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YARGI BA GIMSIZLI GI, MULK IYET HAKKI VE YOLSUZLU GUN YABANCI SERMAYE G iRiSLERI
UZERINDEKI ETKiSi

Ars. Grv. Dr. Jilide Yalginkaya KOYUNCU*
Bilecik Universitesi [iBF, iktisat Bolimii, Bilecik. Email: julide.yalcinkaya@bii&.edu.tr

Ozet Bu galsma 2000-2007 yillari arasindaki 71 tilkeye ait kiiterileri kullanarak bir tilkedeki kurumsal kaliieyosteren
gostergelerden yargl pansizliginin, milkiyet hakkinin ve yolsuziun dgrudan ve dolayli yabanci sermaye défi
Uzerinde etkisi olup olmagini panel regresyon modelleri yardimiyla analizetencalgmaktadir.Analiz sonuglarina gore;
yargl b&msizlginin sglanmasinin, milkiyet hakkinin korunmasinin ve yolgklarin azaltiimasinin dolayli yabanci
sermaye Uzerinde olumlu etkisi ofglu gérilmektedir. Dier taraftan mulkiyet hakkinin korunmasinin ve yelsklarin
azaltilmasinin dgrudan yabanci sermaye Uzerinde de olumlu etkisigoldespit edilmitir.

Anahtar Kelimeler: Yargl b&msizlgi, milkiyet hakki, yolsuzluk, yabanci sermaye, pamaliz.

Abstract:This study, by means of panel regression modedsbgnusing the sample of 71 countries for the pkdb2000-
2007, analyzes whether or not judicial independepeeperty right, and corruption, which are indarat of institutional
quality, have impact on foreign indirect and direapital inflows. According to results, it is setrat providing judicial
independence, protection of property right, andicaty corruption have significant effect on foreigdirect capital inflows.
On the other hand, protection of property right aaducing corruption have significant effect oneign direct capital
inflows.

Keywords: Judicial independence, property right, corruptimneign capital, panel analysis.

GIRTS

GlUnumuz kureselen dinyasinin bilhassa son yirmi yilinda Ulkelenyguladgl ekonomik ve finansal liberalizasyon
politikalari sonucunda Ulkeler arasinda sermayesr{dian veya dolayll yabanci sermaye yatirimi) hdtetiee iliskin
g6zlemlenen trafik oldukca buyuk bir hiz vegyaluk kazanmytir. S6z konusu bu sermaye hareketleri spedikte olan
Ulkelerin buyumesinde ve kalkinmasinda biyik rahagaktadir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlarséisenedi veya
tahvil tiriinden portféy yatirnmlari olarak bir Gjfee girip piyasanin fonlanmasina yardimci olmak syleeiilkenin biyiime
ve kalkinmasinda rol oynar iken, gladan yabanci sermaye yatirimlari gefirdieni teknolojiler, yaratfii istihdam ve

rekabet boyutuyla girdi tlkenin biyime (mesela bknz.: Alfaro vd. 2004 r&usztein vd. 1998; Makki ve Somwaru 2004;
Zhang 2001) ve kalkinmasinda etkili olur.

Yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomi tzerindekdlumlu etkileri, gelimekte olan ulkelerin daha fazla yabanci sermaye
cekebilme adina birbirleriyle kiyasiya bir rekabghe girmesine neden olrgtur. Bundan dolay Ulkeler yabanci sermaye
icin daha uygun bir ortam ve kurumsal altyapishluma ¢abasi i¢ine girgierdir. Bevan vd. (2004) yabanci yatirimcilarin
yatirim yapacaklari yeri segerken tlkelerin kurunhsdite ve altyapilarini dikkate aldiklarina vurgapmaktadirSiiphesiz
gicli ve splam bir kurumsal altyapr ve ortama sahip Ulkelehaldazla dgrudan veya dolayli yabanci sermaye
cekeceklerdir. Daha gucli vegéam bir kurumsal ortam yolsuzluklarin daha az @ldubirokrasinin etki caftigl, milkiyet
haklarinin giivence altina aligdive b&imsiz yargi sisteminin tesis edidibir altyapiyr gerekli kilmaktadir. Boyle bir
altyapinin olgturulmasi yabanci yatirimci agisindglem maliyetleri ile risk ve belirsizliklerin azalreaanlamina gelecektir.

Yolsuzluklarin fazla oldgu bir ortam yabanci yatirrmci agisindan hem beliksihem de zamansal ve parasal boyutta
maliyet anlamina gelecektir. Ayrica yabanci yatenmmilkiyet hakkinin yasal teminat altina alinngadseya tarafsiz yargi
kararlarinin alinmag bir ortamda yatirnm yapmaktan kaginacaktir. Agi€2005) cakmasinda 22 Afrika ulkesini kapsayan
analizi sonrasinda daha az dizeydeki yolsiumiuve daha giivenilir yargi sisteminin daha fazlgrddan yabanci sermaye
¢ekmeye yardimci oldw sonucuna ulanistir. Diger taraftan Jensen (2003) yolsyzin dgrudan yabanci sermaye
yatirimlari Gzerinde etkisi olmaglisonucuna ukanistir. Ayrica Li ve Resnick (2003) mulkiyet hakkinnogudan yabanci
sermaye yatirimlarini pozitif ydnde etkilghi tespit etmgtir.

Bu calsmada yargl bamsizlginin, milkiyet hakkinin korunmasinin ve yolsyzin dgirudan ve dolayll yabanci sermaye
yatirimlarini etkileyip etkilemegi analiz edilmektedir. Dolayli yabanci sermaye iyati olarak tlkeye hisse senedi bazinda
giren portféy yatirimlari kullaniimaktadir. Anal2000-2007 yillar arasinda 71 getiekte olan Ulkeyi kapsayacak bir
bicimde panel regresyon modelleri yardimiyla yuiigktedir. Analiz bulgularina gore: yargr gmsizlginin
sgzlanmasinin, milkiyet hakkinin korunmasinin ve yolsidarin azaltiimasinin llkeye hisse senedi bazigiden portfoy
yatirimlarini istatistiksel olarak anlamli bir bigile pozitif yonde etkiledi gézlemlenmekte iken, milkiyet hakkinin
korunmasinin ve yolsuzluklarin azaltiimasinin ltkegiren d@rudan yabanci sermaye yatirimlarini istatistikskalrak
anlaml bir bicimde pozitif ydnde etkilegligzlemlenmektedir.

Calismanin izleyen bdélumlergdyledir: veri ve ydntem ikinci bélimde, analiz velgular Gginct bdlimde, sonug ve
degerlendirme dérdinci bélimde sunulmaktadir.

VERI VE YONTEM

Bu kisimda yapisal faktérlerin (YARGI, MULKET ve YOLSUZLUK) yabanci sermaye gileri tizerindeki etkisini analiz
edebilmek icin kullanilan yontem ve veriler agildaaktir.

2000-2007 yil araln icin 71 Ulkeye ait panel veriler kullanilarakagidaki sabit zaman etkili (FE: fixed time effect)
regresyon modeli tahmin edilgtir:

Y= (0’+ Tt)+xit’B + &



Ayrica gagidaki stokastik zaman etkili (RE: random time effeegresyon modeli tahmin edilgtir:
Y =a+X, B +(Tt & )
Yukaridaki modellerde:

Xy B= P11 +B,KBMGB  +BFAIZ +,ACIKLIK,

anlamina gelmektedil;; bazimli deziskeni tahmin edilecek olan modele gére FDIgdalan yabanci sermaye yatirimi) veya
PORTFOY (dolayll yabanci sermaye yatinmiginal desiskenini sembolize etmektediti.qy bagimsiz dgiskeni tahmin
edilecek olan modele gére YARGI, MULKET veya YOLSUZLUK bg@msiz dgiskeninin bir periyot énceki derini
temsil etmektedir. Burada sz konusu yapisalrhaiz dgiskenlerin bir periyot gecikmeli dgerinin kullaniimasinin nedeni
yapisal dgisimlerini ¢cok yava gerceklgiyor olmasidir. Bundan dolayl ayni periyotgde yerine bir periyot gecikmesi
alinmstir. Ayrica gecikmeli dgerin kullaniliyor olmasi modelde ortaya ¢ikabile@&si herhangi bir i¢csellik (endogeneity)
problemini de gidermektedir.

Modellerde yer alarit alt indisii'nci Glkenin t zamanindaki gézlem derini, &, stokastik hata terimini vel, zaman
etkisini ifade etmektedir.

Modellerden FE (sabit zaman etkili) modelinin mkga RE (stokastik zaman etkili) modelinin mi kullacgz Hausman
(1978) testi yardimiyla belirlenecektir.

Modellerde kullanilan kontrol ggskenlerin ¢@u literatiirde var olan ¢amalar (mesela bknz. Chakrabarti (2001) veya
Moosa and Cardak 2006})dinda ve veri setinin ufdabilirli gi baglaminda secilngierdir.

Modellerde kullanilan bamh degiskenlersdyledir:

PORTFOY: Dolayli yabanci sermaye yatirimlarini temsilerkejjle hisse senedi bazimda giren portfoy yatirimlar
kullaniimstir. Cari fiyatlarla dolar cinsinden portféy yatilamnin GSYH'ya oranlanip 100 ile ¢arpilmasi sonucunda elde
edilmigtir.

FDI: Ulkeye giren net dirudan yabanci sermaye yatirnimlarini gostermekt@iiri fiyatlarla dolar cinsinden net glmdan
yabanci sermaye yatirimlarinin Gis¥ya oranlanip 100 ile ¢arpilmasi sonucunda eldenegtir.

Modellerde kullanilan bamsiz dgiskenlersunlardir:

YARGI : Bir tlkedeki yargl baamsizlgini temsil etmektedir. O ile 10 arasinda bir skigal¢cimlenmgtir. 0’'dan 10’a dgru
gidildikge yargli bgimsizlgl artmaktadir ve 10 gerini aldgl durum ise yarginin tamamiylagmsiz oldgu durumu ifade
etmektedir.

MULK IYET: Bir ilkedeki miilkiyet hakkinin (finansal varliklada icerecek bir bicimde) ne kadar yasal giiverizaaa
alindgini gostermektedir. 0 ile 10 arasinda bir skaladleimlenmitir. 0'dan 10’a d@ru gidildikge miilkiyet hakki
Uzerindeki yasal koruma artmaktadir ve 1@et@ni aldsi durum ise milkiyet hakkinin yasalarla tamamiytaukdigu
durumu ifade etmektedir.

YOLSUZLUK : Bir Ulkedeki yolsuzluk duzeyini temsil etmektedirile 10 arasinda bir skala ile élgumlegtini 0'dan 10'a
dogru gidildikge rigvet (yolsuzluk) olayiyla karlasmanin azaldy ve 10 dgerini aldgl durum ise rivet olayinin hig
meydana gelmegi durumu ifade etmektedir.

KBMGB : Kisi bagina milli gelirin yillik arts oranini gdstermektedir. Literatirde piyasa buyglhiin yabanci sermaye
cekmedeki etkisini tespit edebilmek igirsikbagina milli gelir artg hizi veya kgi basina milli gelir degerleri kullaniimaktadir.
Yapilan ¢algmalar da piyasa blyikitinin d@grudan yabanci sermaye Uzerinde pozitif bir etkidugu goérilmigtir. Daha
biyuk bir piyasa mal ve hizmetler acisindan daktafealep anlamina gelegiacin biylik piyasalarin daha fazla gadan
yabanci sermaye ¢ekmesi beklenmektedir. Dolayibiytada pozitif bir etki beklemekteyiz.

FAiZ: Mevduat faiz oranlarini gdstermektedir ve makker®mmik istikrarin bir gostergesi olarak kullanilktadir. Bir
Ulkedeki makro ekonomik istikrar yabanci yatiriracmh kagilasacasl belirsizlikleri ortadan kaldiragandan ve Ulke
ekonomisine olan glveni arttiraggadan oturi Ulkeye yabanci sermaye stgrini 6zendirecektir. Bir ulkenin makro
ekonomik istikrarina ikkin kullanilabilecek en iyi gostergeler olarak faénflasyon, déviz kuru ve benzerlerini sayabiliriz
Makro ekonomik istikrarin gdandigl bir Glkede faizler d§ilk seviyelerde kal@gindan dolayr burada negatif bir katsayi
beklemekteyiz.

ACIKLIK : Ticari dsa aciklgl ifade etmektedir. 2000 sabit fiyatlariyla dolanginden mal ve hizmet ihracat @einin
GSYiH'ya oranlanip 100 ile carpiimasi sonucunda eldiémeégtir. Ticari dsa agiklik arttikca bir llkeye giren yabanci
sermaye miktarinin da artmasi beklgmien ACIKLIK bagimsiz dgiskeninin katsayisinin pozitif birsaret almasi
beklenmektedir.

YARGI, MULKIYET ve YOLSUZLUK baimsiz dg&iskenlerine ilskin veriler Fraser Instute’iin Economic Freedomtef t
World veri setinden alinrgtir. Diger geriye kalan tim veriler ise World Bank’in WDI ¢l Development Indicators) veri
setinden alinngtir.

ANAL iZ VE BULGULAR

Yapilan analizler sonrasinda gillan bulgular Tablo 1'de raporlangtr. Tabloda “A” kodu ile biten modeller Bamli
degisken olarak PORTFOY dgskeninin kullanildg modelleri gosteriyor iken, “B” kodu ile biten mdb ise bgimli
degisken olarak FDI dgskeninin kullanildg modelleri gostermektedir. %5 anlamlik diuzeyin@gmilan Hausman testleri
sonrasinda secilen modeller Tablo 1'de “Secilen &fbkisminda belirtilmgtir.

Tablo 1: Tahmin Sonuglari




ModellA Model2A Model3A ModellB Model2B Model3B

Sabit Terim -1.334 -1.516 -1.904 0.876 -0.029 -1.300
Std. Sapma 0.279 0.328 0.396 0.626 0.706 0.891
P-degeri 0.000 0.000 0.000 0.162 0.967 0.145
YARGI 0.106 0.034

Std. Sapma 0.051 0.116

P-degeri 0.038 0.772

MULK IYET 0.149 0.248

Std. Sapma 0.067 0.144

P-degeri 0.026 0.087

YOLSUZLUK 0.215 0.515
Std. Sapma 0.072 0.162
P-degeri 0.003 0.002
KBMGB 0.016 0.015 0.005 0.099 0.142 0.105
Std. Sapma 0.023 0.022 0.024 0.053 0.049 0.053
P-degeri 0.472 0.511 0.826 0.062 0.004 0.047
FAiz 0.004 0.006 0.003 -0.012 -0.014 -0.015
Std. Sapma 0.010 0.009 0.010 0.022 0.021 0.022
P-degeri 0.692 0.559 0.734 0.589 0.517 0.502
ACIKLIK 0.031 0.030 0.029 0.063 0.059 0.055
Std. Sapma 0.004 0.004 0.004 0.008 0.008 0.008
P-degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R-Kare 0.214 0.214 0.247 0.220 0.201 0.243
Hausmaryst. 5.350 3.918 17.268 11.225 8.856 14.970
P-dezeri 0.253 0.417 0.002 0.024 0.065 0.005
Secilen Model RE RE FE FE RE FE
Ulke Sayisi 69 69 68 71 71 69
GOzlem Sayisi 378 387 378 385 395 382

PORTFOY baimh degiskeninin kullanildgi modellerde; YARGI, MULKYET ve YOLSUZLUK yapisal dgskenlerine
ili skin tahmin edilen katsayilar istatistiksel olarateanlidir ve beklenen poziti§aretleri almaktadir.

PORTFOY’iin bgmli desisken oldgu modellerde kontrol dgskenlerden sadece ACIKLIK ggskeni istatistiksel olarak
anlamhdir ve beklenen pozitareti almaktadir.

FDI basimh degiskeninin kullanildgi modellerde; sadece MULUKET ve YOLSUZLUK yapisal dgiskenlerine ilskin
tahmin edilen katsayilar istatistiksel olarak arlldm ve beklenen pozitifsaretleri almaktadir. FDI'in Bamh desisken
oldugu modellerde kontrol diskenlerden sadece KBMGB ve ACIKLIK dkenleri istatistiksel olarak anlamlidir ve
beklenen pozitifgareti almaktadir.

Makro ekonomik istikrarin gostergesi olarak kullghohiz FAIZ degiskeni, ne dgrudan yabanci sermaye yatirimlarini nede
dolayh yabanci sermaye yatirimlarini agiklamadtitistiksel olarak anlamli bir rol oynamamaktadir.

Analiz sonuglarina gore; bir tlkenin dolayli yabasermaye ¢cekmesinde yarggirasizlginin, milkiyet haklarinin korunma
diizeyi ve yolsuzluk diizeyi 6nemli rol oynamaktadilikenin yargi bgimsizlg: arttikga, miilkiyet haklarini koruma diizeyi
arttikca veya yolsuzluk diizeyi azaldik¢a daha fdolayli yabanci sermaye cekgtsdylenebilir.

Ayrica bulgulara gore; bir Ulkenin gaudan yabanci sermaye ¢ekmesinde milkiyet hakiakorunma diizeyi ile yolsuzluk
diizeyinin énemli rol oynagh gorilmektedir. Ulkedeki mulkiyet haklarini korunddizeyi arttikga veya yolsuzluk diizeyi
azaldik¢a daha fazla gaidan yabanci sermaye ¢ekgicgdylenebilir.

Kurumsal faktorler arasindan grodan veya dolayli yabanci sermaye Uzerinde era fai#tiye sahip olan YOLSUZLUK
degiskenidir. ikinci en etkili kurumsal faktér ise MULRYET desiskenidir. Bu bglamda daha fazla yabanci sermaye ¢cekme
amacinda olan ulkelerin bu amagclarinagmlak igin dncelikle yolsuzlukla miicadele ilgei bglamasinin daha ¢gou



oldugunu soyleyebiliriz. Dier taraftan da ger yapisal faktorleri (YARGI ve MULKYET) iyilestirme cabasi icinde
olmalidir.

SONUC

Bu c¢alsma 2000-2007 yillari arasindaki 71 Ulkeye ait kilerileri kullanarak bir Glkedeki kurumsal kalifegdsteren
gostergelerden yargl gansizliginin, milkiyet hakkinin ve yolsuziun dgrudan ve dolayli yabanci sermaye géi
Uzerinde etkisi olup olmagini panel regresyon modelleri yardimiyla analizestencalgmaktadir.

Yapilan analizler sonrasinda yargigbasizlginin sglanmasinin, mulkiyet hakkinin korunmasinin ve yolgklarin
azaltilmasinin dolayli yabanci sermaye Uzerindembluetkisi old@gu goérulmektedir. Oier taraftan milkiyet hakkinin
korunmasinin ve yolsuzluklarin azaltilmasinigmaolan yabanci sermaye tzerinde de olumlu etkisigoidespit edilmtir.

Bu sonuclara gore; bir llkenin dolayli yabanci sgmngekmesinde yargl pansizliginin dizeyi, milkiyet haklarinin
korunma dizeyi ve yolsuzluk diizeyi 6nemli etmeriteundan dolay! bir Glkedeki yargr pansizlg arttikca, milkiyet
haklarini koruma duzeyi arttik¢a veya yolsuzluk eliizazaldikga s6z konusu Ulkeye daha fazla dolgfiianci sermaye
girecesi sylenebilir.

Ayrica bulgulara gore; bir Ulkenin gaudan yabanci sermaye ¢ekmesinde milkiyet hakiakorunma diizeyi ile yolsuzluk
dizeyinin 6nemli rol oynamaktadir.g& bir Ulkedeki mulkiyet haklarini koruma duzeytamsa veya yolsuzluk dizeyi
azalirsa s6z konusu ulkenin daha fazlgrddan yabanci sermaye girgcedylenebilir.

Calismada kurumsal kaliteye gkin kullanilan géstergeler arasindangdadan veya dolayli yabanci sermaye Uzerinde en
biyuk etkiye sahip olanin o ulkedeki yolsuzluk diizeldugu gorulmitir. Milkiyet hakkinin korunmasinin s6z konusu
gostergeler arasindangtadan veya dolayli yabanci sermaye uzerinde ilendbiiyiik etkiye sahip olgu gérilmektedir.
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