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Bu ¢aligmanin amaci ekonomik ozgiirliikklerin ve alt bilesenlerinin dogrudan yabanci yatinm girislerine
etkisini 125 iilke ve 1996-2016 donemi i¢in panel veri analizleriyle ampirik olarak incelemektir. Modellerde
kullanilan; ekonomik &zgiirliik ve alt bilesenlerinin verileri Heritage Vakfi’ndan, DYY ve kisi basina diigen
GSYIH verileri ise UNCTAD veri tabanindan almmustir. Elde edilen analiz bulgular soyledir: i) Ekonomik
ozgiirliik puam, hiikiimet biitiinliigii, kamu harcamalari, yatiim ézgiirliigii ve GSYIH DYYyi pozitif yonde
etkilemektedir. ii) Miilkiyet haklari, vergi yiikii ve is Ozgiirliigii ise DYY’yi negatif etkilemektedir. iii)
Parasal Ozgirlik, ticaret Ozgiirligii ve finansal Ozgiirlik ile DYY arasinda ise anlamli bir iligki
bulunamamustir.
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The aim of this study is to empirically examine the effects of economic freedoms and its subcomponents on
foreign direct investment inflows for 125 countries and the period 1996-2016 by panel data analysis. The
data of economic freedom and its subcomponents were retrived from the Heritage Foundation, and the FDI
and per capita GDP data were retrived from the UNCTAD database. The findings of the analysis are as
follows: i) Economic freedom score, government integrity, public spending and freedom of investment and
GDP per capita has positive effects on FDI. ii) Property rights, tax burden and freedom of work have
negativeliy affect on FDI. iii) There is no significant relationship between monetary freedom, trade freedom
and financial freedom with FDI.

1. Giris

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yasadig1 sermaye kithig
bu iilkelerin gelismesinin ve
ontindeki en oOnemli engel olarak goriilmektedir. Bu da
sorunun istesinden gelebilmek igin iilkeler daha liberal;
ticaretin serbestce dolasabildigi
politikalar1 benimsemeye ve uygulamaya yoneltmektedir.
Sermaye kithig1 sorunu yasayan iilkeler dogrudan yabanci

sorunu,

paranin, sermayenin,

yatirimlar1 (DYY) diger alternatif araglara gore (bor¢lanma
ve sicak para) avantajli Ozellikleri nedeniyle daha fazla
tercih etmektedir. Gelismekte olan iilkeler bir yandan
ekonomik biiytimelerini gerceklestirebilmek diger yandan
DYY’nin istihdam, teknoloji yayilimi, ihracat
potansiyellerini  gelistirmek gibi olumlu etkilerinden
yararlanabilmek ic¢in bu sermaye tiiriinii kendi {iilkelerine
cekecek politikalar konusunda yarismaktadirlar. Ulkelerin
ekonomik, siyasi, politik ve hukuki yapisi, DYY ¢ekebilme

biiylimesinin
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potansiyeli acisindan son derece o6nemlidir. Ulkelerin
yabanci yatirimci i¢in uygun yatirim iklimi olusturup
olusturmadigi ise birgok faktore baglidir. Her ne kadar
yatinmcinin  kendi ilkesini terk edip baska {ilkelerde
iiretken operasyonlarda bulunmasinin en temel nedeni
karlilik olsa da, DYY ozellikleri itibariyla uzun vadeli
yatirimlardir. Bu nedenle sicak para akimlar1 gibi herhangi
bir istikrarsizlik durumunda kolayca iilkeyi terk etmesi ve
operasyonlarina son vermesi oldukc¢a maliyetli goriiliir. Bu
nedenle dogrudan yabanci yatirim yapan yatirimcilarin kar
beklentisini etkileyen faktorler kisa siireli sermaye
akimlarina gore oldukga farklidir. Uzun dénemde firmanin
karliligin1  etkileyecek tim  faktdrler yatirimemnin
kararlarinda etkili hale gelmektedir. Yatirim yapilacak
lilkedeki pazar ve piyasa kosullari, geligsmis altyapt ve
rekabet ortaminin varligi, gelismis bir hukuk diizeninin
varligl, yolsuzlukla etkin miicadele edilip edilmedigi,
tilkenin liberal ve ozgiir ticarete verdigi 6nem, iilkedeki
biirokratik ve kurumsal kalite, piyasalara yapilan kamu
miidahaleleri, finans ve bankacilik alanlarinin bagimsizligi,
iilkenin yatirimcilara sagladigi vergi kolayliklari, tesvik
politikalar1, i ortami gibi bir¢cok faktdr yatirimcinin
yatirim karar1 tizerinde etkili hale gelmektedir. Bir iilkenin
tim bu gostergelerdeki goreceli konumu DYY ¢ekme
konusundaki rekabet¢i giiciiniin de belirleyicisi olacaktir.
Bu gostergelerin birgogunu tek bir endeks (Ekonomik
Ozgiirlik Endeksi-EOE) olarak 1995 yilindan itibaren
yayinlayan Heritage Vakfi ve The Wall Street Journal
kuruluglarinin  ana  amaci;  diinyadaki  ekonomik
bagimsizhig {ilkeler bazinda 6lgmek ve yatirnmcilara yol
gostermektir. Heritage Vakfi, EOE’yi 4 ana kategoriye
daha sonra da bu kategorileri de 10 alt bilesene ayirarak
186 iilke icin yillik bazda ortalama puan vermektedir
(Miller vd., 2016: 22). Ekonomik &zgiirliikler konusunda
bir diger endeks ise Kanada’da kurulan Fraser
Enstitiisiiniin, 1970 ve 2000 yillarindaki dénemde beser
yillik, 2000 yili sonrasinda ise yillik bazda verilerle
iilkelere ekonomik 6zgiirlik puanlarinin verildigi endekstir
(Akgay, 2000: 8). Ancak Heritage Vakfi’nin hazirladig
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi, Fraser Enstitiisii endeksine
gore daha kapsamlidir.

Bu kapsamda calismada Heritage Vakfi’nin hazirladig:
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (EOE) genel puani ve EOE
hesaplanirken kullanilan 10 alt bilesenin DYY iizerindeki
etkisi 125 dilke i¢in panel veri analizi ydntemi ile
aragtirtlmaktadir. Arastirma i¢in kullanilan veri seti elde
edilebilirlik agisindan en uzun dénemi (1996-2016) ve en
fazla iilkeyi (125) kapsayacak sekilde ele alinmistir.
Bilindigi kadariyla yerli literatirde EOE alt bilesenlerinin
DYY girisleri lizerindeki etkisini biiyiik bir iilke grubu i¢in
arastiran bagka bir ¢aligma bulunmamaktadir. Bu ag¢idan
EOE endeksinin alt bilesenlerinin DYY girisleri iizerindeki
etkisini biiylik bir veri seti kullanarak incelemesi agisindan
mevcut literatiire katki saglamasi amaglanmistir. Sadece
EOE genel puanlarmin degil EOE alt bilesenlerinin de
DYY girisleri tizerindeki etkilerini tespit etmeye ydnelik
bir arastrma tasarimi; ilkelerin daha fazla DYY

cekebilmek icin hangi gostergelerde Oncelikli politikalar
gelistirilebilecegi konusunda politika Onerileri sunmasi
acisindan onemlidir.

Bu amagla birinci béliimde, calismada oncelikle EOE
kisaca tamitilmis, daha sonra EOE ve DYY girisleri
arasindaki iliskiyi inceleyen yerli ve yabanci literatiirdeki
calismalar ve bulgular tartigtlmistir. Izleyen boliimde
ekonomik Ozgiirliiklerin ve alt bilesenlerinin DYY
iizerindeki etkilerini incelemek ic¢in yapilan analizler ve
bulgular1 yer almaktadir. Calismanin son béliimiinde ise,
elde edilen bulgularin sonuclart degerlendirilerek politika
Onerilerine yer verilmistir.

2. Ekonomik Ozgiirliikliikler

Ulkeleri birbiri ile uluslararasi kiyaslamalara tabi tutmak
bir taraftan halkin daha iyi yasam kosullarini talep
etmesine neden olurken, diger taraftan siyasi hesap
verebilirligi arttirmakta ve politika yapicilar1 daha iyi
ckonomik  politikalar  olugturmast ve uygulamasi
konusunda yonlendirmektedir. Cesitli alanlardaki rekabeti
tegvik etmek icin yapilan reformlarla ilgili olarak farkli
kurumlar tarafindan bir dizi iilke siralamasi yapilmaktadir.
Bu siralamalar segilmis degiskenler kullanarak her
ekonominin ilgili performansint degerlendirir ve iilkeleri
birbiri ile karsilastirma imkani1 sunar (Yasar, 2019: 837).

Diinyadaki ekonomik 6zgiirliigii iilkeler bazinda 6lgmek ve
yatirnmcilara  yol  gdstermek amaciyla olusturulan
ekonomik ozgiirliik endeksleri diinya c¢apinda iki kurum
tarafindan yaymlanmaktadir. Bu kurumlar Fraser Enstitiisii
ve Heritage Vakfi’dir. Bu kuruluslar her yil diizenli olarak
iilkeler bazinda incelemelerde bulunur ve bu incelemeleri
sonucunda {ilkelere belirli kriterler dogrultusunda puan
vermektedirler. Fraser Enstitiisii’niin yayinladig1i endekse
gore daha kapsamli olan Heritage Vakfi ve The Wall Street
Journal kuruluslarinin hazirladigi endeks 1995 yilindan
itibaren her yil 189 iilke i¢in yayinlanmaktadir. Heritage
Vakfi, EOE’yi 4 ana kategoride ve 10 (2016 yilindan sonra
yargr etkinligi ve mali saglamlik gdostergelerini de
ekleyerek 12 gostergeye cikartmistir) alt bilesenden olusan
endeks alt bilesenlerin her birini puanlayarak 186 iilkenin
ortalama puanlarint yilik bazda sunmaktadir (Miller vd.,
2016: 22). Bu sebeple vakif endeksi 4 ana kategoriye
ayrrmistir. Bu 4 ana Kkategori toplamda 12 bilesen
icermektedir. Caligma donemi g6z Oniine alinarak 1996-
2016 yilina kadar diizenli verileri bulunan 10 gosterge ile
analizler gerceklestirilmistir. Ana kategoriler ve bilesenleri
sunlardir:

1. Hukukun stlinligii

-miilkiyet haklart,

-yargi etkinligi,

-hiikiimet biitiinliigii (yolsuzluktan kagis)
2.Devlet biiytikligi

-vergi yukd,

-kamu harcamalari,

-mali saglamlik
3.Diizenleyici verimlilik
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-1§ 0zgiirligi,

-emek Ozgiirliigii,

-parasal 6zgiirliik
4.Serbest piyasa

-ticaret Ozgiirliigii,

-yatirim Ozgiirligi,

-finansal 6zgiirliik)
Endekste yer alan her bir bilesen 0-100 arasinda
puanlanmaktadir. 100 puan en yiiksek seviyedeki 6zgiirliik
puanini  gosterirken, 0 en diisiik seviyede puani
gostermektedir (Tiiren vd., 2011: 303). Endeksin 80-100
puani arasinda olmasi iilkenin 6zgiir oldugunu, 70-79,9
aras1 puan iilkenin biiyiik 6l¢iide 6zgiir oldugunu, 60-69,9
aras1 puan iilkenin orta derecede 6zgiir oldugunu, 50-59,9
aras1 puan iilkenin biiylik dl¢lide 6zgiir olmadigini ve 0-
49,9 arast puan da tlkenin bastirilmis olup 0Ozgir
olmadigimi gostermektedir (Birol ve Demirgil, 2020: 548).
Vakif, her bir bilesene puan verirken ait olduklari
kategorilere gore bir hesaplama metodu kullanmaktadir.

Heritage Vakfi, belirtilen tim bilesenlerin aritmetik
ortalamasimi alarak iilkelerin Ekonomik Ozgiirlik Puanini
hesaplamaktadir. Vakfin resmi internet sitesinden
yayimlanan verilere gore, endekste 1996 ve 2016 yillarinda
en yiksek puan alan iilkeler ve bu 20 yillik siire
icerisindeki EOP degisimleri Tablo 1’de gosterilmistir.
1996 yilinda en iyi endeks degerine sahip ilk dort iilke,
2016 yilinda da yerlerini koruyarak istikrarli bir goriintii
¢izmiglerdir. Hong Kong 1996 yilindaki birinci siradaki
yerini 2016 yilinda da muhafaza edebilmistir. Hong
Kong’un 1996 yilindaki EOP ortalama puanmin (90,5)
2016 yilinda (88,6) diismesinin sebebi ise, endekste yer
alan  Hiikiimet  biitiinliigi  bileseninde 16  puan
kaybetmesidir. Ancak diger bilesenlerde aldig1 yiiksek
puanlar ile bu kaybin1 telafi edebilmistir. Diger
bilesenlerinde istikrarin1 korumaya basaran Hong Kong
2016 yilinda aldigr 88,6 puan ile diinya ortalamasinin
oldukca iistinde yer almistir. Hong Kong, miilkiyet

haklarint etkin bir gsekilde korumasi, hukukun iistiinligiini
Onemsemesi, yolsuzluga miisaade etmemesi ve oldukca
seffaf olmasi sebebiyle diinyanin en serbest ekonomisi
konumunda yer almaktadir (www.heritage.org, 2019a).
Ikinci siradaki yerini koruyan Singapur, 2016 yilinda aldig1
87,8 puan ile Hong Kong’a daha da yakinlagnmustir ve bu
puani diinya ortalamasinin oldukga iistiindendir. Singapur
bu Dbasarisini; serbest piyasa ekonomisini etkili
kullanmasina, dikkat ¢ekici derecede agik ve yolsuzluktan
uzak i ortamina, ihtiyatli para ve maliye politikalarina ve
seffaf bir yasal gergeveye borgludur (www.heritage.org,
2019b). Ugiincii sirada yer alan Yeni Zelanda, endekste yer
alan hemen hemen tiim bilesenlerde iyi bir performans
gostererek ortalama EOP puanini yaklasik %4 artirmustir.
Yeni Zelanda genel olarak ekonomik esnekligi ve
bliylimeyi tesvik eden uzun vadede piyasa odakli bir
politika izleyerek bu performansi gosterebilmistir. Ayrica
iilkede, Hukukun {istiinliigii iyi korunmaktadir ve yargi
genel olarak bagimsizligi konusunda oldukg¢a iyi puana
sahiptir (www.heritage.org, 2019c). Doérdiincii sirada yer
alan Isvigre bu basarismi istikrarli ve modern piyasa
ekonomisine, seffaf bir hukuk sistemine, kaliteli is giiciine,
iyl gelistirismis fiziki altyapiya ve diisik kurumlar
vergisine borgludur. Ayrica {ilkede esnek is diizenlemeleri
ve yolsuzlugun olmamasi da ig ortamini iyilestirmektedir.
Siyasi etkiden bagimsiz olan hukuk sistemi, sdzlesmelerin
ve yargl etkinliginin giicli bir sekilde uygulanmasini
saglamaktadir (www.heritage.org, 2019d). Avustralya,
gosterdigi yliksek performans ile puanim yaklasik %9
artirarak 1996 yilindaki 10. siradan 2016 yilinda 5. siraya
ylikselebilmistir. Neredeyse tiim bilesenlerde puanini
artirmaylr basaran Avustralya, giicli serbest piyasa
ekonomisine ve girisimcilik faaliyetlerini kolaylastiran
etkili bir hiikiimet sistemine sahiptir. Hemen hemen tim
endistrilerde dis rekabete agik ve hazir bir kalifiye
iggilicline sahip Avustralya, yatirim i¢in cazip ve dinamik
bir iilke haline gelmektedir (www.heritage.org, 2019e).

Tablo 1: Heritage Vakfi Ekonomik Ozgiirliik Endeksi Ilk 10 Ulke Puanlar1 ve Yiizdelik Degisimi (1996-2016)

Stralama ] Ortalama Stralama Ortalama EOP (1996-2016)
1996 (141 Ulke) Ulkeler EOP (1996) 2016 (178 Ulke) EOP (2016) Yiizde Degisim

1 Hong Kong 90,5 1 («) 88,6 -0,02 ()

2 Singapur 86,5 2 (e) 87,8 0,02 (1)

3 Yeni Zelanda 78,1 3 () 81,6 0,04 (1)

4 Isvigre 76,8 4 (o) 81,0 0,05 (1)

5 ABD 76,7 11 () 75,4 -0,02 (|)

6 Birlesik Krallik 76,4 10 (1) 76,4 0,00 ()

7 Bahreyn 76,4 18 (1) 74,3 -0,03 ()

8 Arjantin 74,7 169 (1) 43,8 -0,41 ()

9 Tayvan 74,1 14 (1) 74,7 0,01 (D)

10 Avustralya 74,0 50 80,3 0,09 (1)

Kaynak: https://www.heritage.org/index/explore, 2020.

1996 yilinda 5. Sirada bulunan ABD 2016 yilinda 11.
Siraya kadar gerilemistir. ABD’nin bu diisiisii endekste yer

alan miilkiyet haklari, hiikiimet biitiinligi, devlet
harcamalari, parasal Ozgiirlik ve ticaret Ozgirligi
bilesenlerinde gosterdigi koti performanstan

kaynaklanmaktadir. Ayrica ABD’de izlenmeye baslanan
korumaci politikalar yatirim kararlarim1  etkilemeye

baglamigtir. Diisiis yasayan lilkelerden Birlesik Krallik ise,
puanint koruyabilmis ancak diinya ortalamasinin ve
oniindeki tilkelerin puanlarin1 artirmasi sebebiyle onlara
yetisemeyerek 1996 yilinda 6. siradayken 2016 yilinda 10.
siraya gerilemistir. Ozellikle iilkenin devlet harcamalari
bileseni 40’1in altinda kalarak oldukca zayif kalmistir.
Ayrica hiikiimet biitiinligii ve parasal 6zgiirliik bileseninde


http://www.heritage.org/index/country/hongkong
http://www.heritage.org/index/country/newzealand
http://www.heritage.org/index/country/switzerland
http://www.heritage.org/index/country/australia
https://www.heritage.org/index/explore
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yasanan ciddi diisiislerin de etkili oldugu goriilmektedir.
Tayvan, birgok bilesende puanini artirmig olmasina
ragmen, milkiyet haklar1 ve hiikiimet biitinligi
gostergelerindeki kotii performanst ve diger iilkelerin daha
iyi performans gostermesi nedeniyle 1996 yilinda 9.
siradan 2016 yilinda on dordiincii siraya gerilemistir. 1996
yilinda 7. Sirada yer alan Bahreyn, 2016 yilinda on
sekizinci sirada yer almustir. Ulke endekste yer alan
hiikiimet biitiinliigii, is 0zglrliigli ve parasal oOzgiirlik
bilesenlerinde Onemli puan kayiplar1 yasamistir. Bu
kayiplarda, Arap Baharindan sonra baglayan siyasi ve
toplumsal huzursuzlugun ve siyasi siddetin etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Tablo 1°de dikkati ceken bir detay,
Arjantin’in yasadigi yaklagik %41°lik puan kaybidir.
Arjantin biitiin bilesenlerde olduk¢a fazla puan kayiplari
yasamistir. Arjantin’de genel olarak ekonomiye duyulan
giivensizlik, vergi artirimlart ve siirekli artan enflasyon ve
yolsuzluklar nedeniyle; 1996 yilinda 141 iilke icerisinde 8.
Sirada olan Arjantin’in 2016 yilinda 178 iilke igerisinde
169. Siraya kadar dramatik bir sekilde gerilemesine neden
olmustur. Arjantin’in 1996 yilinda 74,7 olan endeks puani
2016 yilinda 43,8’e¢ kadar diigmiistiir (www.heritage.org,
2019f).

2. Literatiir incelemesi

Gerek yerli gerekse yabanci literatiir incelendiginde,
ekonomik ozgiirliikler ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskiyi inceleyen pek ¢ok akademik ¢aligmanin
yapildigr goriilmektedir. Bu g¢alismalarda agirlikli olarak
ekonomik  ozgiirlik endeksinin  genel puanlamasi
kullanilarak DYY iizerindeki etkisine yogunlasarak bir
iligki aranmig, bazi arastirmacilar ekonomik Ozgiirliik
puanlarmin  DYY girigleri {izerinde oOnemli etkileri
olduguna yonelik bulgular raporlarken bazilart da her hangi
bir iliskinin olmadigi sonucuna varmigtir. Calismanin bu
bolimiinde ekonomik ozgiirlikler ile DYY arasindaki
iliskiyi g¢esitli yonleriyle inceleyen ¢alismalar ve bulgular
tartistlmistir. Literatiir incelemesinde ekonomik
Ozgiirliiklerin  DYY’ye etkisini inceleyen ¢alismalara
oncelik verilmis bunlara ek olarak ekonomik 6zgiirliik
endeksi igerisinde yer alan yolsuzluk, kurumsal yapi, sivil
Ozgiirlikler, biiyime ve daha birgok bilesenin DYY
girislerine etkilerinin analiz edildigi ¢alismalara da yer
verilmigtir.

Quazi ve Rashid (2004), ekonomik ozgiirliigiin DYY’ye
olan etkilerini 1995-2000 yillar1 arasindaki donemde, Asya,
Latin Amerika, Karayipler, Sahra Alt1 Afrika ve Kuzey
Afrika'dan 67 gelismekte olan iilke veri setini kullanarak
arastirmislardir. Ekonomik 6zgiirliigiin DY Y'nin 6nemli ve
saglam bir belirleyicisi oldugunu belirtmislerdir. Ekonomik
ozgirliiklerin yan1 sira en biiyiilk DY'Y kaynak iilkesi olan
ABD'ye olan cografi yakinhk, DYY girisinin
aciklanmasinda onemli bir rol oynamaktadir. Kobeissi
(2005), 1990-2001 y1llar1 arast MENA bolgesinde yer alan
12 ilke i¢in yodnetisim, hukuk sistemi ve ekonomik
Ozgiirliigiin dis yatirim {izerindeki etkisini incelemis ve tiim
bu parametrelerin DYY iizerinde pozitif bir etkisi oldugu

sonucuna varmistir. Yonetisimin DYY i¢in en 6nemli etken
oldugu, ardindan da hukukun ve ekonomik oOzgirliglin
geldigi belirtilmistir. Ayrica, iyi is firsatlarinin bulunmasi
durumunda, yatimcilarin  yasal sistemi gdéz ardi
edebilecegi vurgulanmistir. Savagan ve Dursun (2006), 101
iilke gelirlerine gore kategorize edilmistir ve iilke geliri
arttik¢a ekonomik 6zgiirliik seviyesi artmaktadir, ekonomik
ozgiirliikler ile DYY arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir
baglanti bulunmaktadir, ekonomik o6zgiirlik seviyesi
yiiksek olan iilkelerde ekonomik 6zgiirliik seviyesi diisiik
olan {ilkelere nazaran %3 oraninda daha fazla DYY
yapildig1 tespit edilmistir. Busse ve Hefeker (2007), 1984-
2003 yillar1 arasinda 83 gelismekte olan iilkeler icin DYY
hareketlerinin belirleyicilerini arastirmislardir. Hiikiimet
istikrar1, i¢ ve dig ¢atisma, yolsuzluk, etnik gerilimler,
hukuk ve diizen, hiikiimetin demokratik hesap verebilirligi
ve biirokrasi kalitesinin  DYY akiglarmin  6nemli
belirleyicileri arasinda oldugunu bulmuslardir. Quazi
(2007), ise 7 Dogu Asya iilkesi (Cin, Endonezya, Giiney
Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayland) igin
ekonomik  ozgirlik ile DYY arasindaki iliskiyi
incelemistir. Ulkelerin 1995-2000 yili arasindaki verileri
kullanilarak uygulanan panel veri analizi sonuglari,
ekonomik ozgiirligin DYY'nin 6nemli ve saglam bir
belirleyicisi oldugunu gostermistir. Ekonomik
ozgiirliiklerin icinde yer alan politik istikrarsizligin ise
Dogu Asya’da yapilan DYY’yi 6nemli Olgiide azalttigi
tespit edilmistir. Ek olarak, GOU’niin daha fazla DYY
¢ekmeleri igin uzun zamanli ekonomik ozgirligii tesvik
edici stratejiler gelistirmesi gerektigi belirtilmistir. Heriot
vd. (2008) ekonomik 6zgiirliikk ile DYY arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Caligmalarinda 2000-2005 yillar1 arasinda
121 iilke i¢in panel veri analizi kullanmislardir. Fraser
Enstitiisii  ekonomik ozgiirlik puanlarimi  kullanarak
gergeklestirdikleri  ¢aligmada; daha fazla ekonomik
Ozgiirliiglin daha biiyilk DYY’ye yol agtif1 belirtilmistir.
Elde edilen sonuglara gore; ekonomik &zgiirlik ile DYY
arasinda %1 anlamlilik seviyesinde ve pozitif bir iligki
bulunmustur. Ekonomik ozgiirliik puanindaki 1 birimlik
artisin DY'Y giriglerini {izerinde %1.56 oraninda artirdigi
belirtilmistir. Amal vd. (2009) 1995-2007 yillar1 arasindaki
verileri kullanarak Brezilya, Sili ve Meksika {ilkelerinde
DYY stogu i¢in ¢esitli faktorlerin 6nemini arastirmislardir.
Panel veri analiz yontemiyle yapilan analizlere gore;
DY Y ’nin 6nemli bir belirleyici olan ekonomik 6zgiirliik ile
DYY arasinda istatistiki olarak anlamli fakat negatif iliski
bulunmustur. Bir diger 6nemli belirleyici olan yolsuzluk ile
DYY arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunamamastir. Caetano ve Caleiro (2009) MENA iilkeleri
ile AB iilkelerini karsilastirdiklar1 ¢calismalarinda ekonomik
ozgirlik ve DYY  girisleri arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Sonug¢ olarak oOzellikle de yiiksek bir
ekonomik Ozgiirlige sahip olan iilkelerde ekonomik
ozgiirliklerin DYY girislerini pozitif yonde etkiledigini
gostermiglerdir. Ayrica ¢aligmada, bu iki bolgenin (MENA
ve AB) DYY ¢ekme konusunda diinyada en ¢ekici bolgeler
arasinda oldugu vurgulanmistir. Tiren vd. (2011)
Tiirkiye’de bulunan ve yabanci iilkelere DYY yapan
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sirketlerin yatirim karar1 vermelerinde, ekonomik 6zgiirliik
endeksinde yer alan her bir bilesenin etkisi olup olmadigini
Tiirkiye’nin yatirnm yaptig1 70 iilke i¢in aragtirmigslardir.
Yapilan analizde, Tiirkiye’nin DYY c¢ikislarindaki
degisimlerin  %51,9’unun ekonomik ozgiirliikk endeksi
bilesen puanlarindan kaynaklandigi sonucuna varilmistir.
Genel bir ifadeyle, ekonomik o6zgiirliik puaninin yiiksek
oldugu iilkelere, diger iilkelere kiyasla daha ¢ok DYY
girigleri oldugu belirtilmistir. Helmy (2013) 2003-2009
donemi i¢in 21 MENA iilkesinde yolsuzlugun, yatirim
Ozgiirliigiiniin ve vergi yiikiiniin DYY girisleri iizerindeki
etkilerini incelemistir. Yolsuzluk ile DYY arasinda belirgin
bir sekilde pozitif bir iligki bulunurken, benzer sekilde
yatinm Ozgiirligi ile DYY girisleri arasinda pozitif ve
vergi yiikii ile DYY girigleri arasinda ise negatif yonlii bir
iliski tespit edilmistir. Mathur ve Singh (2013), 1980-2000
yillar1 arasinda panel veri analizi kullanarak gelismekte
olan 29 iilke i¢in yolsuzluk algisinin DYY girislerini nasil
etkiledigini test etmis ve yolsuzluk algisi ile DYY girisleri
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit
etmislerdir.  Yolsuzluk algisinin DYY’nin &nemli bir
belirleyici oldugunu, yatirimeilarin diisiikk yolsuzluga sahip
olan iilkeleri tercih ettiklerini belirtmislerdir. Sambharya ve
Rasheed (2013) caligmalarinda 1995-2000 dénemi igin 95
iilkede ev sahibi iilkelerde ekonomik ve politik dzgiirligiin
DYY girislerine etkisini incelemiglerdir. Ekonomik
Ozgiirlik endeksinde yer alan degiskenler yorumlanarak;
iyi bir ekonomik yonetimin, ekonomiye daha az miidahale
ve daha az devlet katiliminin, {icret ve fiyat kontrollerinin
az olmasmin ve siyasi Ozgiirlik seviyesinin yiiksek
olmasinin daha fazla DYY girisine yol agtigim
belirtmiglerdir. Bu nedenle daha fazla DYY ¢ekmek
isteyen ilkelerin  kurumsal ortamlarint iyilestirmeleri
gerektigi belirtilmistir. Hunady ve Orviska (2014) AB
iilkelerinde kurumlar vergisinin DYY {izerindeki etkisine
odaklanmiglardir. Kurumlar vergisinin DY Y'nin 6nemli bir
belirleyicisi olmadigi, kamu borcunun DYY'yi pozitif
olarak etkiledigi, ¢iinkii kamu borcu yiiksek olan iilkelerin
daha iyi bir altyapiya sahip oldugu sonucuna varmislardir.
Ayrica, Ticaret agikligi ve kisi bagina GSYH’nin; DYY
iizerinde pozitif, isgiicii maliyetleri, isten ¢ikarma
maliyetleri ve krizi hesaba katan kukla degiskenin DYY
iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu saptanmistir. Tungsiper
ve Bigen (2014), 1994-2012 yillar1 arast verilerini
kullanarak Tiirkiye, Bulgaristan, Yunanistan, Romanya,
Makedonya, Arnavutluk ve Hirvatistan’a yapilan DYY
hareketlerini, ekonomik 06zgiirlik ortalama puani ve bu
puani olusturan alt degiskenler c¢ercevesinde analiz
etmislerdir. Yapilan panel veri analiz yontemine gore
ekonomik ozgiirlik genel puani, miilkiyet haklar1 ve
yatirim ozgiirligi ile DYY arasinda anlamli bir iliski
bulunamamisken, is Ozglirligii ve ticaret ozglrligi ile
DYY arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Hossain (2016), 1998-2014 wyillar1 79
GOU igin ekonomik 6zgiirliik ve DYY arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda; ev sahibi {iilkedeki ekonomik
ozgiirliigin Dogrudan Yabanci Yatirim girislerinin olumlu
bir  Dbelirleyici  oldugunu  belirtmistir. ~ Ekonomik

ozgiirliiklerin, yabanci yatirimciya giiven verdigi sonucuna
varmig ve ayrica DYY’nin ekonomik biiyiime, finansal
kalkinma, cografi uzaklik, saglam bir siyasi ve ekonomik
istikrara da bagli olduguna dikkat cekilmistir. Moussa vd.
(2016), 1995-2013 donemleri arasinda 156 iilkeye iliskin
hem kiiresel hem de bolgesel panel analizlerinde ekonomik
Ozglrliigin  Dogrudan  Yabanci  Yatiim  girislerine
makroekonomik  etkilerini  aragtirmiglardir.  Yapilan
analizde ekonomik &zgiirliklerin DYY girisleri iizerinde
olumlu bir etkisinin oldugu sonucuna varilmustir.
Ekonomik &zgiirliigiin DYY {izerinde en yiiksek etkisinin
Avrupa iilkelerinde oldugu, en az etkisinin ise, kirilgan
yapida iilkelerde ve Okyanusya da oldugu belirtilmistir.
Uzgoren ve Akalin (2016), Tiirkiye’de demokrasi ile
enflasyon, kisi bast GSYIH ve vergi gibi 6nemli ekonomik
gostergelerin DYY {izerindeki etkilerini incelemislerdir.
1991-2013 yillar1 arasindaki veriler ile yapilan ARDL sinir
testine gore, istatistiki olarak anlamli c¢ikan kisi basina
diisen GSYIH ile DYY arasinda pozitif iliski bulunurken;
demokrasi ve kisi bagina diisen vergi ile DYY arasinda ise
negatif bir iliski tespit edilmistir. Enflasyon ile DYY
arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki bulunamamustir.
Kazemi ve Saini (2017), 1981-2010 yillar1 arasinda 87 iilke
icin DYY girislerinde ekonomik 6zgiirliikk ve demokrasinin
(sivil Ozgiirliikler) roliinii arastirmiglardir. Ekonomik
ozgilirliiglin DYY girisleri iizerinde etkisinin pozitif ve
onemli oldugunu ancak demokrasinin DYY girislerinde
onemli bir roliiniin olmadigimi belirtmislerdir. Bu sonuca
dayanarak DYY yapan cokuluslu sirketlerin ekonomik
ozgiirliige dikkat ettiklerini, fakat demokrasi seviyesini ¢ok
da o6nemsemediklerini belirtmektedirler. Calismada bu
¢ikarimin kaniti olarak; Bahreyn, Katar, Ermenistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri gibi iilkelerin Ekonomik
Ozgiirliik Endeksinde ilk 50 iilke arasinda olmalarma
ragmen demokratik olmayan lilkeler arasinda yer almalari
ve bu ilkelerin 6nemli miktarda DYY ¢ekmelerini
gostermiglerdir. Nas ve Kalkan (2017), ekonomik
ozgiirliiklerin 6nemli bir bileseni olan yolsuzluk ile DYY
girisleri arasindaki iligkiyi analiz etttikleri ¢aligmalarinda;
yolsuzluk seviyesinin DYY tiirlerinden olan yesilalan
(greenfield) yatirimlar ile dogru ancak kahverengi alan
(brownfield) yatirnmlar ile ters orantili oldugu tespit
edilmistir. Caligmada bunun nedeni olarak, kahverengi alan
yatirim yapan yatirimcilarin  sermayelerini  gotiirdiikleri
iilkeler de yolsuzluk olmamasi, seffaflik, bilgiye erisim ve
kurumlara olan giiven gibi unsurlar1 dikkate alarak yatirim
yapmalar1 gosterilmistir. Bunlarin tersi oldugu durumlarda
ise yesilalan yatirimlari artttigini belirtmislerdir. Caligkan
(2018), 2003-2008 yillar1 araliginda Tiirkiye i¢in DYY ile
is yapma kolaylig1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik
analizlerinin yapildig1 calismada; is yapma kolayligindan
DYY’ye doniik tek yonli ve uzun donemli bir iligki
saptanmigtir.  Sahin  (2018) ise BRICS iilkeleri ve
Tirkiye’de 1995-2014 yillar1 arasindaki donemde DYY ve
ekonomik Ozgiirlikler arasindaki iligkiyi incelemistir.
Yapilan nedensellik testine gore, yalnizca Tiirkiye’de
ekonomik  Ozgiirliklerden DYY  giriglerine dogru
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nedensellik bulunmug ve Tiirkiye’ye yapilan DYY
giriglerinde ekonomik o6zgiirliklerin 6nemli bir etken
oldugu belirtilmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismada Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (EOE) genel puani
ve genel puan hesaplanmasinda kullanilan 10 alt bilesenin
DYY girisleri iizerindeki etkisi 125 iilke i¢in kullanilan iki
model panel veri analizi yontemi ile arastirilmaktadir.
Arastirma i¢in kullanilan veri seti elde edilebilirlik
acisindan en uzun dénemi (1996-2016) ve en fazla iilkeyi
(125) kapsayacak sekilde ele alinmistir. Thmal edilmis
degisken sapmasini engelleyebilmek i¢in her iki modele de
literatiirde DY Y nin en 6nemli belirleyicisi olarak kabul
edilen kisi basina diisen GSYIH degiskeni eklenmistir.
DYY ve kisi basmna diisen GSYIH verileri UNCTADSTAT

Tablo 2: Degiskenler ve Kaynaklari

veri tabanindan, ekonomik Ozgirliik verileri iginse
Heritage Vakfi EOE’den faydalanilmigtir. Hem Heritage
Vakfi’nin daha kapsayici olmasi hem de Fraser Enstitiisii
ve Heritage Vakfi EOE igin -her ne kadar grup igi
korelasyonlar bazi iilkeler i¢in diisiik goriinse de- her iki
endeks arasinda panel genelinde yiiksek (0.82) bir
korelasyon bulunmasi nedeniyle, Heritage Vakfi’nin EOE
verilerinin kullanilmasina karar verilmistir. Ekonomik
ozgiirliik endeksi puanlamasi 0-100 degerler almakta ve
100 puana yaklastikga ekonomik Ozgiirliiklerin arttigini,
tersi durumda diistiigiinii gostermektedir. GSYIH verileri
icin 2015 yili sabit fiyatlariyla ve dolar cinsinden
kullamilmistir. DYY wverileri i¢in de DYY girislerinin
GSYIH igindeki payr (%) kullanilmistir. Calismada
incelenen ve analizi yapilan tiim degiskenler ve bu
degiskenlerin kaynaklari Tablo 2’de verilmistir:

Degisken Agiklama Dénem Kaynak
DYy Net DYY girislerinin GSYiH icindeki payi (%) UNCTADSTAT
EOP Ekonomik Ozgiirlik Ortalama Puani

MH Mulkiyet Haklari Puani

HB HakGmet Bitanltga Puani (Yolsuzluk Seviyesi)

vy Vergi Yukd Puani

KH Kamu Harcamalari Puani HERITAGE FOUNDATION
io is Ozglirligi Puani 1996-2016 INDEX

PO Parasal Ozgiirliik Puani

T6 Ticaret Ozgiirligii Puani

Y6 Yatirim Ozgiirltgi Puani

FO6 Finansal Ozgiirlik Puani

GSYiHkb 2015 sabit fiyatlariyla hesaplanan kisi basi GSYiH (USD) UNCTADSTAT

4. Ekonometrik Yontem ve Analiz

4.1. Model

Ekonomik o&zgiirliiklerin DYY’ye etkisini test etmek
amactyla panel very analiz tekniklerinin kullanildigi
calismada onecelikle ekonomik &zgiirliik endeksinin genel
puanlarinin kullanildig: 1. Model ve bu endeksi olusturan

LnDYY,, = 3, + B,LNEOR,, + B,LnGSYIHkb,  +e,,

alt bilesenlerin kullanildigi 2. Model asagida belirtilen
sekilde kurulmustur. Modellerde kullanilan degiskenler
Tablo 2’de listelenmistir. B0 sabit katsayiyi, eit hata
terimini  temsil  etmektedir. Calismada  ekonomik
Ozgiirliiklerin  DYY’ye etkisini 06lgmek i¢in kurulan
modeler i¢in kullanilan degiskenlerin logaritmasi alinarak
kurulan modeller su sekildedir:

(1)

LnDYY,, = B, + B,LnMH,  + BLnHB,  + B,LnVY, + B LnKH, + BLniO,, + f,LnPO,  +

B,LNTO, + BLnYO, + B LnFO,  + B,GSYiHkb,, +e,,

Analizlere gegmeden Once degiskenlerin her birinin birim
kok testleri yapilmis ve bu dogrultuda literatiirde siklikla
tercih edilen Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Levin,
Lin ve Chu (LLC) testlerinden faydalanilmistir. Bir paneli
olugturan serilerde her bir birim benzer &zellikleri
barindirmayabilir, baska deyisle seriyi olusturan birimlerin
hepsi duragan olmayabilir. Bu sebepten analiz edilen bir
seride duraganlik mithim bir konudur (Giilmez, 2015: 22).
Bir seride duraganlik yoksa sahte regresyon sorunu

()

meydana gelmekte ve béylece yapilan analizde yaniltict ve
yanlis bulgular elde etme riskiyle kars1 karsiya
kalinmaktadir. Bu durumu kontrol etmek igin Oncelikle
serilerin duraganlig1 dlgiilmektedir. Bu dogrultuda serilerin
duraganlik seviyelerini 6lgmek i¢in birim kok testi
yapilmaktadir (Ata ve Yiicel, 2003: 103). Caligmada
modellerde yeralan serilerin 125 iilke i¢in birim kok testleri
yapilmistir. Daha sonra kurulan modeller i¢in en uygun
tahmin yonteminin hangisi oldugunu belirleyebilmek icin
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control edilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak klasik modelin
(havuzlanmig EKK) gecerliligi test etmek igin F testi
yapilmis, sonrasinda bu sonuca gore sabit etkiler ve
tesadiifi (rassal) etkiler tahmincileri ¢aligtirllmigtir. Bu iki
tahminci arasinda hangisinin daha tutarli ve uygun
olduguna karar verebilmek i¢in Hausman testi yapilmistir.
Dogru tahminciye karar verildikten sonra spesifikasyon
testleri yapilmistir. Spesifikasyon testlerinde otokorelasyon
sorunu tespit edildigi i¢in modellerde Arellano (1987),
Froot (1989) ve Rogers (1993)’m sabit etkiler “Direncli
Standart Hatalar (Robust)” tahmincisi kullanilarak analiz
yapilmistir ve sonuglar yorumlanmistir. Birim kok testleri
Eviews; diger testler de Stata 13 paket programi ile
yapilmistir.

4.2. Duraganlik Sinamasi

Birim kok testlerinde serilerin duraganlik derecesine karar
verilirken kullanilan iki birim kdk testinde en ¢ok hangi
seviyede duragan olduklarina bakilmistir. Duraganlik
seviyelerinin esit oldugu durumlarda ADF testinde yeralan

Degigkenlerin duraganlik seviyesi Olgiiliirtken Schwartz
Info Criterion (SIC) otomatik olarak ayarlanmustir.

Modellerde kullanilan degiskenlerin, birim kok test
sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmistir. Tabloda yeralan
parantez icindeki degerler test olasilik degerini, yildizlarin
bulundugu degerler test istatistik kritik degerini
gostermektedir. LLC birim kok testlerinde sabitli model ve
ADF testinin de sabitli ve trendli modeli birlikte
degerlendirildiginde; yatirm 6zgiirliigii (YO) degiskeni 1.
farkinda duragan olarak kabul edilirken, bagimli degisken
DYY ve diger bagimsiz degiskenler EOP, MH, HB, VY,
KH, 10, TO, FO ve GSYIHkb (ekonomik 6zgiirliik genel
puani, miilkiyet haklari, hiikiimet biitiinliigii, vergi yikd,
kamu harcamalari, is 6zgiirliigd, ticaret 6zgiirliigi, finansal
ozgiirlik ve GSYIH) diizeyinde duragan olarak
saptanmistir. Buna gére YO degiskeninin 1. farki alinarak;
diger degiskenler icinse diizey degerleri alinarak analizler
gerceklestirilmistir.  Degigkenlerin - duraganlik — seviyesi
oOlgiilirken Schwartz Info Criterion (SIC) otomatik olarak
ayarlanmigtir.

sabitli ve trendli slire¢ baz alinmistir (Aktas, 2009: 38).
Tablo 3: Bagiml ve Bagimsiz Degiskenler icin Birim Kok Testi Sonuglar!

ADF LLC
Dgs S S+T N S S+T N
Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark
LnDYY 794.4 - 654.5* - 548.0* - -13.94* - -15.05* - -8.472* -
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
LnEOP 484.1%* 413.2%* 108.2* 21.22 -10.98* -6.580* - 3.839 46.60*
(0.00) (0.00) (1.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.99) (0.00)
LnMH 509.1* 483.5* 267.4* - -5.954* -7.321* -3.834* -
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
LnHB 112.5* 808.3* 139.2* 2162* -19.1* -17.44%* - -1.085 63.37*
(0.00) (0.00) (1.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.13) (0.00)
LnVvyY 697.4* 584.8* 78.24 1987* -20.60* -16.59* - 3.277 -49.35*
(0.00) (0.00) . (1.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.99) (0.00)
LnKH 939..0* 789.3* 172.0 2248* -20.47* -17.43%* -2.421%*
(0.00) (0.00) ) (1.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Lni0 275.7* 13.54* 307.5* 146.9 2003* -3.158* - 0.535 -31.41* -0.492 -44.95*
(0.00) (0.00) (0.00) . (1.00) (0.00) (0.00) (0.70) (0.00) (0.31) (0.00)
LnPO 878.8* 601.4* 105.4 2069* -16.32* -11.90* - 2.032 -48.76*
(0.00) (0.00) . (1.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.97) (0.00)
LnTO 523.9* 565.0* 44.07 2271* -15.11* -10.41* - 9,887 54.75*
(0.00) (0.00) ) (1.00) (0.00) (0.00) (0.00) (1.00) (0.00)
LnYO 250.5* 1499* 247.7 1051* 129.9 1901* -1.898* -0.047 -33.59* 3.081 -54.34*
(0.00) (0.00) (0.25) (0.00) (1.00) (0.00) (0.00) (0.48) (0.00) (0.99) (0.00)
LnFO 641.2* - 275.1* 139.5 1773* -13.09* -8.982* - -1.048 -37.02*
(0.00) (0.00) ) (1.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.14) (0.00)
LnGSYiHkb 252.1* 890.9* 296.6* 24.86 867.7* -3.184* 9.317* - 27.88 -14.97*
(0.44) (0.00) (0.02) . (1.00) (0.00) (0.00) (0.00) (1.00) (0.00)

sorunu tagimasi durumunda daha direngli tahminler iireten
testler yapilmaktadir. Sabit etkili modellerde Arellano
(1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) testi direngli

4.3. Analiz ve Bulgular

Calismada panel veri modelleri klasik model (havuzlanmig

EKK), tesadiifi etkiler ve sabit etkiler yaklasgimlarina gore
tahmin edilmistir. Ardindan klasik modelin model i¢in
uygun olup olmamasma gore tesadiifi ve sabit etkiler
arasinda dogru tahminciyi bulmak i¢in Hausman testi
yapilmistir. Temel varsayim testlerine gére dogru tahminci
iizerinden modelin degisen varyans ve otokorelasyon

tahminler iiretmektedir. Bu amagcla ilk olarak ekonomik
Ozgiirlik genel puani i¢in kurulan modele iligkin analizler
yapilmustir.

LnDYY,, = 3, + B,LNEOR,, + B,LnGSYIHkb,  +e,,
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Tablo 4: Panel Veri EO Genel Puani Icin Kurulan Modele [liskin Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken (LnY) Klasik model Tesadiifi Etkiler Sabit Etkiler Arellano(1987), Froot(1989) ve
Rogers(1993) Tahmincisi
LnEOP 0.58 (2.10)** 0.54 (2.02)** 0.52 (1.96)** 0.52 (4.83)*
LNnGSYIHkb 0.89 (27.79)* 0.87 (28.03)* 0.86 (28.10)* 0.86 (28.10)*
C -2.83 (-2.91)* -2.55 (-2.69)* -2.36 (-2.53)* -2.36 (-5.20)*
F- Statistic 756.32 [0.00] 1529.4 [0.00] 12.40 [0.00] 466.93 [0.00]
R? 0.38 0.38 0.38 0.38
Hausman Testi: -10.17 [0.00]

Not: * %I, ** %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir. Parantez i¢indeki sayilar t- istatistik degerlerini ve koseli parantez igindeki

sayilar da olasilik degerlerini gostermektedir.

Tablo 4’deki F testi sonuglarina gore temel hipotez
reddedilmektedir ve bu sonug¢ ekonomik O6zgiirliikk genel
puant i¢in kurulan modelde birim veya zaman etkilerin
oldugu ve klasik modelin uygun olmadigi anlamia
gelmektedir. Birim veya zaman etkilerin etkili oldugu
anlagildiktan sonra sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmin
analizleri yapilmistir. Ardindan bu etkinin sabit mi yoksa

rassal mi1 oldugunu belirlemek i¢in Hausman testi
yapilmigtir. Hausman testi sonuglarina gore tesadiifi
etkilerin gegerli oldugunu sdyleyen HO hipotezi

reddedilerek ekonomik 6zgiirlik genel puani i¢in kurulan
modelde sabit etkiler modelinin daha uygun oldugu
sonucuna varilmistir.

Tablo 5: Ekonomik Ozgiirliik Genel Puani Icin Kurulan Modelde Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Temel Varsayim Testleri Test Ad1 Test Istatistigi Olasilik Degeri
Degisen Varyans Degistirilmis Wald Testi (2000) 27.37 0.16

Durbin — Watson (1982) 1.868
Otokorelasyon Baltagi-Wu LBI (1999) 1.917

Tablo 5’de yapilan temel varsayim testlerine gore,
ekonomik oOzgiirlik genel puani i¢in kurulan modelde
degisen varyans ve otokorelasyon sorununlarmnin varlig
aragtirtlmistir. Degisen varyanst sinamak igin sabit etkiler
modelinde Degistirilmis Wald testi yapilmig ve test
sonuglarma goére degisen varyansin olmadigini sdyleyen
temel hipotez kabul edilmistir. Otokorelasyonu simamak
icin ise D.Watson ve Baltagi-Wu testleri yapilmistir. Test
sonuglarma gore test kritik degerleri 2’den kiiglik oldugu
icin, otokorelasyon olmadigini sdyleyen temel hipotez
reddedilmistir. Sonug itibari ile modelde otokorelasyon
sorunu ile karsilagildigi icin sabit etkiler modeli etkin ve
tutarli sonuglar vermemektedir ve sonuclar sapmali
olmaktadir. Bu sorunla karsilasildigi zaman sapmalardan

kurtulmak ve daha tutarli sonuglar elde etmek igin
otokorelasyona karst direngli tahmincilerden olan Arellano
(1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) sabit etkiler
“Direngli Standart Hatalar (Robust)” tahmin yontemi ile
analiz yapilmistir. Sonuglar Tablo 4’tin son siitununda
raporlanmistir. Arellano, Froot ve Rogers sabit etkiler
“Direngli Standart Hatalar (Robust)” tahmin ydntemi
sonuglarina gore, 125 iilke igin hem EO (ekonomik
ozgiirliik ortalama puani) hem de GSYIHkb degiskenleri
istatistiki olarak %1 6nem diizeyinde anlamli ve katsayilar
beklentilere uygun olarak pozitif ¢ikmistir. Ekonomik
Ozgiirlik puaninda meydana gelen %1°lik bir artis, DYY
girislerinin GSYIH icerisindeki paymi %0.52 oraninda
artirmaktadir. Bu sonuglarin literatiirdeki sonuglarla da

* Bu caligma Dr. Ogretim Uyesi Ercan Yasar damismanliginda Emre Karagoz tarafindan 2020 yilinda tamamlanan “Ekonomik Ozgiirliiklerin Dogrudan
Yabanci Yatirimlara Etkisi: 125 Ulkeden Gelen Kanitlar” baghkli yiiksek lisans tezinden tiiretilmistir.

** Sorumlu yazar/Corresponding author.
e-posta: emreeekrgz@gmail.com

e-1SSN: 2149-4622. © 2019 Tekirdag Namik Kemal Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi. TUBITAK ULAKBIM DergiPark ev sahipliginde. Her hakki

saklidir. [Hosting by TUBITAK ULAKBIM JournalPark. All rights reserved.]



Karagoz, E. & Yasar, E. /Balkan Sosyal Bilimler Dergisi 2020 9(18) 39-50 47

uyumlu oldugu goriinmektedir. Heriot vd. (2008),
ekonomik 6zgiirliik ile DY'Y pozitif bir iliski tespit ederek,
ekonomik oOzgiirliik puanindaki 1 birimlik artismn, DYY
girisleri iizerinde %1.56 oraninda artisa neden oldugunu
belirtmistir. Benzer sekilde Kazemi ve Saini (2017)
ekonomik ozgiirliiklerdeki %1’lik bir artisin, DYY
girislerini  %0.26 oraninda artirdigini saptamistir. Moussa
vd. (2016) ise ekonomik ozgiirlikteki %1°lik bir artigin
DYY giriglerini Avrupa, Asya, Afrika, Kuzey Amerika,
Latin Amerika, Okyanusya, kirilgan bdlgeler, Sahra Alti,
Sovyetler Birligi sonrasi iilkelerde sirasiyla %17, %11, %6,
%9, %7, %3, %4, %13 ve %9 oraninda artirdigini
bulmustur. GSYIH ile DYY arasindaki iliski de
beklenildigi gibi pozitif ve anlamhdir. Kisi basina diisen
GSYIH’da meydana gelen %1’lik bir arti, DYY
girislerinin GSYIH igerisindeki paymi %0.86 oraninda
artirmaktadir. Bu sonuglar da literatiirdeki c¢alismalarin
bulgular: ile uyumlu goériinmektedir. Akalin ve Uzgoren
(2016), Tirkiye icin DYY girislerini ARDL esbiitiinlesme

testi ile analiz ettikleri ¢alismalarinda, kisibasina diisen reel
gelirdeki artisin DYY {izerinde hem uzun hem de kisa
dénemde pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna
varmislardir. Zeren ve Ergun (2010), AB iilkelerinde DYY
giriglerini belirleyen faktorleri inceledikleri ¢calismalarinda,
GMM yéntemi ile yapilan analize gére DYY ile GSYIH
arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit
etmiglerdir. GSYIH’de meydana gelen 1 birimlik artisin,
DYY girislerinde %0.94 oraninda artisa neden oldugunu
bulmuslardir.

Ekonomik o6zgiirliik endeksinin genel puanmin DYY
girisleri lizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve
litertaiir ile uyumlu sonuglar vermesi, endeksin alt
bilesenlerinin DYY girigleri {izerinde olas1 etkilerini de
incelemeyi tesvik etmektedir. Bu nedenle ekonomik
ozgiirliik genel puaninin DYY girisleri iizerindeki etkisini
belirlemek i¢in yukarida yapilan testler, ekonomik
ozgiirliik alt bilesenleri i¢in kurulan 2. Model icin de
yapilmistir.

LnDYY,, = S, + BLnMH, , + B,LnHB, , + B,LnVY, + B,.LnKH, , + B,Lni0,, + 8,LnPO, +
B,LnTO, + A,LnYO,, + B, LnFO,  + B,.GSYIHkb, +e,,

Tablo 6: Panel Veri Ekonomik Ozgiirliik Alt Bilesenleri Icin Kurulan Modele Iliskin Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken (InY) Klasik model Tesadiifi Etkiler Sabit Etkiler Arellano(1987), Froot(1989) ve
Rogers(1993) Tahmincisi
LnMH -0.72 (-5.95)* -0.72 (-5.95)* -0.28 (-2.25)** -0.28 (-3.11)*
LnHB 0.56 (4.80)* 0.56 (4.80)* 0.36 (3.13)* 0.36 (3.31)*
LnVY -0.84 (-4.21)* -0.84 (-4.21)* -1.51 (-7.54)* -1.51 (-7.62)*
LnKH 0.40 (4.91)* 0.40 (4.91)* 0.49 (6.09)* 0.49 (6.34)*
Lnio -0.49 (-2.00)** -0.49 (-2.00)** -0.56 (-2.34)** -0.56 (-2.87)*
LnPO 0.77 (3.79)* 0.77 (3.79)* 0.24 (1.16) 0.24 (1.44)
LnT0 0.93 (6.09)* 0.93 (6.09)* 0.14 (0.87) 0.14 (1.03)
LnYO 0.29 (2.42)** 0.29 (2.42)** 0.35 (3.00)* 0.35 (2.32)**
LnFO 0.06 (0.43) 0.06 (0.43) 0.08 (0.64) 0.08 (0.53)
Ln GSYIHkb 0.90 (21.2)* 0.90 (21.2)* 0.89 (21.85)* 0.89 (22.53)*
C -4.40 (-3.31)* -4.40 (-3.31)* 2.76 (1.98)* 2.76 (3.00)*
F- Statistic 165.64 [0.00] 165.64 [0.00] 10.40 [0.00] 388.12 [0.00]
R? 0.41 0.41 0.38 0.38
Hausman Testi: 162.04 [0.00]

Not: * %1, ** %5 ve *** %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilig1 belirtmektedir. Parantez i¢indeki sayilar t- istatistik degerlerini ve koseli parantez
i¢indeki sayilar da olasilik degerlerini gostermektedir.

Model 2 i¢in elde edilen sonuglar Tablo 6’dan izlenebilir.
Tablodaki F testi sonuglarina gbre temel hipotez
reddedilmektedir ve bu sonug¢ ekonomik oOzgiirlik alt
bilesenleri i¢in kurulan modelde birim veya zaman
etkilerin oldugu ve klasik modelin uygun olmadigi
anlamina gelmektedir. Birim veya zaman etkilerin etkili
oldugu anlasildiktan sonra sabit etkiler ve tesadiifi etkiler

tahmin analizleri yapilmistir. Ardindan bu etkinin sabit mi
yoksa rassal mi oldugunu belirlemek i¢in Hausman testi
yapilmistir. Hausman testi sonuglarina gore tesadiifi
etkilerin gecerli oldugunu sdyleyen HO hipotezi
reddedilerek, Model 1°de oldugu gibi ekonomik 6zgiirliik
alt bilesenleri i¢in kurulan modelde de sabit etkiler
modelinin daha uygun oldugu sonucuna varilmaistir.

Tablo 7: Ekonomik Ozgiirliikk Alt Bilesenleri igin Kurulan Modelde Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Temel Varsayim Testleri Test Ad1 Test Istatistigi Olasilik Degeri
Degisen Varyans Degistirilmis Wald Testi (2000) 24.84 0.25

Durbin — Watson (1982) 1.786
Otokorelasyon Baltagi-Wu LBI (1999) 1.885
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Tablo 7°de ekonomik 6zgiirliik alt bilesenleri i¢in kurulan
modele iliskin temel varsayim testleri bulunmaktadir.
Yapilan testler sonucunda modelde degisen varyans sorunu
ile karsilagilmamis, ancak yine otokorelasyon sorunu ile
kargilagilmig ve Model 1°de oldugu gibi Arellano, Froot ve
Rogers sabit etkiler “Direngli Standart Hatalar (Robust)”
tahmin yontemi ile analiz yapilmistir.

Tablo 6’daki Arellano(1987), Froot(1989) ve Rogers(1993)
Tahmincisi ile elde edilen sonucgalara bakildiginda; anlaml
cikan degiskenlerden miilkiyet haklari (MH) bileseninde
meydana gelen %]1°lik bir artis DYY girislerini %0.28
azaltttigi  bulunmugtur.  Hikiimet bitinligi (HB)
bilesenindeki (yolsuzluk olmamasi) %1’lik arti, DYY
girislerinin GSYIH icerisindeki paym % 0.36 oraninda
artirmaktadir. Vergi yiikii (VY) bileseni ile DYY arasinda
beklenilen aksine negatif bir iliski tespit edilmistir. Buna
gore, vergi yiikii degiskeninde meydana gelen %]1°lik bir
artis, DYY’yi %1.51 oraninda azaltmaktadir. Kamu
harcamalarinda (KH) bileseninde meydana gelen %1°’lik
bir artis, DYY’yi %0.49 oraminda artirmaktadir. Is
ozgiirliigii (10) bileseni ile DYY arasinda istatistiki olarak
anlamli ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Is 6zgiirliigii
puaninda olusan %1°lik bir artig DYY’yi %0.56 oraninda
azaltmaktadir. Yatirim 6zgiirliigii (YO) bileseni ile DYY
girisleri arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Yatirim 6zgiirliigii degiskeninde meydana gelen %1°lik bir
artis, DYY girislerinin GSYIH igerisindeki paym %0.35
oraninda artirmaktadir. Kisi basma diisen GSYIH, tipki
ekonomik o6zgiirlik genel puani i¢in modelde oldugu gibi
DYY girislerini pozitif etkilemektedir. Kisi basina GSYIH
degiskeninde meydana gelen %1’lik bir artis, DYY
girislerini  %0.89  oraninda  artirmaktadir.  Parasal
ozgiirliikler (PO) ve ticaret dzgiirliikleri (TO) bilesenleri ile
DYY girisleri arasinda istatistiki olarak bir iligki
bulunamamustir.

5. Sonuc ve Oneriler

Ozellikle gelismekte olan iilkelerin yasadig1 sermaye kitlig
sorunu, bu {ilkelerin gelismesinin ve biiylimesinin
oniindeki en onemli engel olarak goriilmektedir. Sermaye
kitlig1 sorunu yasayan iilkeler tarafindan dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) diger alternatif araglara gore avantajl
Ozellikleri nedeniyle daha fazla tercih edilmektedir. Bu
nedenle {ilkeler DYY’yi kendi iilekelerine g¢ekecek
politikalar konusunda yarismaktadirlar. Ulkelerin yabanci
yatirimel igin uygun yatirim iklimi olusturup olusturmadig:
ise bir¢ok faktore baglidir. Uzun donemde firmanin
karliligin1 etkileyecek tiim faktorler yatirimeimnin yatirin
yaplp yapmama ve lilke se¢imi kararlarinda etkili hale
gelir. Yatirim yapilacak iilkedeki pazar ve piyasa kosullari,
gelismis altyap1 ve rekabet ortaminin varligi, yolsuzlukla
etkin miicadele edilip edilmedigi, iilkenin liberal ve 6zgiir
ticarete verdigi onem, llkedeki biirokratik ve kurumsal
kalite, piyasalara yapilan kamu miidahaleleri, finans ve
bankacilik alanlarinin bagimsizligi, iilkenin yatirimcilara
sagladig1 vergi kolayliklari, tesvik politikalari, is ortami
gibi birgok faktdr yatirnmemin yatirim karari tizerinde etkili

hale gelmektedir. Bir iilkenin tiim bu gdostergelerdeki
goreceli konumu DYY g¢ekme konusundaki rekabetci
giicliniin de belirleyicisi olacaktir. Bu dogrultuda ¢aligmada
dogrudan yabancit yatinm ile ekonomik Ozgiirliikler
arasindaki iliski 1996-2006 donemi ve 125 iilke i¢in hem
ekonomik 6zgiirliik genel puani igin hem de alt bilesenleri
i¢in ayr1 ayri1 analiz edilmistir.

Sonuglar genel olarak degerlendirildiginde; hem EO
(ekonomik ozgiirliik ortalama puani) hem de GSYIHkb
degiskenleri istatistiki olarak %1 6nem diizeyinde anlamh
ve katsayilar beklentilere uygun olarak pozitif ¢ikmistir.
Ekonomik 6zgiirliik puaninda meydana gelen %1°lik artis,
DYY girislerinin GSYIH igerisindeki paymi %0.52
oraninda artirmaktadir. Bu sonug ilkelerin daha fazla
DYY’yi kendi ilkelerine g¢ekebilmek icin ekonomik

Ozgiirliik  siralamasinda  kedilerini  Gst basamaklara
tagtyacak  reformlar1t  gerceklestirmeleri  gerektigini
gostermektedir. Alt bilesenler igin yapilan analizlerde;
hiikimet  bitinligi  (yolsuzluk  olmamasi), kamu

harcamalari, yatinm ozgiirliigi ve GSYIH ile DYY
arasinda beklenildigi gibi pozitif bir iliski bulunmustur. Bu
sonuglar literatiirdeki  birgcok c¢aligmayla paralellik
gostermektedir ve onlar1 destekler niteliktedir. 1hmal
edilmis degisken sapmasini engellemek kullanilan kisi
basina diisen GSYIH hem ekonomik 6zgiirliikk genel puani
hem de her bir alt bilesen i¢in kurulan modellerde anlaml
ve pozitif etkiye sahip oldugu bulunmustur. Ekonomik
biliylime bir taraftan yeni yatirim firsatlaria yol agarken,
diger yandan yatirimci agisindan da ev sahibi iilkedeki
pazar ve talep kosullarini yansitan en iyi gostergelerden
birisidir. Bu nedenle istikrarli bir biiylime oranina sahip
olmak daha fazla DYY ¢ekebilmek i¢in olduk¢a 6nemli bir
faktordiir. Bu agidan 6zellikle de sermaye kitligi sorununu
asmak isteyen gelismekte olan dtlkeler igin istikrarl
biliylime oranlart daha da 6nemli hale gelmektedir.

DYY gittigi bir lilkeye sadece sermaye yetersizligini telafi
etmek anlaminda degil; teknoloji transferi, katma deger
yaratma, yeni istihdam yaratma, verimliligi arttirma,
ihracat potansiyellerini arttirma gibi birgok kanal
araciligiyla faydalar sunmaktadir. Elde edilen bulgulara
gore; ekonomik Ozgiirliikler; yolsuzluk algisi, kamu
harcamalari, parasal Ozgiirliik, ticaret 6zgiirliigli, finansal
ozgiirlik ve yatirim 6zgiirligii yabanci yatirimceilar igin
onemli gostergelerdir. Daha fazla yatirnm ¢ekmek isteyen
iilkeler; yolsuzluk ve riigvetden armndirilmis, finansal
piyasalara miidahalenin az oldugu ve serbest piyasa
kosullarinin benimsendigi, kamu harcamalarmin verimli ve
etkili sekilde piyasalara kanalize edildigi, diisiik enflasyon
ve istikrarli ekonomik biiyiime oranlari ile daha giivenli bir
ekonomik ortamin olusturuldugu, ticarette sinirlama,
kisitlama, kota ve engellerin olmadig1 ve 6zellikle giimriik
vergilerinin caydirict olmadig bir yatirim ortami yaratarak,
yatirnmcilarin risk algilarimmi minimum diizeye indirecek
politikalara agirlik vermelidir.
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