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YARGI BAGIMSIZLIGI, MULKIYET HAKKI VE YOLSUZLUGUN
YABANCI SERMAYE GiRiSLERI UZERINDEKI ETKISi

Jillide YALCINKAYA KOYUNCU'

Ozet: Bu galisma 2000-2007 yillar1 arasindaki 71 iilkeye ait yillik verileri kullanarak bir iilkedeki kurumsal kaliteyi
gOsteren gostergelerden yargi bagimsizliginin, miilkiyet hakkinin ve yolsuzlugun dogrudan ve dolayli yabanci
sermaye girisleri {lizerinde etkisi olup olmadigim1 panel regresyon modelleri yardimiyla analiz etmeye
caligmaktadir.Analiz sonuglarina gore; yargt bagimsizliginin saglanmasinin, miilkiyet hakkinin korunmasimim ve
yolsuzluklarin azaltilmasinin dolayli yabanci sermaye iizerinde olumlu etkisi oldugu goriilmektedir. Diger taraftan
miilkiyet hakkinin korunmasmin ve yolsuzluklarin azaltilmasinin dogrudan yabanci sermaye lizerinde de olumlu
etkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Yarg: bagimsizligi, miilkiyet hakki, yolsuzluk, yabanci sermaye, panel analiz.

Abstract: This study, by means of panel regression models and by using the sample of 71 countries for the period of
2000-2007, analyzes whether or not judicial independence, property right, and corruption, which are indicators of
institutional quality, have impact on foreign indirect and direct capital inflows. According to results, it is seen that
providing judicial independence, protection of property right, and reducing corruption have significant effect on
foreign indirect capital inflows. On the other hand, protection of property right and reducing corruption have
significant effect on foreign direct capital inflows.

Keywords: Judicial independence, property right, corruption, foreign capital, panel analysis.

GIiRIS

Giinlimiiz kiiresellesen diinyasinin bilhassa son yirmi yilinda iilkelerin uyguladigi ekonomik ve finansal liberalizasyon
politikalar1 sonucunda iilkeler arasinda sermaye (dogrudan veya dolayli yabanci sermaye yatirimi) hareketlerine
iliskin gozlemlenen trafik oldukca biiyiik bir hiz ve yogunluk kazanmistir. S6z konusu bu sermaye hareketleri
gelismekte olan {ilkelerin biiylimesinde ve kalkinmasinda bilyiikk rol oynamaktadir. Dolayli yabanci sermaye
yatirimlari hisse senedi veya tahvil tiirlinden portfdy yatirimlari olarak bir iilkeye girip piyasanin fonlanmasina
yardimc1 olmak suretiyle {ilkenin biiylime ve kalkinmasinda rol oynar iken, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

getirdigi yeni teknolojiler, yaratti81 istthdam ve rekabet boyutuyla girdigi iilkenin biiyiime (mesela bknz.: Alfaro vd.
2004; Borensztein vd. 1998; Makki ve Somwaru 2004; Zhang 2001) ve kalkinmasinda etkili olur.

Yabanci sermaye yatirrmlarinin ekonomi tizerindeki bu olumlu etkileri, gelismekte olan iilkelerin daha fazla yabanci
sermaye ¢ekebilme adina birbirleriyle kiyasiya bir rekabet igine girmesine neden olmustur. Bundan dolay: iilkeler
yabanci sermaye igin daha uygun bir ortam ve kurumsal altyap1 olusturma cabast i¢ine girmislerdir. Bevan vd. (2004)
yabanci yatirimetlarin yatirim yapacaklari yeri secerken tilkelerin kurumsal kalite ve altyapilarini dikkate aldiklarina
vurgu yapmaktadir. Siiphesiz gii¢lii ve saglam bir kurumsal altyap: ve ortama sahip tilkeler daha fazla dogrudan veya
dolayli yabanci sermaye g¢ekeceklerdir. Daha giiglii ve saglam bir kurumsal ortam yolsuzluklarin daha az oldugu,
biirokrasinin etki ¢alistigi, miilkiyet haklarmin giivence altina alindig1 ve bagimsiz yargi sisteminin tesis edildigi bir
altyapiy1 gerekli kilmaktadir. Béyle bir altyapinin olusturulmasi yabanci yatirimer agisindan islem maliyetleri ile risk
ve belirsizliklerin azalmasi: anlamina gelecektir.

Yolsuzluklarin fazla oldugu bir ortam yabanci yatirimei agisindan hem belirsizlik hem de zamansal ve parasal boyutta
maliyet anlamina gelecektir. Ayrica yabanci yatirimei miilkiyet hakkinin yasal teminat altina alinmadig1 veya tarafsiz
yargt kararlarinin alinmadigi bir ortamda yatirim yapmaktan kacinacaktir. Asiedu (2005) galigmasinda 22 Afrika
tilkesini kapsayan analizi sonrasinda daha az diizeydeki yolsuzlugun ve daha giivenilir yarg: sisteminin daha fazla
dogrudan yabanci sermaye ¢ekmeye yardimci oldugu sonucuna ulasmistir. Diger taraftan Jensen (2003) yolsuzlugun
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulagmistir. Ayrica Li ve Resnick (2003)
miilkiyet hakkinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir.
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Bu ¢alismada yargi bagimsizligiin, miilkiyet hakkinin korunmasinin ve yolsuzlugun dogrudan ve dolayli yabanci
sermaye yatirimlarini etkileyip etkilemedigi analiz edilmektedir. Dolayli yabanci sermaye yatirimi olarak iilkeye hisse
senedi bazinda giren portfdy yatirimlart kullanilmaktadir. Analiz 20002007 yillar1 arasinda 71 gelismekte olan
iilkeyi kapsayacak bir bicimde panel regresyon modelleri yardimiyla yiiriitilmektedir. Analiz bulgularina gore: yargi
bagimsizliginin saglanmasinin, miilkiyet hakkinin korunmasinin ve yolsuzluklarin azaltilmasimin {ilkeye hisse senedi
bazinda giren portfoy yatirimlarini istatistiksel olarak anlamli bir bigimde pozitif yonde etkiledigi gozlemlenmekte
iken, miilkiyet hakkmim korunmasinim ve yolsuzluklarin azaltilmasinin iilkeye giren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini istatistiksel olarak anlamli bir bigimde pozitif yonde etkiledigi gdzlemlenmektedir.

Caligmanin izleyen boliimleri soyledir: veri ve yontem ikinci boliimde, analiz ve bulgular iigiincii boliimde, sonug ve
degerlendirme dordiincii boliimde sunulmaktadir.

VERIi VE YONTEM

Bu kisimda yapisal faktorlerin (YARGI, MULKIYET ve YOLSUZLUK) yabanci sermaye girisleri iizerindeki etkisini
analiz edebilmek i¢in kullanilan yontem ve veriler agiklanacaktir.

2000-2007 y1l aralig1 i¢in 71 iilkeye ait panel veriler kullanilarak asagidaki sabit zaman etkili (FE: fixed time effect)
regresyon modeli tahmin edilmistir:

Y =(atz,)+X,B+e,

Ayrica asagidaki stokastik zaman etkili (RE: random time effect) regresyon modeli tahmin edilmistir:
!
matX, B+ (Tt+5it )
Yukaridaki modellerde:
!
X, =B/1,+B,KBMGB, +B,FAIZ, +B, ACIKLIK,

anlamina gelmektedir. Y; bagimli degiskeni tahmin edilecek olan modele gére FDI (dogrudan yabanci sermaye
yatirmmi) veya PORTFOY (dolayli yabanci sermaye yatirimi) bagimli degiskenini sembolize etmektedir. i
bagimsiz degiskeni tahmin edilecek olan modele gore YARGI, MULKIYET veya YOLSUZLUK bagimsiz
degiskeninin bir periyot 6nceki degerini temsil etmektedir. Burada s6z konusu yapisal bagimsiz degiskenlerin bir
periyot gecikmeli degerinin kullanilmasinin nedeni yapisal degisimlerini ¢ok yavas gerceklesiyor olmasidir. Bundan
dolay1 ayn1 periyot degeri yerine bir periyot gecikmesi alinmigtir. Ayrica gecikmeli degerin kullaniliyor olmasi
modelde ortaya gikabilecek olast herhangi bir igsellik (endogeneity) problemini de gidermektedir.

Modellerde yer alan iz alt indisi i’nci tilkenin ¢ zamanindaki gézlem degerini, &,

stokastik hata terimini ve 7,
zaman etkisini ifade etmektedir.

Modellerden FE (sabit zaman etkili) modelinin mi yoksa RE (stokastik zaman etkili) modelinin mi kullanilacag:
Hausman (1978) testi yardimiyla belirlenecektir.

Modellerde kullanilan kontrol degiskenlerin ¢ogu literatiirde var olan galigmalar (mesela bknz. Chakrabarti (2001)
veya Moosa and Cardak 2006)) 1s1ginda ve veri setinin ulasilabilirligi baglaminda secilmislerdir.

Modellerde kullanilan bagimli degiskenler soyledir:

PORTFOY: Dolayl yabanci sermaye yatirimlarmi temsilen iilkeye hisse senedi bazimda giren portfdy yatirrmlar
kullanilmugtir. Cari fiyatlarla dolar cinsinden portfdy yatirrmlarinm GSYIH’ya oranlanip 100 ile garpilmasi sonucunda
elde edilmistir.

FDI: Ulkeye giren net dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim gostermektedir. Cari fiyatlarla dolar cinsinden net
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYTH’ya oranlanip 100 ile arpilmasi sonucunda elde edilmistir.
Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenler sunlardir:

YARGI: Bir iilkedeki yargt bagimsizligini temsil etmektedir. 0 ile 10 arasinda bir skala ile dlgiimlenmistir. 0’dan
10’a dogru gidildik¢e yargi bagimsizlig1 artmaktadir ve 10 degerini aldig1 durum ise yarginin tamamiyla bagimsiz
oldugu durumu ifade etmektedir.

MULKIYET: Bir iilkedeki miilkiyet hakkimin (finansal varliklar1 da icerecek bir bigimde) ne kadar yasal giivence
altina alindigin1 gostermektedir. 0 ile 10 arasinda bir skala ile dl¢iimlenmistir. 0’dan 10’a dogru gidildik¢e miilkiyet
hakki tizerindeki yasal koruma artmaktadir ve 10 degerini aldigi durum ise miilkiyet hakkinin yasalarla tamamiyla
korundugu durumu ifade etmektedir.
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YOLSUZLUK: Bir iilkedeki yolsuzluk diizeyini temsil etmektedir. 0 ile 10 arasinda bir skala ile 6l¢timlenmistir.
0’dan 10’a dogru gidildikge riisvet (yolsuzluk) olayiyla karsilasmanin azaldig1 ve 10 degerini aldigi durum ise riigvet
olayinin hi¢ meydana gelmedigi durumu ifade etmektedir.

KBMGB: Kisi bagina milli gelirin yillik artig oranim1 gostermektedir. Literatiirde piyasa biiylikliigiiniin yabanci
sermaye ¢ekmedeki etkisini tespit edebilmek i¢in kisi bagina milli gelir artig hiz1 veya kisi bagina milli gelir degerleri
kullanilmaktadir. Yapilan ¢aligmalar da piyasa biiyiikliigiiniin dogrudan yabanci sermaye iizerinde pozitif bir etkisi
oldugu goriilmiistiir. Daha biiyiik bir piyasa mal ve hizmetler agisindan daha fazla talep anlamina gelecegi igin biiyiik
piyasalarin daha fazla dogrudan yabanci sermaye c¢ekmesi beklenmektedir. Dolayisiyla burada pozitif bir etki
beklemekteyiz.

FAIZ: Mevduat faiz oranlarin1 gostermektedir ve makro ekonomik istikrarmn bir gdstergesi olarak kullanilmaktadir.
Bir iilkedeki makro ekonomik istikrar yabanci yatirimcilarin karsilasacagi belirsizlikleri ortadan kaldiracagindan ve
iilke ekonomisine olan giiveni arttiracagindan otiirii lilkeye yabanci sermaye girislerini 6zendirecektir. Bir iilkenin
makro ekonomik istikrarna iligkin kullanilabilecek en iyi gostergeler olarak faiz, enflasyon, ddoviz kuru ve
benzerlerini sayabiliriz. Makro ekonomik istikrarin saglandig bir {ilkede faizler diisiik seviyelerde kaldigindan dolay1
burada negatif bir katsay1 beklemekteyiz.

ACIKLIK: Ticari disa agikligi ifade etmektedir. 2000 sabit fiyatlartyla dolar cinsinden mal ve hizmet ihracat
degerinin GSYIH’ya oranlanip 100 ile ¢arpilmast sonucunda elde edilmistir. Ticari disa aciklik arttikga bir iilkeye
giren yabanci sermaye miktarinin da artmasi beklendiginden ACIKLIK bagimsiz degiskeninin katsayisinin pozitif bir
isaret almasi beklenmektedir.

YARGI, MULKIYET ve YOLSUZLUK bagimsiz degiskenlerine iliskin veriler Fraser Instute’iin Economic Freedom
of the World veri setinden alinmistir. Diger geriye kalan tiim veriler ise World Bank’in WDI (World Development
Indicators) veri setinden alinmustir.

ANALIZ VE BULGULAR

Yapilan analizler sonrasinda ulagilan bulgular Tablo 1’°de raporlanmustir. Tabloda “A” kodu ile biten modeller bagimli
degisken olarak PORTFOY degiskeninin kullanildign modelleri gésteriyor iken, “B” kodu ile biten modeller ise
bagimli degisken olarak FDI degiskeninin kullanildigi modelleri gostermektedir. %5 anlamlilik diizeyinde yapilan
Hausman testleri sonrasinda se¢ilen modeller Tablo 1°de “Secilen Model” kisminda belirtilmigtir.

Tablo 1: Tahmin Sonuglari
Modell A 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

MULKIYET 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
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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
Hausman Ist. 5.350 3.918 17.268 11.225 8.856 14.970
P-degeri 0.253 0.417 0.002 0.024 0.065 0.005
Segilen Model RE RE FE FE RE FE
Ulke Sayist 69 69 68 71 71 69
Gazlem Sayist 378 387 378 385 395 382

PORTFOY bagimh degiskeninin kullanildigi modellerde; YARGI, MULKIYET ve YOLSUZLUK yapisal
degiskenlerine iliskin tahmin edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir ve beklenen pozitif igaretleri almaktadir.

PORTFOY’iin bagimh degisken oldugu modellerde kontrol degiskenlerden sadece ACIKLIK degiskeni istatistiksel
olarak anlamlidir ve beklenen pozitif isareti almaktadir.

FDI bagimh degiskeninin kullanildigi modellerde; sadece MULKIYET ve YOLSUZLUK yapisal degiskenlerine
iliskin tahmin edilen katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir ve beklenen pozitif isaretleri almaktadir. FDI’1n bagimli
degisken oldugu modellerde kontrol degiskenlerden sadece KBMGB ve ACIKLIK degiskenleri istatistiksel olarak
anlamlidir ve beklenen pozitif isareti almaktadir.

Makro ekonomik istikrarin gostergesi olarak kullandigimiz FAIZ degiskeni, ne dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini nede dolayli yabanci sermaye yatirimlarini agiklamada istatistiksel olarak anlamli bir rol
oynamamaktadir.

Analiz sonuglarma gore; bir tilkenin dolayli yabanci sermaye ¢ekmesinde yargt bagimsizliginin, miilkiyet haklarmin
korunma diizeyi ve yolsuzluk diizeyi nemli rol oynamaktadir. Ulkenin yarg: bagimsizhig arttikga, miilkiyet haklarin
koruma diizeyi arttik¢a veya yolsuzluk diizeyi azaldikca daha fazla dolayli yabanci sermaye gekecegi sdylenebilir.

Ayrica bulgulara gore; bir iilkenin dogrudan yabanci sermaye ¢ekmesinde miilkiyet haklarmin korunma diizeyi ile
yolsuzluk diizeyinin dnemli rol oynadig1 gériilmektedir. Ulkedeki miilkiyet haklarimi koruma diizeyi arttikca veya
yolsuzluk diizeyi azaldik¢a daha fazla dogrudan yabanci sermaye gekecegi sdylenebilir.

Kurumsal faktorler arasindan dogrudan veya dolayli yabanci sermaye iizerinde en fazla etkiye sahip olan
YOLSUZLUK degiskenidir. Ikinci en etkili kurumsal faktér ise MULKIYET degiskenidir. Bu baglamda daha fazla
yabanci sermaye ¢ekme amacinda olan iilkelerin bu amaglarina ulagmak igin 6ncelikle yolsuzlukla miicadele ile ise
baslamasinin daha dogru oldugunu sdyleyebiliriz. Diger taraftan da diger yapisal faktorleri (YARGI ve MULKIYET)
iyilestirme ¢abasi iginde olmalidir.
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SONUC

Bu caligma 2000-2007 yillar1 arasindaki 71 tilkeye ait y1llik verileri kullanarak bir tilkedeki kurumsal kaliteyi gosteren
gostergelerden yargi bagimsizliginin, miilkiyet hakkinin ve yolsuzlugun dogrudan ve dolayli yabanci sermaye girisleri
iizerinde etkisi olup olmadigini panel regresyon modelleri yardimiyla analiz etmeye ¢alismaktadir.

Yapilan analizler sonrasinda yargi bagimsizligimin saglanmasinin, miilkiyet hakkinin korunmasinin ve yolsuzluklarin
azaltilmasinin dolayli yabanci sermaye {izerinde olumlu etkisi oldugu goériilmektedir. Diger taraftan miilkiyet hakkinin
korunmasinin ve yolsuzluklarin azaltilmasinin dogrudan yabanci sermaye iizerinde de olumlu etkisi oldugu tespit
edilmigtir.

Bu sonuglara gore; bir iilkenin dolayli yabanci sermaye ¢ekmesinde yargt bagimsizliginin diizeyi, miilkiyet haklarinin
korunma diizeyi ve yolsuzluk diizeyi onemli etmenlerdir. Bundan dolay: bir iilkedeki yargi bagimsizlig: arttikea,
miilkiyet haklarmi koruma diizeyi arttikga veya yolsuzluk diizeyi azaldik¢a s6z konusu iilkeye daha fazla dolayl
yabanci sermaye girecegi sylenebilir.

Ayrica bulgulara gore; bir iilkenin dogrudan yabanci sermaye ¢ekmesinde miilkiyet haklarimin korunma diizeyi ile
yolsuzluk diizeyinin 6nemli rol oynamaktadir. Eger bir iilkedeki miilkiyet haklarii koruma diizeyi artarsa veya
yolsuzluk diizeyi azalirsa s6z konusu iilkenin daha fazla dogrudan yabanci sermaye girecegi sdylenebilir.

Caligmada kurumsal kaliteye iliskin kullanilan gostergeler arasindan dogrudan veya dolayli yabanci sermaye lizerinde
en biiyiik etkiye sahip olanin o iilkedeki yolsuzluk diizeyi oldugu goriilmiistiir. Miilkiyet hakkinin korunmasinin séz
konusu gostergeler arasindan dogrudan veya dolayli yabanci sermaye lizerinde ikinci en biiyiik etkiye sahip oldugu
goriilmektedir.
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