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KURUMSAL FAKTORLERIN DO(‘;R{_JDAN YABANCI
YATIRIMLAR UZERINE ETKIiSi: AMPIRIK BIR KANIT'"

Giokhan DEMIRTAS' Sclouk AKCAY™

Ozet:

Gintimiizde dimva ekonomisine entegrasvon igin iki temel iktisadi faalivet
butunmaktadir: dogrudan vabanc: vatmmlar (DYY) ve uluslararast ticaret.
Avrica. DYY ekonomik kalkinmada dnemli rol vynamaktadir. DYY ' nin ¢ok
savida belirleyvicisi vardir. Bunlar ekonomik, sivasal ve kurumsal olmak dizere
tic gruba ayrilabilir. Kurvmsal faktorler miiithivet haklarin, basin Gzgiirliging,
sivasal ve sivil dzgiirlifleri, hukukun dstiinliigind, volsuzluge, sézlesmelerin
wvgulanabilirligi  ve benzerini igerir.  Literativde, ekonomik ve sivasal
Sfakidrierin dogfrudan vabanci yvatirimdar dzerine efkiferi korusundy cok savida
ampirik ¢aliyma bulunmakiad. Bu ¢aligma, femel afarak kurumsal fakiorier
dcerine odaklanmakiady ve amuact gelismis ve gelismekte olan 71 iifkede
hwrpmsal fokiorlerin dogrudan vahaner vatwrimlar iizerine ethisini 1905-2002
donemi  igin,  varav-kesit  veriler  kullanarck  incelemeknr.  Calismamn
bulgularing gore, soz hakk ve hesapverilebilivlik, polivk istikrar, biivokrasinia
ethindigr, hukwkun dstinkigi, diczentemelerin balifesi ve yolsuzlukla milcadele
giti kurumsal fakerlevle DYY arasinda pocitil bir iiski bulunmakiadir.
Calymanin bulgndart, yiksek Aalitedeki kurumsal  fakidrliering ¢ok  wfusiu
sivketler ivin, islem malivetlerini azaltarak ve belirsizitkleri ortadan haldrarak
DYY'vi tzendirdigini gistermekredir.
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IMPACT OF THE INSTITUTIONAL FACTORS ON FOREIGN DIRECT
INVESTMENT: AN EMPIRICAL EVIDENCE

Abstract:

Crvemily, there are two main economic activities 1o integrate with workl
economiv. foreiyn direct investment (FIf) and international trade. FDI afso,
plays an increasingly important vole in economic development. There are many
determinants of foreign divect investmeni. These determinaits can he classified
as economic, political and instindionul. [ustitutional determinanss include
property rights, freedom af press, polifical and civil liberties, rule aof law,
corruption, enforcement of comracts etc.. In literature, there are suny
empirical studfes about impact of economic and political determinants on FOI
This article basically focuses on instinfional determinants. The purpose of this
studv iy fo examine the Impact of instindional factors on foreign direct
investment in 71 developed and developing countries for the period of 1995 —
20002 by using cross—sectional data. Test results show ihat institutional factors
such as voice and accountability, political stabilitv, e¢fficiency of burcaucracy,
rule of few, qualin: of regulationy and lack of corvuption are positively refuted
to FDI. The findings of this studv show thar high quality of institutional factors
attract FOI by reducing transaction cost and eliminating uncertaintics for
multingtional corporvations (MNC).

Keywords: Foreign direct investment, institutional factors

GIRIS

Dogrudan vabaner yatmm (DYY), bir girketin, iilke diginda bulunan yabanca bir
girket sermayesinin nemli bir ¢ogunlufuna (yiizde 10 veya iizerinde) sahip olmasi
veva bir girket subesi kurmasi seklinde yapian yanrumlar otarak tamomlamr (Chen.
2000:6). DYY akimlanmin diinya ekonomisi dizerinde artan oranda bir rol oynadig
konusunda ¢ok sayida ampirik destek bulunmaktadir. Diinyada DYY akimlarinin briit
sabit sermaye olugumundaki payr 1970 yillarda %2 iken bu pay 1990 yillarda %05%
yikselmigtir {(UNCTAD, 1999). Cok Ulusiu Sirketlerin {CUS) 2003 yilinda toplam
satiglart 17.5 trilyon $'a ulaynustir. bu rakam toplam diinya thracatinm 2.3 kauna
tekabiil etmektedir (UNCTAD, 2004}, Giiniimiizde, DYY ve uluslararas: ucaret, diinya
ekonomisine entegrasyon i en dnemli iki unsurdur ve ckonomik biiylime ile iilke
refabuna katkida bulunmaktadir. Diinya ekononusi ile entegre olmus tilkeler daha fazla
DYY almaktadir.

DYY cv sahibi ke ekonenulerini, sermaye ve dretim kapasitesini arorma, yeni
tekneloyn ve isletme bilgisi getirme. ic rekabet artirarak verli ekonomive dinamizm
kazandirma, istihdam ve vergi gelirlerini artirma gibi gesitli yinlerden etkilemektedir.
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DYY nin helirleyicileri ekonomik ve kurumsal faktéeler olarak iki ayr basghk
alunda incelenmektedir. Ev sahibi iilkeler bu belirleyicilerin gelistirilmesinin énentini
hizia kavramaktadir. LEkonomik faktérler CUSTann temel motivasyonuna gore ev
sahibi {ilke acisindan iic farkh grup altinda toplanmaktadir (CUNCTAD, 1998:81):

s Puzara Yanelen DYY: Bu pidi e hareket eden DY Y 'nin amaci, yabanc
piyasalara girmektir. Dolayisiyla pazara yonelen DYY'nin belirleyicileri
arasinda piyasa biylikliigi. piyasamn bliviime hun, vabanct piyasalara
crisme olanag (disa agiklik) ve piyasaiyapm vardir.

»  Kevnage Yinelen DYY: Bu tip DYY ler dopal kaynaklara erigilebilirligi,
digiik  maliyeth niweliksiz  isgiiciine, gerektifinde yeni  teknolojiyi
kullanabilecek nitelikli iyoiicfine crigyimi ve fiziksel alt yapian (teknoloji,
iletigim ve ulagsim) geligmigliging igerir.

o [kinlige Yanelen DYY: Bu gidii tle hareket eden DYY isc emegin etkinligi,
kaynak maliyeti, hilkiimet tesvikleri, vergi oranlar gibi faktérleri ve bilgesel
entegrasyon yapsim goz éniinde bulundurur.

Glinlimizde DY'Y akimlarinn dzendirilmesinde ev sahibi dlkelerdeki ekonomik
gostergeler kadar kurunmwsal fakidrler de etkilidir,.  Kurumsal faktdrler; hukukun
fistiinliigii,  biirokrasinin - gleyisi,  volsuzlukla  miicadele,  politik  istikrar,
demokratiklesme ve sivil toplum kuruluglanmm gehsimg gibi fakiérlert igermekredir,
Her seyden 8nce kurumsal fakwrelerin iyiligt, nzun vadede sézleymelerin uygulanmas
kenusunda sorun yagammayacaging 15aret eder ve belirsizhigi ortadan kaldinr. Kurumsal
kalitenin yiiksck olmasi, millkiyet haklari garanti altina alir ve 1glem maliyetlerini en
asa inchirir. Belirtilen bu olumlu yénler vaurimlanin artmasuu saglar.

Ayrica ev sahibi tilkeleni igin DYY 've uypun yatmm ortamm olusturmak
onemlidir. Ev sahibi Glkenin yabaner sermaveye karse tutumu, devietin DYY igin
sagladign eyvikler, uyguladif liberal yvaunm ve ticaret politikalart DYY akimlarimn
yoniini belirler (Balasubramanyam, 2001:30). Dinyada 2001 vihnda DY'Y politika ve
dizenlemelerinin liberallestirilmesine yonelik efilim pliclenmigtir. Bu vilda vapilan
208 vasal diizenlemeye ek olarak. 2002 yalinda 248 vasal dilzenleme daha yapimsir,
Bu diizenlemelerin 236's1 DYY 'yi destekleyen diizentemelerdir. Diinya genelinde 2001
viimda DYY miktarinda diigliy yasanmasina ragmen. bu politika 1yilesurmeleri.
gelismekte olan Glkelerde, DYY akimlanmin siirdiiriilmesine yardimet olmustur, 1991-
2002 perivoduna bakddifinda, DYY mevzuaunda degiyiklik yapan 165 iilke, 164)
dedisiklifin 135171 1le daha fazla liberallesmistir. Bununla birlikie, yatimm ortamnin
oclistirilmesi icin bir gok itlke, iki tarafh ticarct anlagmast {ITA) ve ¢ifie vergilendinme
anlagmas) (CVA) imzalamaya baglamsar. 2002 yilinda 76 filke arasinda 82 adet [TA,
64 iilke arasinda 68 CVA inzalanarak, 2002 yih sonunda toplamda sirasivla, 2181 ve
2236 anlagma sayisina ulagtinugtie (UNCTAL, 2003:20-21).
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Bu ¢aliyma. literatiirde yer alan diger galiymalardan su yinleriyle ayrilmaktadir.
DYY 'nin 6nemli bir belirleyicisi olan emek faktdrii modele katilnustir. DYY ile ilgili
yapilan ¢aliymalarin ogunda bu fakwr gz ardi ediinigtir. Ayrica, ekonomik ve
kurumsal faktdrletle birtikte Glhcledn bulundaklan cograft konumun eckisi de
incelemmustir.

Bu ¢aliymanmn amaey gelismiy ve geliymekte olan 71 dilkede kurumisal
fakidrlerin dofrudan yabanctr vannmlar (DYY) dzerine etkismn 19952002 villan
arasinda,  vatay—kesit wveriler kullanarak  incelemektir. Cabgma bes boliimden
clusmaktadir. Birinci balim kurumsal fakidrlerin-dogrudan vabanc yvatinimlar uzerine
etkileri konusunda son yillarda yapilan ampirik literatiire ayrilnustir.  Ikinei baliimde
veriler ve kaynaklari sunulmustur. Ugiineii bisliimde metodolodi, dirdimet boliimde ise
ampirik sonuglara yer verilmistir. Besinel bolimde elde edilen sonuglann Kisa bir
degerlendirilmesi yapilmisur.

[) LITERATUR INCELEMESI

Brunetti vd. (1997). polnik istkrar, miilkiyel haklanmn korunmasi, adaletin
elvenilirligi, seffaflik, kuraflann tahmin edilebilicliligi, kredibilite {bu noktaya kadar
belirtilen dedigkenlerle birlikte, geemisi kapsayan ditzenlemelerin yapilma ihtimali,
vapilacak defisikliklerden givisimeilerin bilgilendirilmemesi. kanun yapma siireeime
katlamama,  kisisel  givenlik  cksikligi - pibi degiskenlere  an degerlerden
vapilandinlomgtiry gibi defiskenlerin DYY {zerine etkising, ehe almgtie. (aligmada 20
gecly ekonomisinin 1993-1995 perivoduna ail vatay kesit verilern kullamlmugor
Bulgulara gére, hukuki dizenlemelerin glivenilirlifl degiskcnunmin etkist zayafur,
Politik istikrar defiiskem ise biltiin modellerde anlamlidie, Milkiyet haklar glivenligine
ait degisken de tiim modellerde istatistiksel olarak anlamlidu,  Adaletin glvenilicligr.
sctfalhik, kredibilite degiskenlerine ait katsayvilunin isarctlenn beklealilere uvgun ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Crastanaga vd. (1998} karaborsa deferi, kurumlar vergisi oraalan, piyasa
bilyikliifii ve biiyiime hizr, petrol fivatian, giimriik tarifelerinden olusan ckonomik
fakiérler vaminda sézlesmelerin uygulanabilirligi. blirokratik gecikme ve volsuzluklar
zibi bir takun kurumsal fakiSelerin DY'Y akimlant fizerine etkilerini arasturnuslardir,
Az geliymig 49 dilke icin derlenen 1970-1995 periyoduna ait verilerle yatay kesit ve
panet veri analizi yapnuglardir. Az gelismiy 23 filkeyl kapsavan yatay kesit
calismalarmda {i¢ temel sonuea ulagmglardir: (1) Kurumlar vergisi oranlanmn artmast
DYY akimiarnt olumsuz etkilemektedir ve bu otki istatistiksel olarak anlambdr. {2}
Ihsa aciklik oranmn artmast DY Y yi olumlu bir sekilde etkiler ve bu etki istatistiksel
olarak anlamhdir. (3) Ekonomik hilyiime DYY iizerinde pozilif ve istatistiksel olarak
anlamh bir etkiye sahiptir. (4} Giinwik tarifelerinin DYY dzerine etkist istatistikse!
olarak antamli degildir. Az gelismis dlkelere (AGE) gelen DYY akumiarr igin
tarifelerdeki artiglar, o tilkelerin ihracat potansivellerinden daha giicli bir etkileyicidir,
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(3) 86zlesmelerin uygulanabilirligi, blrokratik gecikme ve volsuztuk degiskenlerindeki
ivilesmenin XYY y1 artinet etkisi vardir ve istatistikscl olarak anlambhdir,

Panel wveri ydntenu 1le elde edien sonuglarda farklihklar bulunmaktadsr,
Karaborsa degeri bu yontemie elde edilen hicbir modelde, istaustiksel olarak anlamli
¢ikmamstir, Kurumlar vergisi oranlarnnm etkisi vatay kesit modelden daha digiik ve
istatistiksel olaruk anlamsizdir. Disa agikhk biitin modetlerde anlambdir. Yolsuzluk
degiskeni, yvalmzea hir modelde anlamhb ¢ikmustrr. Yolsuzluk ve sézlesmelerin
uygulanmas: defiskeni arasinda vitksek bir korelusvon elde edilinis ve disa agikhik
degiskeninin eklenmedigi medelde bu ik degisiten anlaml ¢ikims; ancak diger butiin
katsayilanin anlambilifuny  digtirmdstie. Yazarlar gabsmalanmn sonug béluminde,
politik ve kurumsal faktorlerin (zellikle yolsuziugun} gozlem sayisiun (en fazla 26
adet veri) az oldugunu, bu verilere ise valmiz 49 iilkede ulasilabildigini, kullamlabilir ve
uygun politik degiskenlerin Glgiminin idealden uzak oldugunu belirtmektedir,
{Gastana vd., 1998)

Pournarakis ve Varsakelis (2004), AB ve aday veya tam ilye (¢aliyma yaptlirken
aday olan fakat su an itye olan}. ve AB ye simri olan on iki geciy ekonomisi icin yaptg
yalay kesit ¢caligmada 1997-2001 yillarina ait verileri kullanmiglardir. Ampirik mode]
kit bagma ditsen DYY akimung etkileyen, kurumsal fakiidr degiskeni, hasin dzgitrlii i,
volsuzluk endcks:, siyasi haklar ve vatandashik haklan gibi karumsal degiskenlerden
olusmaktadir. Caliymada, DYY'leri etkileven kisi basina milli gelir, diga agiklik
(thracaun GSYIH'ye oram ve toplam uluslararasi ticarctin GSYIH’ye oramni)
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamh oldugu sonucu elde edilmistir.

loannatos (2000 dilnya tilkeleeinin, Amerikan DYY 'lerine talebini incelemiytic.
Yazar, ABD'lH vaormedann DYY arz ederken ev sahibi iilkede aradiklan faktérieri
belirlemek amacivla ekonomik, sosyal ve politik model olmak fizere lig ekonometrik
model olusturmugtur. Cabisma 73 (ilkeyi kapsayan vatay kesit bir ¢aligmadir ve tiim
dediskenlere ait veriler 1982 wyilina aittir. Tkonomik medel, piyasa boyum, cv sahibi
ttlkenin dis ticaret dengesi, emek verimlilifii, enflasyon oram, hizmet sektoriniin
ctkinligi degiskenterinden olugmaktadir. Modelde piyasa biiyiikliigi, dig ticaret dengesi
ve hizmet sektériiniin etkinlifinin katsayist istatistiksel olarak anlamli; emek verimliligi
e enflagsyon orammin kaisayisy istatistiksel olarak anlamstz; tim degiskenlerin
isaretleri  beklentilere uygundur. Sosyal medel, begeri sermayenin gelisnuglign.
gehirlegme oram, vyagam kalitesi pdsterpesi  ve  safhk  sisteminin  yeterliligi
degiskenlerinden olugmaktadir. Bu modelde isc. gehirleyme oram ve yagam kalbtesinin
vitkseklizi ABD'H DYY nin gekictlifinde giigli belirleyicidir; begerl sermayemn
gelismigligi ve saghk sisteminin yeterliligi isc zayif birer belirleyicidir.  Politk model
1s¢ politik ger¢eve, ev salibi dlke hiikiimennin etik anlfayisi, gencl yatirim ortanu, ev
sahibi tilkenin ARD've olan yakmht degiskenlerinden olugmaktadir. Son medelde ise
ev sahibi lilkenin ABD'yc olan yakinh@ ve genel yvatinm ortamumin iyilidi. sermaye
sahibi dilke yatimmeilart agisidan son derece énemlidir: bununla birlikte politik sistem
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ve ev sahibi dilke hilkfimetinin etk anlayiys istanstrksel olarak antaml degildir ve aym
zamanda bu deZiskenin katsaysinin wgarcti beklendig gibi degildir.

Kurumsel {aktérlerin DYY girigleri tzerine etkisini inceleyen Globerman ve
Shapico (2004), 154 dlke igin 1995-2001 willarma ait verilerle vatay kesit veriler
kullanmuslardir. Yazarlar bir dlkedeki kurumsal faktdrleri modele eklemek igin
“Kurumsal Endeks™ tammlanustir. Kurumsal endeks olarak. Kauffman, Kraay ve
Mastruzzi tarafindan  1996-2002 perivodu Kin hazirlaman ve birgok  belirleyici
degiskenin toplamundan clde edilen bir degisken kullanmuslardir. Kurumsal cndeksi
olugturan degigkenler: Séz hakkt ve hesapveriletilirlik {bireysel ve politik dzgiirliikler
ve basin Gzglrliigi gibl kriterlerden olugur), politik istikrarsizhik ve siddet {emik
kangikhik, terérizm.  ikddann  etkinsizlesurilmesi  veya  uzaklagtinlmasy  gibi
belirleyiciierin Slgimiidiir). biirokratik etkinlik (biirokrasinin hizly ve ctkin galigmasinin
életimiidiir); diizenlemelerin yikii (DYY, ithalat, ihracat kisttlamalarin ve rtarife
degisikliklerini iceren degdigikliklerin sayisi: hukukun distiinliiii, su¢ isleme oranlan,
sizlesmelerin uygulamlirh@dy ve miilkivet haklanmn durmmu; yolsuzluklann diizeyi)
degiskenlerinden olugmaktadr. Yazarlar, Kurumsal endeks degiskeninin katsayism,
ekledikleri iic modelde de istatistiksel olarak anlamli bulmuslardr, Kurumsal
faktorlerdeki ivilegmeler DY'Y giriglerini arurmaktadir,

Yukarida belirtilenn galismalardan farkls olarak. Bulgaristan'da faaliyel gosteren
64 cok uluslu girketle yapteZn arastrmada Bitzents (2003), Bulgaristan®a gelen DYY
akimlan dnondeki engellerin siralamasing su sekilde yapmustr: (1) Istikraestz yasal
sisteny, {2} Biirokrasi, (3} Yolsuzluklae, i4) Yiksek yatirim riski, (5) Sinerlt alun glicit.
(6) Altvapr cksikligi, (7) Makro ckonomuk istikrarsizhik, (8) Yiksck vergi oranlan {9)
LEmek maliveteri, (10) Yonetim becerisinin cksikligi. (11) Gegiy strecinin yvavasg
olmasy, (12} Polink istikrarsizlik, Gordldiai gibl DYY akimbarini engelleyen fakadrler
arasinda ver alan bircok kurumsal degiskenin kotiiliigia, makro ckenomik dediskenlerin
kotiliiginden 8nce gelmekeediv.  Bir baska deyisle kurumsal fakwdrler daha ¢ok
belirfeyici olmaktadir.

Bénassy-Queré vd. {20035), DYY nin kurumsal fukior belirleyicdenni, 457
selismekte olan ve gects ekonomisi dlkelerinden olusan 52 {lke igin 1998 yilina ait
yatay kesit verileri kullanarak arastumaya gahsmugtor. Calismalarninda 20 ayn Kurumsal
defisken kullanan yazarlar. sadece 1ki defiskenin katsuyisou beklentilere uygun
bulamanuglardir.  Calgmalarmin bulgularna gdre miilkivel haklarin korunmasi, Ar-
Ge ve yenibiklernin destcklenmesi, bankalann i¢ kontrolil, banka yineticilerinin
yetenckleri, hikiimetin ctkinlifi ve gelisinu, piyasaya giriy kolayliklan, dagiim ve
dretim sektdrindekl rckabet, vergi sisteminin etkinhigi, sitket kurma kolayhgs,
volsuzlukla micadele. sézlesme hukuku degiskenlennin isaretlers beklentilere uygun
ve istatisiiksel olarak anlambdir.  Zayif sermaye vofunlugu ife birlikte is hukuku
uyvgulamalan dediskenleri negatif igaretli ve istatistiksel olarak anlamhdir, Yazariar.
zayif sermaye  vogunlugunun  bulundugu  sekidr wveya  ckonomilerde rekabet
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artacagindan ve daha disgitk kérhibk oram olacagimdan CUS ur, bu sektér veya
chonemide yatinim  yapmayt tercih etmeyecefinn - belirtnuslerdir, is hukuku
uygulamalarmm  iyilesmesi ise dieret csneklgini ve maliyetleri etkileyeceginden.
defiskene air katsaymm negatif ¢kt yazarlar taratindan belirtilmistir,

Kolstad ve Villanger {2004 sosyal kalkinmamn DYY akunlan zerine etkising
incelemistir, Sosyal kalkimma gdstergesi olarak, sivasal hak ve dzgliclitkler, yolsuzluk
ve dini gerilim deZiskenlerini kullanmuglardic. Cahsma 1989-2000 willan arasi ve 75
Glkeyi kapsayan panel veriye dayanmaktadir. Yararlar kurumsal fakidrler ile DYY
skimlari arasindaki iliskiyi arasirmak igin olugturduge 3 ayn modelde belirgin
sonuclara wlasamarmstir.

Stein ve Daude (2001), bagumh dedisken olarak 76 ev sahibi {ilkenin DYY
akimlarun ele almigtir. Kaunfman vd.'nin hazirladig séz hakkr ve hesapverilebilirhk
degisketti drsinda bulunat palitik istikrar, biirokratik etkinbik. hulikun dstitnliigii ve
yolsuziukla micadele degiskenlerindeki iyilesmelerin. DYY'yi artirmakia oldugu
sonucuna wasmiglardir. Ayni galismada yavariar, Uluslararast Ulke Riski Rehberinden
(LCRG-international Country Risk Guide) ve La Porta vd. (1998) nin hazirladif
kurumsal  defigkenlerin Y'Y akimlan  lizerindeki  etkisini de  incelemislerdir.
Kamulagtirma riskinin  diismesinin ve  hissedar haklarim  korunmasinin DYY
akimlarimt Gzerinde  dzendiricl  etkisi olduguny  bulmuglardir. Ayny modelde
bitrokrasiin kalitesi, yolsuzluk ve hukukun distiinligd degiskenlerinin DYY iizerindeki
cthisin istatistiksel olarak anlaml bulamanuslardir.

Kurumsal faktorlerin etkisini inceleyen bir baska caliyma Alfaro vd. (2003)
taratindan yapdougtir. Yazaelar, kwamsal depiskenterin kalitesi ile DYY ve porifdy
vatrrunlaring kapsayan sermaye akimlan arasindaki itiskivi, 39 iilke ve 1971-1998
perivoduna ait yatay—kesit veriler kullanarak incelemiglerdir.  Cahgmalarinda, 1CRG
hazirlanng oldugu ve hiikiimet istikran. i¢ ve dis catiyma, yolsuzlukla miicadele, askeri
yonetimin yonetime mildahalesi, din kaynakh gerilimler, hukokun Gstiinligi, ctnik
gerilimler, demokratik hesapverilebilivlik ve birokrauk kalite gibi degiskenlerinin
toplam dederinden olusan  kuramsal fakir defiskent clde edilmgtir. Yazarlar,
kurumsal fakidr defigkenini ekledikleri 5 modelde kurumsat faktdr degigkeni ile DYY
alimlan arasinda jstatistikse] olarak anfamb bir iligki bulmuoslardir, Caligma sermaye
akimlann  igin  yukarida  sayilan  fakirlerin  yilestinilmesinin dnemll  oldufunu
vursulamaktadir.

Sckkat ve Varoudaukis (2004), Ona Dogu ve Kuzey Afvika dilkeleri igin
olusturdugu modellerinde politk istikeann DYY ¢ekiciligi dizerine etkisim arashirnmistr.
Calymada kullamlan politik risk degiskent Alfaro vd (2003 tarafindan kulfamlan
degisken ile aymdir. Yazarlar, politik risk degiskemnin DYY ¢ekiciligint arurmada
eikili eldupu sonucuna ulaynnslardar,

Orta ve Dogu Avrupa ve Sovyetler Birlifinden aynilan gegls ekononusine sahip
25 ke g 1990-1998 periyoduna air verilen kullaparak yaptiklar ¢alismalarmda
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Grogan ve Mocers (2001) kurumsal faktér olarak hukukun Gstinligil. yatinmlarla ilgili
kanunlar ve miilkivet haklan degiskenlerini kullanmuslardir.  Yazarlar, bir ilkede
hukukun  dstiinligi ilkesindeki, yatinm iglemleriude ve miilkiyet haklanndaki
wvilesmenin  gegls  ekonomilerine  giren DYY  akimlanm  artirdign  sonucuna
ulasmislardir.  Bununla birlikte DY Y ler icin son derece onemli olan kurumsal
dedgigkenlerin. DYY aracihgl {le ckonomik biyime i¢in de dnemli oldugunu
belirtmistir.

Nunnenkamp ve Spatz (2002), 28 gelismekte olan dilkede (GOU}Y 1987-2000
perivoduna a1t verilenn kapsayan ve panel verl -yOntemine dayanan galismalannda
DYY nin belirleyvicilerini  incelemislerdir.  Calismalannda  ekononuk  faktdrlerin
diginda, yonetum darbogaa (idarenin etkinsizligi ve asun biirokrasi). giris kisitlamalan
(emidilkivet haklan, scktfrlere erizim igin konulan engeller), risk fakigeli {politik
istikrarsizlik, belirsiz diizenlemeler, kamulagtirma riski, sug orant ve siddetin varhigi),
tamamlayicr faktdrler {ulusal finans piyvasalary, dzel sekitriin yapisi), maliyet faktorleri
{vergiler, isgiicii dlizenlemclert), dig ticaret kistlamalann  (tekellerin  olusmasi.
wacat/ithalat lisans: wygulamasy, mikiae ksitlamalart), ging sonras: kisitlamalar
{(yonetm kontrollen, doviz komrollens, ¢ikis kisilamalar, fivat kontrollen). teknoloj
ile lgili dizenlemeler (entelektilel miilkivet haklarmn vetersiz korunmasi, teknolojt
wansteri konusunda bask) endekslerinin Y'Y akimlan (zerine ctkising incelemslerdir
Endeksler @ ile 0 arasinda degerlevini afmokia ve endekslerin O degeri almas:
Kisitlamalann azaldign, 6 degerine vaklasmas: ise ksitlamalanm arttifn anlanuna
velmektedir, Yazarlar, yénetim darbogaz, risk faktdri, amamlayior faktdrler, malivet
fakrorler, s ticaret kisilamalan endekslerinin fyilesmesi {0 deferine yaklagmasi)
durumunda dlkelere giren DYY akunlanmn artaca@ sonucuna wlagmuglardie. Girig ve
uirig sonrast kisilamalar ve eknolofi ite ilgili dizenlemeler endeksinin DY'Y akimlan
{izerine etkisi ise istatistiksel olarak anlamb degildir,

1) VERILER

Cahgmada kullanulan veriler 71 dilkeye aittir. Ulke isimleri Ik Clke Listesinde
sunulmugtur. Bu illkelerin, 5471 az gelismug ve gelismekic olan ve 17°st ise gelismiy
dlkedir.  Calismada kullamlan tinn degiskenlere ant veriler 1993-2002 ydlann:
kapsayan yatay kesut venlerdir. Yaltizca emek malivetlering iligkin vert 1995-1999
villarima ait venlerden oluymaktadir. Bunun nedeni, 71 iilkeye ait emck maliyetleri
verisiinin 2000-2002 deferlermin bulunamayisidir. Bagimlbe degisken olarak filkelerin
aldiklar net DYY akimlarinm GSYHi’yc orant (DYY/GSYIH) kullamlmustie,  Net
DYY akunlant vensi. PXinya Bankasimn Dinya Kalkinma Gostergelen raporundan
(World Development Indicators 2004 Guline) alimmgtr. Diinya Bankasi DYY
akumlarmi hesaplarken, IMF nin tamnun: teme] almaktadir. Bu veri IME nin Odemeler
Bilingosu Yulik Istatistiklerinden derlenmiytir,
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Kisi basina GSYIH. disa agiklik oram ve enflasvon oranma Diinya Kalkimma
Cidstergelent raporundan alinnustu. Diga agiklik gostergest ithalal ve thracat toplanumn
GSYIH ye orammdir. Entlasvon oram hesaplamrken. 1995 yilim temel alan ve
Laspevres viuteminin esas ahndih tiiketici fivat endeksi kullamlnustir. Kurumlar
vergisi orani. Dinya Kalkinma Gastergeleri raporu ile Michigan Universitesinin Diinya
Vergt Veritabanindan elde edilnistiv. Kurumlar vergisi oram, kurumilarin vergive tabi
gelirlerine uygulanan cn vilksek vergi oramm gostermektedir.

Cahsmada  kullamlan stz haklkn  ve hesapverilebilirlik, politik  istikrar,
biirckrasinin etkinligl, dizenlemelerin kalitesi, hitkuk sistemi ve yolsuzlukla miicadele
degiskenleninden olusan kurumsal degiskenlere ait venler Kaufman, Kray ve Mastruzzi
(2003) tarafimdan hazirlanan cahismadan alinmustr. Defiskenlerin alds@t degerler -2.5
ile 2.5 arasimnda degiymektedir.  Dediskenlerin aldign defrer 2,3 diiveyine yaklasukea
daha ivi kurumsal yapisy, -2.5 diveyine indikge daha kétil bir kunumsal yapiyr gésterir.
B3u veriler yonetim kalitesi ile ilgili sorulara depisik kesimlerden verilen yamtlardan
derlenmistir.  Gelisnis ve geligsmekte olan iilkelerdeki anket girketi, diisiince kurulusu,
hitkiimet dig1 kuruluslar ve uluslararasy kuruluglar taratindan vapilan aragtirmalara vann
veren ¢ok sayida girisimei. vatandas ve uzman goriiglerinden oluymaktadeo. Son olarak
calismada kullanilan altt kurumsal dedisken endeksleri toplanarak kurumsal ivilik
de@iskeni olusturulmustur.  Boylece kurumsal iyilik degiskem kurumsal faktérterin
DYY dizerine etkisini genel olarak degerlenditme olamagy verir. Kurumsal iyihik
degiskeni -7.5 ile 17.5 arasinda degismektedir. Bu aralik iginde endeks yiikseldikee
karumsal kalite artmukitadir.

I} METODOLOJI

Galigmada. kurumsal def@iskenler ile T'Dl arasinda dogrusal bir iliskinin
bulmdufu varsayirmu alunda analizler yaplnustr. Calismada, 1993-2002 perivodunu
igeren 71 iilkeve ait kesit veriler ile DYY 'lerin belirleyicileri En Kiiglik Karcler
Yontemt (EKKY) ile tahmin edilmistiv. Kurumsal degigkenlere ait veriler, zaman serisi
analizt yapma tmkant verecek kadar uzun dénemi kapsayan verilere sahip degildir,
ikinct olarak kurumsal defiskenlere ait endeksler zaman iginde ¢ok fazla dedisim
gostermemektedir. Bir ilkenin kurumsal iyilestirmeler vapmasi ¢ok uzun  siire
gerektirir. Kurumsal faktdrler ile ilgili calismalarda, kurumsal degiskenlerin zaman
serisine sahip olmamas: ve zaman i¢inde ¢ok fazla degigmemesi nedent ile panel veri
analizi vapiliamamakiadir,

Tablo : I'de ver alan korumsal moedele iliskin hipotezleri test etmek igin 11k
olarak DY Y 'nin belirfeyicisi olan ckonomik degiskenlerden olusan ekonomik maodel
olugturulmus  ve temel model olarak kabul editmistin, Ayvnica ¢alismamn dzind
oluyturan kurumsal degiskenlerin DYY akunlan Gzerine etkasin incelenmek amacivia
ktorumsal model olusmirulmuztur. Korumsal modelde, ilkelerin eografi bélgelerinden
kaynaklanan kendine ézeli durumlarmt test etnek amaciyla bislgesel kukla degiskenleri
dec kullanilmugtr,
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Tablo : 1
Hipaotezler

Hipoter 1: Sox hakkr ve hesap vendebilirhik ile DYY akimlare arasinda pozicif bir
iliski vardir. Saz hukk ve hesap verilebilirligin yiksek oldugu ilkclere
dogru DYY akimlan anacken, séz hakks ve hesap verilebilirligin diisiik
oldugu Gtkelere dogru azalmaktadir.

Hipowes 2 Politik istikrar ve DYY aknmlan arasmda pozitif bir ihiski vardr. Polink
istikrarm yiiksek oldugu (lkelere dogru DYY akimlan artarken. palink
istikrarin dilsiik oldugdu itkelere dofiru azalmaktadir.

Hiporez 3: Biirokrasinin cikinhgi ile DY'Y akimlan arasinda positif bir iHski vardir.
Biirokrast etkinlifinin armuge ilkelere dogru DYY akemlan artarken,
biirokrasi etkinliginin obmadiai ilkelere dogru azalmaktadir,

Hipoters 4 Diizenlemelerin kulitesi ole DYY akimlarn arasinda posititt biv (lisk
vardse. Dilrenlemelernin kalitest yiiksck olan Glkelere dodru DYY akimlan
artarken, diizenlemelerin kalitesi diiglik olan dlkelere dogru azulmakradir.

Hipotes 5. Hukukun dstimli@ii ile DYY akinlar arasinda porinf bir iliski vardur
Hukuk sisteminin igleyisinin ivi oldugu tlkelere dogru DYY akimlan
artarken, ileyigin kot oldugu ilkelere dogru azalmakiadir.

Hipotes i Yolsuztukla miicadele e DYY akimlan arasinda pozitif bir iligki vardur,
Yolsuzlukla micadelenin artugy dlhelere dogru DYY akimtars artarken.
volsuzlukla milcadelenin disiik oldugu tilkelere dogru azalmakradir,

Hipoter 7 Kurumisal ivilik ile DYY akimlan arasinda positif bir iliski vardir.
Kurunsal iviligin arthg dlkelere dogru DY'Y alamlan artarken, kurumsal
iviligin diisiik oldugu dlkelere dogru azalmaktadir.

Ekonomik ve kurumsal medelde ver alan agiklavicr deg@iskenlerin bekienen
waretleri Tablo @ 2'de yer almaktadir, Qlusturulun ckonomik model (1) numarals
denklemde ve kurwmsal model ise {2) numarali denklemde oldugu gitn ifade
cdilmektedir. Her iki modelde kullamlan veriterle ilgili agiklayict istatistiksel bilgiler
Ek Tablo : 1"de, degigkenlerc ait korelasyon katsayilart matrisi EK Tablo : 2°dedir.

DL = ¢+ ologKBGSYIH + eaVERGI | a: DISA ACIKLIK + o,ENF — aslogEMEK
T H [ l)

FDI ¢ — [ aogKBGSYIH ¢ @, VERGI = a; DISA ACIKLIK + 0 ENF | adogEMEK
- o, (SOZHAKKI. ISTIKRAR, BUROKRASI, DUZENLEME, HUKUK, YOL.MUC,
KURUMSAL) + ﬂ‘?D(\E_\':‘. +U'81-):\\TII[1<'I + ﬂ‘]Dl.alinAmuriku + [IIFJDMHL;! j + L (2}
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Tablo : 2
Kurumsal Modelde Kullanilan Actklayier Degiskenlerin Beklenen isaretleri

Degiskenler Tanem B?:;g:“
Log {KBGSYIH) Kisi bagina diisen GSY IH nin logaritmik deferi +
VERGI Kurumlar vergisi orant -
BISA ACIKLIK Disa agiklik diizevi +
ENT Enflasyon QOrans . -
e enrk) e s e -
SOZHAKKI Séz tlakke ve Hesapverilebilirlik +
ISTIKRAR Politik 1stikrar

BUROKRASE Barokrasinin etkinligi -
DUZENLEME Diizenlemelerin kalitest +
HUKUK Hukuk sistemy +
YOLMUC. Yolsuzlukla miicadele

KURIMSAL Kurumsal ivilik

DR Asya kukla degiskeni -
10 TR Avrupa kukia degiskeni +
D aein amenka Latin Atnerika kukla degishens -
D3 qsigen Afrika Kukla degiskeni -

IV) AMPIRIK SONUCLAR

DYY 'nin belirleyicileri Gizerine iiciineil baltimde gelistinilen (1} ve (2) nolu
modeller Ea Kiicik Kareler Yontemiyle (EKKY) tahmin edilnug, tabmin sonuglars
Tabloe : 3'de rapor edilmistir.  Tahmin sonuclarma gdre, belirleyicl olarak ele alinan
defiskenlerin biiviikk bir ¢ofunlugu igin beklentilere uygun ve istatistiksel olarak
anlaml: bulgular elde edibmistir

DYY nin ekenomik belirleyicilerine ait defiskenler ineclendidinde, kurwmlar
vergisi oranlart ve bir ilkenin disa agikhk oranun son derece etkili oldugu
eoriilmektedir. Y'Y yi belirleyven ckononuk fakirler ele aluurken enflasyon orant,
makro ckonomik isukvann gosterpesi olarak kullamlougt. Elde edilen bulgular,
entltasyon oramndaki diigmenin, bir bagka deyisle makro  ckononuk 1stikrarn
artmasmin bir iilkenin DY'Y ¢ekiciligini artrdigim postermistir,

Ekonomik degiskenler arasinda piyasa bliylikRigliniin (gosteren kusi bagma
diisen GSYIH ditzev) DYY iizerine ctkisi belirsizdir.  Bunun iki nedeni olabilir:
Birincisi DY Y nin tird etkali olabilin.  Bagimli degisken olarak kullamlan DYY
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degiskem dikey ve vatay DYY 'leri birlikte igermektedir. Pivasa biiyikligl dikey DYY
win belirleyict degildu. Ancak DYY miktanimun vatay ve dikey olarak ayrt ayn clde
edilememesi bu durumu test ermeye engel olmaktadie. {kincisi iilkelerin kendi pivasa
bliyikligi yerine Gyesi bulunduklari Bélgesel Ticaret Anlasmast (BTA} ve serbest
ucurct yaptiklari bolgenin piyasa biylklighi belirlevici olabilir.  Bilindigi lzere
CUS lar daha ¢ok yatay DYY yaparken yabanc iilkenm piyasa hiviikligiini ve talep
gicinii dikkate almaktadir, Dikey DYY kararinda piyasa bilyiklGgii yerine yabane:
lilkenin sahip oldugu disik maliyetll dretim fakisrleri (emek, hammadde gibi) etkili
olmaktadir.  Piyasa bivikligi etkisinin belirsiz gikmasi, DYY aknnlariu gosteren
verilerin i¢ ige oJmasindan kaynaklanmaktadir, Belk: de bir sonraki ¢alismada ele
almmas: gercken konu “Piyasa bilivikligd yatay DYY igin belirleyier midu?”
sorusudur,

Emek malivetlerinin DYY akmmlarn dzerine ctkisinin de beklentilere uygun
olmadifn périilmektedir. Piyasa bilyikliigh icin yapilan aym genelieme, emek maliyeti
icin de yaplabilir. Dikey DYY, yabanct iilkedeki hammaddeyt ya da ara malum ele
oeeirerek ana girkeie satan yatimmian igermcktedir ve bu nedenden dolay nitelikh
iseliciinden ziyade diigitk maliyetli emek talebinde bulunacakur (laumette, 2004,8).
Auncak. vatay DYY ana Glkede retimini yapufi iglenmis mali dirctecek ilgl ve
becerive sahip mitelikl sgiicling talep etmektedir.  Bu acidan bakiddifinda emek
maliyetleri ancak DY'Y tiriline gdre belirleyien olabilir.

Cahisma balgeler apisindan incelemede 1995-2002 wailan arasma ozgii sonuglarn
ortava koymaktadw. Bilgeler agisindan degerlendivildiginde Avrupa ve Amenka
kiasinda yer alan iilkeler bir takim avantgjlara sahiptir.  Ciinkil diinyanm en biiylik
DYY sermayesi sahibi tilkeleri Avrupa'da ve Kuzey Amerika'da yer almakiadir. Bu
bilgesel yakinbk, yvatmmeilarm karar almasida etkili olmaktadir.  Afrika’nin en
bliyviik avantaji zengin hanunmadde kaynaklarina sahip olmaswdir.  Afrika, bagta makro
ekonamik gdstergeler olmak dzere altyap, polidk istikrar ve diger kurumsa)
degiskenler agisindan gencl olarak ki bir diuzeye sahiptir.  Afrika diigtik malivetli
emek gliciing sahip olmasima rapmen isgiicinin cgitim dizeyl cok disiik ve
niteliksizdir. Aynca diinya geneline, ulasun acisindan da uzaktr. Bu nedenierden
dolayt Afrika kukla degigkenin katsayisi bitlin modellerde negatit ¢ikmaktadir.
Asyanin balgesel agrdan dezavantajlara sahip olmasi galismamn kapsadifn yillara 6zgii
olaylardan kaynaklanabilir. Bu hilgede, 1995-2002 villar arasinda 1997 Asva Krizt ve
2000 ylindan sonra da SARS salgnm vasanmgir.

Kurumsal maodelde, sadece séz hakkr ve hesapveriebilirhik  degiskens
{statistiksel olarak anlamsizdir.  Kurumsal fuktdrler agisindan ¢aliymanmn sonuclar
incclendiginde, hukukun {istintifd kesinin egemen oldugu. politik istikrarm devam
ettigd, hilkiimetin ve biirokrasinin etkin olarak ¢alistigl, dizenleme kalitesinin yiiksek
oldugu. yolsuzlukla muicadelenin yopuldign kurwimsal kalitenin yitksek oldngu dlkelere
dogru ger¢eklesen DY'Y akimlatinin artacag sonucuna ulasilmestir.
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SONUCLAR

Calisma sonucunda, DYY'yi etkileyen gelencksel de@iskenlerden ilki olan
pivasa bityitkliglinin DYY fizerinde etkili olmadifr gorliimekeedir. Sadece piyasaya
vinelen (LS lar igin pivasa bilyiikliigii belirlevicr faktér olabilir. Ancak gliniimiizde
liberal diizenlemclerin ve BT A larm giderek artmasy iifkeler diga agik hale getirmugtir.
Bir ev sahibi iilkenm piyasa bfiyikliii yerine, iiyesi bulundu@u ve serbest ticaret
yapabikdigi bslgemn pivasa biiylkingi behrleyict obmaya baglarmstir, Bu sonuen diga
actklik dilcevinin DYY lizerine etkisinin énemim belirterck giiclendirmek mitmkiindiir,
Ekonemik faktbrlerde Snentini yitiven ve literatiirde de net sonuglara nlagilamayan bir
difer fakisr emek maliveudir. Son dénemde teknolojs transforlerine dayvanan yatay
DYY lerin artmass, CUS lan ueuz igaiicl yerine mitchkh wsgiiclh avayvigina itmektedin.
Ortadgretime kayith Sgrenci oran yilksck olan ev sahibi dlkelerin, yiiksck muktarda
DYY aldifs sonucu g6z dnilinde bulundurulorsa emek malivetinin neden ikinci planda
olduge anlagilmaktadir,  Aynica. CUSlarm lretim mabyetlerinde niteliksiz 1giici
maliveti giderek dilymektedir,

Disa a¢ikhk dizeyl. DYY lerin en dnemli ckononuk belirleyicilerinden biridir.
Daha fazla DYY akiw gekmck isteven ilkeler diinya ckonomisi ile cntegrasyonuny
artirmak zorundadir. Cretim maliyetlering azalthiandan korumlar vergisi oranlarimmn
digik olmasi DYY akidaran etkileven diger biv ekonomik defiskendic.  Avrica
CUSlar yaurmm yapmak istedikleri ev sahibi dlkedeki makro ekonomik istikrart
dikkate almaktadw. Uzun dénemli makro ckonomik istikvar CUS larm kicrhiligum
tahmin edebilmesi agisindan Gnembidir.  Caligmada altyapinm kalitesi. incelencn bir
thger véudiir. Altyapunn iyt olmast iiretimi kolaylagtirmaktadie.

Ulkelerin aldim DYY yi ctkileyen bir baska unsur, bulundukiar bolgeden
kaynaklanan farkhibklardu. Anka dlkelert zengin hammadde ve yeralts zenginliklere
sahip oldugu gibi disik alun gici, mteliksiz iggiici, makro ekononuk ve politik
istikrarsizliklar nedeni ile deravantajlora sahiptic,. Asva — Grellikle Gliney Asya —
politik istikrar ve kurumsal degiskenler agisindun diger gelismekte olan bilgelere
nazaran vijksek ditzeyde olmasina ragmen 1995-2002 villan arasinda, 1997 Asya Krizl,
1998 Rusya Krizi ve ardindan 2000 yilinda SARS salgiu DYY akinu miktarninda
azalmaya neden olmustor. Latin Amwerika dlkeleri diinyanin en biiyik sermaye salubi
ilkesi ABD’ve vakinligt nedeni ile avantaja sahipken, makro ekonomik istikrar
acisindan decavantapdie. Bu nedenle iilkeler, bulunduklan bolge nedeniyle sahip
olduklart avantajlan sirdirmeli, dezavantajlarim gideren ditzenlemeler yapmalidir,

Caligmanm bulgular, kurumsal kaluenin yilksek oldugu iilkelere dogru DYY
akaimmim - artu@im - edstermektedir, Kurumsal  faktorler, DYY'nin  &nemii
belirleyicileridi.  Sér hakki ve hesap verilebilirlik bir iilkede demokratiklegmenin
postergesidir. Hukukun GstiinlGgii ile birlikle sdzhaklo ve hesapverilebilirlik, bir
vatmmet  agisingdan mélkiver  haklarnm  korunmasi ve  mnzaladi?s ¢ok  tarafly
strlesmelerin uygulanaca@mi,  sorunfar  yasandi@inda ise  hakkim  arayabilecegi



Kuremsal Fakidrlerin Bogrudan Yabince Yorwemiar (DY Y)Uzerine Etkisi: Ampivik Bir Kewmr 7 29

konusundu giiven ortanu olugturur. Ev sahibi dlkede politik istikrar ve diizenlemelerin
kalitesimin yitksek olmasi geleccie yonelik belirsizliklerl ortadan kaldiracagindan,
DYY ¢ekiliciligini artimada dnemli kurumsal faktdrler arasinda yer almuktadir.
Yolsuzlukla miicadelenin ozenle virlwildigld ve biirokrasinin etkinliginin viiksek
oldugu ev sahibi dlkelerde ise yatrim éncesl ve sonrast islemier mzhidir ve CUS lann
vatimm malivelleri volsuzlugun oldugu dlkelere gére daha diisiik olmaktadir.  Sonug
olarak. kurumsal  kalitenin  yiksek  olmasmi, CUSlann  yatnm  maliyetlerini
azaltacagindan ve pgelecege doniik belirsizlikleri ortadan kaldiracagndan DY'Y yi
dzendirir. ’
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Ek Ulkeler Listesi

Danimarka, Finlandiva, Isveg, Yeni Zelanda, Singapur. Hollanda, Avustralya,
Inpiltere, Almanya, Norveg, Avusturya, Amerika Birlesik Devietlers, [srail. Portekiz,
ispanya, Cek Cumhuriyeti. Polonya, Letonya, [rlanda, Slovenya. Yunauistan. Japonya,
{talya, Kamerun, Endonezya, Paraguay, Kenyva, Ekvatar, Beyaz Rusya, Banglades,
Giiney Kore, Kirpizistan, Rusva. Sri Lanka, Tavland, Mairutus, Uroman, Vietnam,
Yemen, Bolivya, Veneziella, Panama, Honduras, Hindistan, Kolombiya, Arjantin,
Guatemala. Bulgaristan, Romanya, Misir, Meksika, Senegal, Cin, Filipinler, Tiirkiye,
Tamaika. Brezitva, V'as, Zambiya, Surive, Etivopya.” Dominik Cumburiveti, Zimbabve,
Uruguay, Urdiin, Criiney Afrika. Tunus. Kosta Rika. Mucaristan, Malezya, $ili,

Ek Tablo : 1
Aciklavien Istatistiksel Bilgiler

Y g = x o= < £

% 7%z z s g F z 2

z s 5 2 R 37 5 ¥ E
EDI 711370 <|65T 24062 KA 2771 1.559 2154 =4.871
LogKBGSYIH 7 1.06Y 4,727 8.097 H3.147 |.493 BRSO 20M2 22
VERGI 71 A000 1,750 3300 38 5405 A2 4,723 H.LHY
ACIKLIK 7127458 1.707 5452 6,118 ANIS RESAY 15,434 [HER]
ENF 71 L3 0122 5,387 1106 | Rl 4,779 RISRSRIY!
LogEMER 711059 4,543 22403 444 1.337 - 152 2500 0.904
B 71 L 0 0 0253 (0,431 1.133 2084 16,71
L 71 [ Q 4] {1.395 Nn4sq [LRGS5 1.4tH 13,731t
[hssinameriba 7 I 9] 4] {4,211 (411 1.413 ERNG) 23.681
0¥ nteikn 71 ! ] { (197 O.400 1.522 3317 27716
SOZHAKKI Flooleos -1,521 0.29% RN {1.8%1] EYRRC 1,905 3,852
ISTIKRAR 71 1568 149 0.293 0.252 (824 -0.214 RN 1414
BUROKRASI 71 234t 1063 0179 0307 0,932 0,483 2045 5.149
DUZENLEME 71 1930 -1 830 0414 0.441 {1,760 -0,272 2936 0542
HUKUK T 2042 -1.16K] 0.243 0379 (974 0,270 1803 5248
VML MU T 2390 -1.081 -0,130 0,222 1439 0.05% 2033 7,344

KURDMSAL TEO DY WRRT4 1,017 2059 5082 {1,267 1,867 5.391
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