verecektir. Diger bir inceleme konusu da Cin sirketlerinin zayif
kurumsal yapmin oldugu iilkelere DYY yapmasindan elde ettigi getiri ile maruz kaldigi

kurumsal risklerden kaynaklanan kayiplarin detayli incelenmesi olabilir.
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