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EKONOMIK OZGURLUGUN DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR, GAYRI SAFi
YURTICI HASILA VE VERGI GELIRLERI UZERINDEKI ETKISi: OECD
ULKELERINDEN KANITLAR

THE EFFECT OF ECONOMIC FREEDOM ON FOREIGN DIRECT INVESTMENT,
GROSS DOMESTIC PRODUCT AND TAX REVENUES: EVIDENCE FROM OECD
COUNTRIES
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Bu ¢alismanin amaci, ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan yabanci yatirimlar, gayri safi yurtici hasila (GSYH) ve vergi gelirleri
iizerindeki etkisini arastirmaktir. Degiskenler arasindaki iligkinin test edilmesi igin 1995-2019 donemi temel alinarak 37 OECD
tilkesinden olusan bir veri seti kullanilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin Banerjee ve Carrion-i-Silvestre (2017)
panel esbiitiinlesme testiyle incelendigi ¢alismada, panelin genelinde tiim modellerde egbiitiinlesme iliskisinin oldugu
belirlenmistir. Esbiitiinlesme katsayi tahmin sonuglarina gore ekonomik 6zgiirliik, dogrudan yabanci yatirimlar negatif ve
GSYH’yi pozitif yonde etkilemistir. Ekonomik 6zgiirliiglin vergi gelirleri iizerindeki etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmistir. Konya (2006) ve Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testlerine gére, OECD iilkelerinde
ekonomik ozgiirlilkten dogrudan yabanci yatirimlara, GSYH’ye ve vergi gelirlerine dogru nedensellik iliskilerinin oldugu
goriilmiistiir. Panelin geneli igin ve bireysel olarak elde edilen bulgular, hipotezi kismen desteklerken, bu sonuglarin tim OECD
iilkeleri i¢in genellestirilmeyecegini de ortaya koymustur.
Anahtar Kelimeler: Ekonomik Ozgiirliik, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, GSYH, Vergi Gelirleri, Panel Veri Analizi.
JEL Simflandirma Kodlari: 040, H20, F20, D73.

ABSTRACT

The aim of the study is to investigate the effect of economic freedom on foreign direct investment, gross domestic product
(GDP) and tax revenues. A data set which consistf of 37 OECD countries based on the period 1995-2019 is used to examine
the relationship between variables. In the research, where the cointegration relation between the series is examined with the
Banerjee and Carrion-i-Silvestre (2017) panel cointegration test, it is determined that there is a cointegration relationship in all
models throughout the panel. According to the cointegration coefficient estimation results, economic freedom affected foreign
direct investments negatively and GDP positively. The effect of economic freedom on tax revenues is positive but statistically
insignificant. According to the panel causality tests of Konya (2006) and Dumitrescu and Hurlin (2012), in OECD countries it
is observed that there are causality relations from economic freedom to foreign direct investments, GDP and tax revenues.
While the findings of the panel and results obtained on individual basis partially support the hypothesis, it also revealed that
these results cannot be generalized to all OECD countries.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

This study aims to examine the impact of economic freedom on foreign direct investments, GDP and tax revenues by taking
the period between the years of 1995-2019 as basis and using a data set consisting of 37 OECD countries. The main argument
of this study, examining the relationship of economic freedom with foreign direct investments, GDP and tax revenues, is based
on the theoretical perspective which argues that increasing economic freedom will reduce risks and uncertainties and facilitate
capital inflows to the target country, increased capital inflow will have a positive impact on production, investment and GDP,
and this will increase the tax revenues of the government. The basic hypotheses established in accordance with this theoretical
perspective are that a relatively higher level of economic freedom will increase foreign direct investment inflow, GDP and tax
revenues. In order to test the hypotheses, models were created by reviewing the theoretical and empirical literature, and the
study was completed by conducting analysis over models.

Design/methodology/approach:

In the study, initially the existence of cross-section dependence among the countries forming the panel, was examined by means
of Breusch and Pagan (1980) LM test, Pesaran (2004) LM test, Pesaran (2004) LM/, test, Pesaran, Ullah and Yamagata (2008)
LM, test and Baltagi, Feng and Kao (2012) LMp, test. The homogeneity of the slope coefficients was analyzed with the
Swamy (1970) Delta Test (A) and Pesaran and Yamagata (2008) Corrected Delta Test (A4 ;). The stability of the series was
examined with the Pesaran (2007) CADF test. The existence of the cointegration relations was examined with the second
generation cointegration test of Banerjee and Carrion-i-Silvestre (2017), which takes the cross-section dependence into account
and can give results for each cross-section and the overall panel. Estimation of cointegration coefficients was estimated by
Pesaran (2006) CCE and CCEMG methods. The causality relationships between the series were examined with the help of the
Konya (2006) SUR causality test, which takes the cross-section dependence into account and can give the results for each
cross-section, and the Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality test, which can give the results of the panel in general.
Findings:

In the study examining the cross-section dependence, it was found that there was a cross-section dependence between OECD
countries in the tests conducted for both series and models. According to the homogeneity test results, it was decided that the
slope coefficients of all models were not homogeneous in all models. In the study where the stability of the series was examined
with the Pesaran (2007) CADF and CIPS tests, it was observed that some series were stable at the level for the countries and
some series were stable at the first difference in the CADF test. According to the CIPS test, it has been determined that all
series are not stable at the level and become stable at the first difference 1(1). In the study, according to the results obtained
from the second generation cointegration test of Banerjee and Carrion-i-Silvestre (2017), which can give the results of each
cross-section and the overall panel, a cointegration relationship was found between the series in the models and in some of the
countries in terms of individual results. According to the cointegration coefficient estimations made by Pesaran (2006) CCE
and CCEMG methods, it is observed that the economic freedom affects foreign direct investments negatively and GDP
positively in general in the panel. When the individual results were considered, evidence has been obtained that the effects of
economic freedoms on foreign direct investment, GDP and tax revenues may differ. The findings of the study, in which the
causality relations between the series were examined with the help of Konya (2006) SUR and Dumitrescu and Hurlin (2012)
panel causality tests, it was found that there were causality relations from economic freedom to foreign direct investments,
GDP and tax revenues in most of the countries and throughout the panel.

Conclusion and Discussion:

In contrast with the results in the literature, the findings obtained from this study have shown that the assumption arguing that
more economic freedom can activate the economic growth process through foreign direct investment, expand the volume of
economic activities and increase the tax revenues of the state cannot be generalized. According to these findings, factors such
as a well-established legal system protecting the property rights, monopoly rights, high commercial profits, competitive
conditions, hidden income distribution through transfer pricing, and low- cost labor despite the strengths of economic freedom
such as free markets and efficiency of regulation, determines the trends in investment and production activities. At this point,
policy makers and practitioners in OECD countries, which mostly send foreign direct capital abroad, should evaluate their
strengths and weaknesses in attracting foreign direct investments that have the potential to expand the production capacity of
the economy and increase the financial revenues of the state and ensure the feasibility of policies that will increase investment.
Otherwise, the trend in investment and capital inflows will not change, the capital inflow to the target country will decrease
and the production activities of local investors will take place outside the country over time as the probable outcome. However,
in the study, considering the result that the changes in economic freedom are the cause of the changes in foreign direct
investments, GDP and tax revenues, it is clear that this result should be taken into account by policy makers in terms of ensuring
investment in the production capacity of the economy, creating income growth and increasing the tax revenues of the state.
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1. GIRiS
Ozgiirliigiin, ekonomik aktdrlere genis bir ekonomik firsat yelpazesi yarattigi anlayisi ve ekonomik biiyiime ile
kalkinma iizerindeki 6nemli rolii, John Locke ve Adam Smith’e dayanan uzun bir gelenekten gelmektedir (Egger
ve Winner, 2004). Bireysel amaglara ulagsmak ve toplumsal faydayr artirmak, ancak 6zgiirliik kosullarinin ve
ilkelerinin var olmastyla miimkiin olmaktadir. Ozgiirliigiin var oldugu yerde yatirim ve iiretim firsatlari, farkli
birey ve ekonomik birimler i¢in 6nemli diizeyde esit hale gelmektedir. Piyasanin kesif siireci olarak ifade edilen

bu durum (Hayek, 1979), bireyler ve diger ekonomik birimler i¢in esit rekabet kosullar1 yaratarak ¢ikt1 diizeyinin
yiikselmesine, biiyiime ile kalkinmanin saglanmasina ve genel refahin artigina katkida bulunur.

Ekonomik olarak 6zgiir bir toplumda 6zel miilkiyetin korunmas: ve s6zlesmelerin uygulanmasinin saglanmasi,
devletin temel islevidir. Sayet devlet, 6zel miilkiyeti koruyamadiginda veya goniillii miibadeleyi sinirlayan
kisitlamalara bagvurdugunda ekonomik o6zgiirliigiin ihlal edilmesi kaginilmaz olacaktir. Ticari faaliyetleri
kisitlayan, islem maliyetlerini yiikselten, miilkiyet haklarini zayiflatan ve sonug olarak risk ile belirsizlik yaratan
bdylesi bir yapida ticari faaliyetlerden elde edilen kazanglar diisecek ve bireylerin liretken faaliyetlerde bulunma
istekleri azalacaktir (Haan ve Sturm, 2000). Hedef iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz
etkileyen bu geligsmeler, sermaye birikimini uzun vadede azaltabilecektir (Roy ve Mandal, 2012). Teknoloji
transferi de dahil olmak {izere sermaye birikimi, yatirim ve iiretim faaliyetlerindeki daralma ise ¢ikti1 diizeyini ve
uzun vadeli bitylime beklentilerini diigiirecektir. Buna kargin artan ekonomik 6zgiirliik, risk ve belirsizlikleri
azaltip hedef iilkeye daha fazla dogrudan yabanci yatirim girisini saglayabilecektir. Ekonomik 6zgiirliigiin,
dogrudan yabanci yatirimlar kanaliyla iktisadi ve ticari faaliyetlerin hacmini genisletip ekonomik biiyiime siirecine
islerlik kazandirmasi, devletin vergi gelirlerini artirabilecektir.

Burada temel soru, artan ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan yabanci yatirim kanaliyla ekonomik biiylime siirecine
islerlik kazandirabilecegi, iktisadi ve ticari faaliyetlerin hacmini genigletip devletin vergi gelirlerini artirabilecegi
varsayimin genellestirilip genellestirilmeyecegidir. Ciinkii ekonomik 6zgiirliigiin daha yiiksek oldugu ortamlarda
biiyiik 6l¢iide diigen risk ve belirsizlikler yatirimeilari cesaretlendirebilirken (Gwartney ve Lawson, 2004; Savasan
ve Dursun, 2006), diger taraftan diisiik ticretler (Chakrabati, 2001), transfer fiyatlandirmasi (Choi vd., 2020), tekel
haklar1 ve vergilerin de dahil oldugu kapsamli yatirim ayricaliklar1 da yatirimeilar cezbetmektedir. Dolayisiyla
ekonomik biiylime ve kalkinma siirecinde ekonomik 6zgiirliigiin rolii iilke gruplart agisindan farklilagsabilmekte ve
ekonomik 6zgiirligiin yatirim, bitylime ve vergi gelirleri iizerindeki olumlu etkisinin aksine farkli sonuglarin da
gozlemlenmesi muhtemel olmaktadir. Bu baglamda c¢aligmada, liberallesme senaryolarini benimseyen ve gorece
olarak daha yiiksek ekonomik o6zgiirlige sahip OECD iilkelerinde ekonomik &zgiirliigiin dogrudan yabanct
yatirrmlar, GSYH ve vergi gelirleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Literatiirde ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan
yabanci yatirimlar ve ekonomik bilyiime lizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalarin yapildigi, ancak ekonomik
Ozgiirligiin vergi gelirleri iizerindeki etkisini inceleyen c¢aligmalarin ise daha smirlt oldugu goriilmektedir. Bu
kosullar altinda ileri panel veri analizi yontemleri ile yapilan aragtirmada, hem ¢ogunlugu gelismis AB {iyesi olan
OECD iilkelerinin ¢alisilmast bakimindan hem de ekonomik &6zgiirliik ile vergi gelirleri iliskisini konu edinen
¢alismalarin simirliligi bakimindan literatiire katkida bulunulmasi amaglanmustir.

Bu c¢alisma, yiikselen ekonomik ozgiirligiin risk ve belirsizlikleri azaltarak hedef ilkeye sermaye girisini
kolaylagtiracagi, artan sermaye giriginin liretim, yatirnrm ve GSYH’yi olumlu etkileyecegi ve bunun ise devletin
vergi gelirlerini artiracagl yoniinde olusturulan temel varsayima dayanmaktadir. Bu temel varsayimi test etmek
amaciyla giristen sonraki boliimde, oncelikle ekonomik &zgiirliigiin dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik
biiyiime ve vergi gelirleri ile iliskisi teorik ¢ercevede ele alinmustir. Ugiincii boliimde, seriler arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik literatiir sonuglart 6zetlenmistir. Dordiincii boliimde veri seti, model ve yontem agiklanmistir.
Besinci boliimde ise olusturulan modeller iizerinden yapilan analiz sonuglarina yer verilmistir. Caligma, sonug ve
politika onerilerinin sunuldugu kisim ile tamamlanmigtir.

2. TEORIK CERCEVE

Oldukca genis bir kavram olan, birgok faktdr ekseninde sekillenen ve kisisel miilkiyet anlayisina dayanan
ekonomik 6zgiirliik, bireylerin bagkalarinin haklarina miidahale etmeksizin kendi hayatlarimi sekillendirmek i¢in
zamanlarini, yeteneklerini ve miilkiyetlerini nasil kullanacaklarina karar verme imkan1 tanimaktadir. Bu anlamda
bireysel secim, goniillii degisim, serbest piyasa ve agik¢a tanimlanmis miilkiyet haklar1 ekonomik 6zgiirligiin
temel taglarini olusturmaktadir. Ekonomik 6zgiirliik mevecut oldugunda, bireyler tercihlerinde 6zgiir olmakta ve
siyasi siire¢ veya bagkalarinca engellenmemektedirler (Gwartney vd., 2020, s. 1).
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Ekonomik, mali, siyasi ve sosyal yapiyr onemli diizeyde etkileme potansiyeline sahip ekonomik o6zgiirliik
endeksinin uluslararasi diizeyde 6l¢iilmesi ve tanimlanmasi iglemleri, 1986 yilinda baglamistir (Cole, 2005, s. 102).
Ekonomik 6zgiirlilk; hukukun iistiinliigii (milkiyet haklari, yolsuzluktan uzaklik, yarginin etkinligi), devletin
biiytikligii (kamu harcamalari, vergi yiikii, mali saglamlik), diizenlemelerin verimliligi (is yapma ozgirligi,
isgiicii 0zglirliigl, parasal 6zgiirliik) ve serbest piyasa (ticaret 6zgiirliigi, yatirnm 6zgiirliigii, finansal 6zgiirliik)
gibi dort farkli kategori ve on iki alt faktdre dayali olarak lgiilmektedir. Olgiilen bu endeksin sistematik olarak
yaymlanmast ise 1995°te baslamistir (The Heritage Foundation, 2020). Ekonomik 6zgiirliiglin gelisim siireciyle
ilgili bu bilgiler, ekonomik biiylimenin ve refahin temellerini agiklayan ekonomik &zgiirligiin 6lciilmesi ve
tanimlanmasi islemlerinin kisa bir ge¢mise sahip oldugunu gostermektedir. Ancak ekonomik kalkinma igin
Ozglirliglin hayati roliinii vurgulayan gelenegin cok eskiye dayandigimi belirtmek miimkiindiir. Nitekim
demokrasinin temel fikirlerini diizenleyen John Locke ve liberal diisiincenin savunucusu Adam Smith, 6zgiirliigiin
ekonomik aktorlere genis bir ekonomik firsat yelpazesi yarattigini belirtmislerdir (Egger ve Winner, 2004, s. 271).
Bu anlamda ekonomilerde serbest ticaret, serbest piyasa ve diisiik diizeyde kamu miidahalesi gibi ilkeler uzun bir
slire benimsenmistir.

Smith’in ekonomik biiyiime tablosunda, 6zgiirliigiin hayati roliinii vurgulayan gelenekte serbest ticaret, miilkiyet
haklar1 ve minimum diizeyde kamu miidahalesi s6z konusudur. Bu kapsamda giderek artan iiretkenlik ve yliksek
¢ikt1 diizeyine yol acan faktor ise siiphesiz yatirim siirecidir. Yatirnmlardaki genisleme ise kisisel ¢ikar tarafindan
motive edilen bireysel eylemlerin bir iriinii oldugu yoniindedir. Diger bir ifade ile ekonomik biiyiime siirecine
islerlik kazandiran, {iretim yapisini iyilestiren ve yatirim kapasitesini genigleten unsur, girisimcinin kendi faaliyet
alaninda gostermis oldugu bireysel ¢abasidir (Grieve, 1983, s. 43-44). Bu anlamda bireysel ve ekonomik
Ozglirligiin temellerini olusturdugu piyasa ekonomisi uzun siire yogun bir sekilde tartisilsa da bu tartismanin
esasinda giiniimiizde ¢oziildiigli ve Smith’in piyasa ekonomisi anlayisinin, uluslarda zenginlik yaratma
kabiliyetine dair erken 6ngorisiiniin dogru oldugu kamtlanmistir (Berggren ve Nilsson, 2020, s. 187). Dolayisiyla
ekonomik 6zgiirlikk endeksinin 6l¢iilmesi ve tanimlanmasinda, Smith’in “Uluslarin Zenginligi” adli eserinde yer
alan tanimlamalarin kullanildig1 goriilmiistiir (Oztiirk ve Uzlasir, 2019, s. 351). Bu durum ayn1 zamanda, genis
tabanli uygulanan miilkiyet haklarinin uzun dénemde ekonomik biiylimenin nedeni oldugu goriisiinden de
kaynaklanmig (Acemoglu vd., 2005) ve ekonomik 6zgiirliigiin, yatirim ile iiretim hacminin geniglemesinde ve ¢ikt1
diizeyinin artmasinda kritik bir 6neme sahip oldugunu gdstermistir.

Genis anlamda bir iilkenin kurumsal yapimin kalitesini gosteren ekonomik 6zgiirliik, firmalarin ekonomik iglem
maliyetlerini azalttig1 gibi dogrudan bir sekilde firmalarin maliyet fonksiyonlarina girmektedir (Egger ve Winner,
2004, s. 272). Bu anlamda daha yiiksek diizeyde bir ekonomik 6zgiirliikk, potansiyel yatirimecilar igin iilke
cekiciligini artirmakta (Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003, s. 529) ve hedef iilkeye yatirim girisini
kolaylagtirabilmektedir. Bu yatirim siiphesiz, portfoy yatirimlari diginda kalan dogrudan yabanci yatirimlar olarak
on plana ¢ikmaktadir. Bir ekonomide yerlesik bir kisinin veya sirketin, baska bir ekonomide bir isletme kurmak,
satin almak veya bir isletmeye ortak olmak amactyla yaptigi sinir Gtesi sermaye yatirimi olarak ifade edilen
dogrudan yabanci yatirim (Sudha, 2013, s. 175), hedef iilkelerdeki birgok faktdrden etkilenmektedir. Ucuz isgiici,
hedef iilkeler tarafindan sunulan 6zel yatirim ayricaliklari, diisiik {iretim maliyetleri, esnek yasal diizenlemeler,
distik vergi yiikii, transfer fiyatlandirmasi, hammadde, rekabet kosullari, ulasim olanaklari ve tekel haklart gibi
unsurlar dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen faktorler olarak belirtilebilir. Bu faktérlerden biri de risk ve
belirsizlikleri dnemli dl¢iide azaltan ekonomik 6zgiirliiktiir. Burada yatirimlar, biiyiik 6l¢iide risk ve belirsizlikleri
azaltan yiiksek ekonomik 6zgiirliik ekseninde sekillenmekle birlikte ekonomik 6zgiirliigiin gorece olarak yiiksek
olmadig tilkelerde tekel haklari, diigiik iiretim maliyetleri, transfer fiyatlandirmasi, rekabet kosullar1 ve ucuz
isgiicli ekseninde de sekillenebilmektedir. Ancak belirtmek gerekir ki ekonomik &zgiirliigiin yiiksek ve risk ile
belirsizliklerin diisiik oldugu ortamlar, yatirnmcilart daha ¢ok cezbetmektedir (Rabushka, 1991; Gwartney ve
Lawson, 2004).

Daha yiiksek diizeyde ekonomik 6zgiirliikk, sermaye piyasalarini daha aktif hale getirerek hedef iilkeye yatirim
girisini kolaylastirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirrmin verimlilik kazanimlari, teknoloji transferi, yonetim
teknikleri, yerel piyasada teknik bilgi birikimi, sermaye birikimi ve yoneticilik yetilerinin gelismesindeki rolit
dikkate alindiginda (Herzer, Klansen ve Nowak-Lehmann, 2008, s. 793-794; Azman-Saini vd., 2010, s. 1079)
bunun, iiretim ve yatirirm hacminin genislemesine bagli olarak istihdam olanaklarmin saglanmasina yardimeci
oldugu belirtilebilir (Sudha, 2013, s. 175). Ciinkii ekonominin iiretim kapasitesine yatirim yapan yurtdisi kaynakli
sermaye girislerinin (Roy ve Mandal, 2012, s. 414) tiretim hacmini genisletmesi ve biiylime ile uzun donemli bir
iligkiye sahip olmasi (Sagdi¢, Yildiz ve Sayin, 2020) beklenen bir sonug olmaktadir. Teorik olarak bu goriis iiretim,
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yatirrm ve biliylimeyi tesvik etmede teknolojideki, verimlilikteki ve iiretkenlikteki iyilesmelerin 6nemini
vurgulayan biiylime teorisindeki gelismelerle desteklenmektedir. Bu anlamda yabanci firmalar tarafindan
kullanilan ileri teknoloji ve ydnetim uygulamalarinin sirayet etkisi yoluyla hedef iilkede teknik ilerleme oranim
artirdig1 varsayilmaktadir. Boylesi bir yapida bilgi yayilimi, yerel firmalarin yabanci firmalar tarafindan kullanilan
bazi teknolojileri kullanmalarina, sonug olarak verimlilik ve biiyiime iizerindeki etkisinin bu sekilde ortaya
cikmasina imkan tanimaktadir (Lim, 2001, s. 3). Ekonomik 6zgiirliigiin biiylimeyi dogrudan yabanci yatirim
kanaliyla etkiledigi g6z oniine alindiginda (Corbi, 2007, s. 517), daha yiiksek ekonomik 6zgiirliik diizeyine sahip

tilkelerin yabanci yatirimcilar igin daha cazip olacagi (Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003, s. 530) tezinin kabul
edilebilirligi artmaktadir.

Ekonomik 6zgiirliik ve dogrudan yabanci yatirim iliskisinin sekillenmesi ve igsel biiylime modellerinin ortaya
cikmasiyla birlikte, beseri ve fiziki sermaye yatirimlari ile kurumlarin uzun vadeli ekonomik biiylime iizerindeki
rolii daha belirginlesmistir (Borensztein vd., 1998, s. 116-118; Carlsson ve Lundstom, 2001, s. 3). Bu siiregte
yatirim girisini kolaylastiran ve uzun vadeli bir ekonomik bilyiimeyi tesvik eden ekonomik 6zgiirliigiin yatirimeilar
i¢cin 6nemli bir kistas olmasi, yabanci sermayeyi kendi iilkelerine ¢ekebilmek i¢in gelismis ve gelismekte olan pek
cok iilkenin bu noktada yasal, yapisal ve kurumsal diizenlemelere gitmesini zorunlu kilmistir. Sonug olarak kiiresel
diizeyde dogrudan yabanci yatirim girisleri nemli diizeyde artms; 1982°de 57 milyar $ seviyesinde olan dogrudan
yabanci yatirim girisi 2000°de 1.2 trilyon $ (Azman-Saini vd., 2010, s. 1079), 2015’te ise 2 trilyon $ seviyesine
cikmistir. 2016°dan itibaren diisiise gecen dogrudan yabanci sermaye girigleri 2019 yilinda 1.5 trilyon $’a kadar
gerilemistir. Kovid-19 salgiminin yarattig1 belirsizlik ve kiiresel yatirim politikalar1 nedeniyle 2020 yilinda bu
rakam, 859 milyar $ olarak ger¢eklesmistir (UNCTAD, 2021, s. 1).

Ekonomik 6zgiirliiglin, dogrudan yabanci yatirim girisini kolaylastirdigi ve bunun da GSYH’yi olumlu etkiledigi
yapilan ¢aligmalarla genel olarak desteklenmistir (Barro, 1997; Gwartney ve Lawson, 2004; Azman-Saini vd.
2010). Bu durum esasinda, ekonominin iiretim kapasitesine yapilan yatirimlarin, sermeye birikimi ve bilgi yayilim1
kanaliyla iktisadi ve ticari faaliyetlerin hacmini genisleterek uzun vadeli bir ekonomik biiylimeyi tesvik edecegi
goriisiine dayanmaktadir (Herzer vd., 2008, s. 794). Ancak literatiirde bu olumlu iligskinin aksine farkli sonuglar da
elde edilmistir. Ornegin, yerel piyasalarin diizgiin isleyememesi ve yerel yatirimcilarin iiretkenliklerini artiracak
piyasa ile kurumsal yapmin olmamasi gibi nedenler Latin Amerika iilkelerinde yerel sirketlerin yabancilara
satiginda belirleyici birer faktor oldugu tespit edilmistir (Hausman ve Fernanzed-Arias, 2001). Benzer sekilde
finansal kriz donemlerinde yasanan likidite kaynakli sorunlar, yabanci firmalarin yerel firma satiglarindan
yararlandiklar1 (Krugman, 2000, s. 44-46) ve bu kosullar altinda birlesme ile devralma seklinde gerceklesen
dogrudan yabanci yatirimlarin hedef iilke ekonomilerinde sermaye stokunu artirmadigi belirtilmistir. Bunun temel
dayanag, birlesme ile devralma durumlarinda sermayenin sadece el degistirdigi (Agosin ve Mayer, 2000, S. 2-3)
ve varliklarin satisindan elde edilen gelirin 6zellikle tiiketime yonelmesi durumunda sermaye stokunun
olusmayacagi ve biiyiimeye uzun vadeli bir katki saglamayacagi seklinde agiklanmistir. Ayrica dogrudan yabanci
yatirimlarin, yerel yatirimceilar igin yatirim firsatlarini engellemesi durumunda da hedef iilke ekonomilerinin fiilen
zarar gorebilecegi belirtilmistir (Herzer vd., 2008, s. 794). Bu olumsuzlugun nedeni ise yabanci yatirimcilara
yonelik 6zel yatirim avantajlar ve tesviklerin yabanci yatirimeilarin marjinal maliyetlerini diistirdiigli ve bunun
ise eksik rekabet giicii ile Uretim yapan yerel yatirimcilarin iiretkenliklerini olumsuz etkiledigi seklinde
aciklanmistir (Aitken ve Harrison, 1999, s. 607).

Ekonomik 6zgiirliigiin alt faktorlerinden birinin vergi yiikii (The Heritage Foundation, 2020) oldugu dikkate
alindiginda, bu dogrultuda hedef iilkelerde ekonomik 6zgiirliik ve vergi gelirleri iligkisi de 6n plana ¢ikmaktadir.
Ciinkii yatirimer birimlerin bakis agisina gére ekonomik 6zgiirliik ile vergiler arasinda bir denge iliskisi var ve
hedefilkelerdeki diisiik vergi yiikii gibi avantajlar ile yiiksek vergi yiikii gibi dezavantajlar yatirimin yapilmasinda
belirleyici olmaktadir (Egger ve Winner, 2004, s. 272). Bu kapsamda birgok iilke, dogrudan yabanc1 yatirimlarin
oniindeki engelleri azaltmak adina vergileri de kapsayan 6zel yatirim ayricaliklarini 6nemli bir politika araci olarak
kullanmislardir (Herzer vd., 2008, s. 793). Buradaki temel anlayis, dogrudan yabanci yatinm ¢ekmek isteyen
iilkelerin vergi gibi onemli bir mali aragla diger lilkelere karsi rekabet {istiinlii§ii elde etme diisiincesine
dayanmaktadir. Ekonomik 6zgiirliik, liberallesme ve kiiresellesme senaryolarinin saglamis oldugu bu imkanlar,
sermaye hareketleri ve vergi gelirleri arasinda nedensellik iligkisini ortaya ¢ikarmig (Odabas, 2016, s. 17) ve
ekonomik ozgiirliik ile vergi gelirleri iligskisinin ¢ok boyutlu bir bakis agis1 ile degerlendirilmesini gerekli kilmustir.
Daha yiiksek seviyede ekonomik 6zgiirliik, sermaye girisini kolaylastirarak ve iilke yatirirm hacmini genisleterek
ekonomik bilylime siirecine katki saglayabilmektedir. Ekonomik bilyiime ise vergi gelirlerinin artisinda itici bir
gii¢ olmaktadir. Diger bir ifade ile ekonomik 6zgiirliigiin yaratig1 uygun yatirim ortami ve daha tiretken ekonomik
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faaliyetler, daha yiiksek vergi gelirleriyle sonuglanabilmektedir (Alabede, 2018, s. 610-611). Boylesi bir durumda
ekonomik dzgiirliik ve vergi gelirleri iliskisi daha da belirginlesmekte, artan ekonomik 6zgiirliik diisiik vergi yiikii
ve devletin ekonomide diisiik pay sahipligini gerekli kildigindan, daha diisiik vergi kacak¢iligi da miimkiin

olabilmektedir (Islam vd., 2020, s. 1-2). Bu durum, ekonomik 6zgiirliigiin {iretim ve yatirnm kanaliyla vergi
gelirlerini etkiledigi gibi vergi kagak¢iligini azaltarak vergi gelirleri performansini da artirdigini gostermektedir.

Literatiirde ekonomik 6zgiirliigiin, vergi gelirleri lizerinde olumlu etkiler yarattigina iliskin genel bir kan1 vardir.
Ancak ekonomik 6zgiirliikk, uzun vadede ekonomik biiylime siirecine katki saglayabilecek dogrudan yabanci
yatirimlar i¢in gerekli olmasina ragmen bazi sektorler i¢in bir risk unsuru olabilir (Savasan ve Dursun, 2006, S.
32). Ornegin iilkeler dogrudan yabanci sermayeyi kendi i¢ piyasalara ¢ekmek igin yatirrmcilara 6zel yatirim
ayricaliklar1 ve vergisel avantajlar saglayabilmektedirler. Bu durum, hedef iilkelerde sermaye stokunu artirarak
iiretim ve yatirim hacminin geniglemesine imkan tanima potansiyeline sahip olmakla birlikte, 6zel yatirim
ayricaliklar1 ve vergisel tesviklerden faydalanan yabanci yatirimcilarin yerel yatirimeilar karsisinda rekabet
tstiinliigli elde etmelerine de neden olabilmektedir. Diger bir ifade ile marjinal maliyetleri diisen yabanci
firmalarin yerel firmalar kargisinda elde ettigi avantajlar, yerel firmalarin yatirim firsatlarini engelleyerek
tiretkenliklerini olumsuz etkileyebilmektedir (Aitken ve Harrison, 1999; Harzer vd., 2008). Transfer
fiyatlandirmasi yoluyla hedef iilkede daha az verginin 6dendigi (UNCTAD, 1999, s. 235), yabanci yatirimcilarin
vergisel avantajlardan yararlandigi ve yerel yatirimcilarin iktisadi faaliyetlerinde daralmanin séz konusu
olabilecegi boylesi bir yapida devletin vergi gelirleri azalabilecektir. Ancak ekonomik &zgiirliik seviyesi ve vergi
gelirleri iliskisini konu edinen c¢alismalarin sinirliligi, bu alanda elde edilen sonuglarla kesin bir kaniya varmay1
giiclestirmektedir.

3. LITERATUR OZETi

Literatiirde ekonomik 6zgiirliik, dogrudan yabanc1 yatirimlar ve biiyiime iliskisini inceleyen bir¢ok ¢aligma vardir.
Buna karsin ekonomik 6zgiirliigiin vergi gelirleri ile olan iliskisini inceleyen literatiiriin daha sinirli oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla bu makale, ileri panel veri analiz yontemleriyle hem genel literatiire katki saglamay1
hem de ekonomik O6zgiirliik ile vergi gelirleri iligkisini konu edinen sinirli sayidaki ¢aligmalardan kaynakli
literatiirdeki boslugu doldurmay1 amaglamaktadir.

Literatiirde ekonomik 6zgiirlilk ve dogrudan yabanci yatirim iligkisini inceleyen Gwartney, Lawson ve Holcombe
(1999), Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) ve Kobeissi (2005), dogrudan yabanci yatirim girisinin olumlu bir
belirleyicisinin ekonomik 6zgiirliikk oldugu sonucuna ulagsmislardir. Barry ve Bradly (1997) ve Lipsey (1999)
ekonomik 6zgiirliiglin alt bilesenlerini kullanarak yaptiklart ¢alismada, ekonomik 6zgiirliiglin alt bilesenlerinin
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde olumlu etkiler yarattigina iliskin sonuglar elde etmislerdir. Ekonomik
Ozgiirligiin dogrudan yabanci yatirim iizerinde olumlu etkiler yarattigin1 gosteren yakin dénem c¢aligmalara
bakildiginda; Savasan ve Dursun (2006), Gwartney (2009), Azman-Saini vd. (2010), Subasat ve Beellos (2011),
Hossain (2016) ve Senalp (2019) tarafindan yapilan galigmalar birer 6rnek olarak gosterilebilir. Bheemul, Rasool
ve Sooreea (2020) 1997-2016 donemini baz alarak 40 Sahra Alt1 Afrika tilkesinden olusan bir 6rneklem igin
yaptiklar1 calismada, ticaret 6zgiirliigiiniin dogrudan yabanci yatirim ¢ekme egiliminde oldugunu gostermistir.
Ancak Sayari vd. (2018) tarafindan, 30 AB iilkesi i¢in yapilan ¢alismada, ekonomik 6zgiirliik ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda literatiirlin aksine sonuglar elde edilmis, ekonomik 6zgiirliik ile yatirimlar arasinda negatif bir
iligkinin varligi tespit edilmistir. Cift¢i ve Durusu-Cift¢i (2021) 1995-2019 dénemini baz alarak ilgili donem
icerisinde en ¢ok dogrudan yabanci yatirim ¢eken tilke grubu veri seti ile yaptiklari calismada, ekonomik 6zgiirliik
ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki nedensellik iligkilerini aragtirmiglardir. Ekonomik 6zgiirliik genel endeksi
ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda zayif nedensellik iliskilerinin bulundugu ¢alismada, ekonomik 6zgiirliik
alt bilesenleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki nedensellik iliskileri daha yogun ¢ikmustir.

Ekonomik 6zgiirliik ve ekonomik biiyiime iligkisini inceleyen ¢aligsmalarin gogunda ekonomik 6zgiirliigiin biiyiime
ile pozitif bir iliski i¢inde oldugu tespit edilmistir. Easton ve Walker (1997), ekonomik 6zgiirliigiin gelir diizeyi
iizerinde belirleyici oldugunu ve Ayal ve Karras (1998) ise ekonomik 6zgiirliigiin toplam faktor verimliligi ve
sermaye birikimi {izerinde olumlu etki yaratarak biiylimeyi artirdigini tespit etmislerdir. Bu alanda Carlsson ve
Lundstrém (2001), Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), Dawson (2003), Corbi (2007) ve Azman-Saini vd. (2010)
tarafindan yapilan ¢aligmalardan da benzer sonuclar elde edilmistir. Gwartney (2009), yiiksek ekonomik 6zgiirliige
sahip tilkelerde kisi bagina diisen gelir seviyesinin de yiiksek olduguna iliskin kamitlar elde etmistir. Hossain (2016)
tarafindan yapilan ¢alisma bulgular1 da ekonomik 6zgiirliigiin biiytimeyi tesvik ettigi belirlenmistir. Akinci vd.
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(2014) ve Govdeli (2018) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise ekonomik 6zgiirliik ile biiyiime arasinda nedensellik
iliskilerinin varligina dair bulgular elde edilmistir. Tas ve Ulusoy (2021), 159 iilke veri seti ve 1995-2014 dénemini
baz alarak ekonomik &zgiirliikk ve kisi bast gelir artigi iligkisini incelemiglerdir. Yapilan ¢aligma sonuglarina gore,
ekonomik 6zgiirliik ile kisi bas1 gelir arasinda pozitif bir iligki bulunmustur. Malanski ve Povoa (2021) tarafindan
yapilan benzer bir diger ¢alismada, 2000-2017 donemi baz alinarak Latin Amerika ve Pasifik Asya’daki
gelismekte olan iilkelerde ekonomik 6zgiirliik ve biiyiime iliskisi incelenmistir. Calismada elde edilen bulgular,
her iki iilke grubunda da daha yiliksek ekonomik 6zgiirligiin kisi bast GSYH artisin1 olumlu etkiledigini
gostermistir. Ancak literatiirde Haan ve Sturm (2000), farkli gelismislik diizeyine sahip 80 iilke i¢in yaptiklart
calismada ekonomik 6zgiirliigiin, tilkelerin belirli bir seviyenin altinda olmalar1 durumunda ekonomik biiyiimeyi
tesvik edebilecegini aksi takdirde bilyiimenin 6zgiirliikten etkilenmedigini belirtmistir. Bununla birlikte Dam ve
Sanl1 (2019) tarafindan yapilan arastirma bulgular1 da ekonomik 6zgiirliik ile biiylimenin negatif bir iligki icinde
oldugunu goéstermektedir.

Literatiirde ekonomik 6zgiirlik ve vergi gelirleri iliskisine bakildiginda, bu iligkiyi inceleyen ¢aligmalarin daha
siirlt oldugu goriilmektedir. Egger ve Winner (2004) gelismis ve gelismekte olan 46 iilkeye ait veri setini
kullanmus olduklar ¢alismada, ekonomik 6zgiirlilk ve vergi gelirleri arasindaki iligkinin pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugunu belirlemislerdir. Dioda (2012) ve Nezhad vd. (2016) tarafindan yapilan benzer
calismalarda ise ekonomik &zgiirliigiin vergi gelirleri ile pozitif bir iliski i¢inde olduguna iliskin kanitlar elde
edilmistir. Alabede (2018) yaptig1 ¢aligmada, ekonomik 6zgiirliik ve ekonomik 6zgiirliigiin alt bilesenlerinin vergi
gelirleri performansi iizerinde olumlu bir etki yarattigini tespit etmistir. Benzer bir diger ¢alismada Tekin, Giiney
ve Sagdi¢ (2018), ekonomik 6zgiirlilk ve vergi kacake¢iligt konusunu incelemistir. 63 {ilke veri setinden olusan
arastirmadan elde edilen sonuglara gore, artan ekonomik 6zgiirliik vergi kacak¢iligini azaltmistir. Kutbay (2020)
ve Bahtiyar ve Odabas (2020) tarafindan yapilan ¢alismalarda da benzer sonuglara ulasilmistir. lgili literatiirde,
farkli tilke gruplari ve farkli donemler baz alinarak yapilan ¢alisma sonuglarinin genellikle benzer ve seriler
arasindaki iligkinin pozitif olmasi, ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan yabanci yatirimlari, ekonomik biiyiimeyi ve
vergi gelirlerini agiklamada gii¢lii bir degisken oldugunu gostermektedir.

4. VERI SETi, MODEL VE YONTEM

4.1. Veri Seti

Bu ¢alismada 37 OECD iilkesinde ekonomik 6zgiirliiklerin (EO), dogrudan yabanci yatirrmlar (DYY), Gayri Safi
Yurtigi Hasila (GSYH) ve vergi gelirleri (VG) iizerindeki etkilerini analiz etmek i¢cin 1995-2019 dénemi temel
almarak kullanilan yillik veriler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Veriler

Veri Birimi Kaynak
Ekonomik Ozgiirliikk Endeksi (EO) Endeks Degerleri (0-100) The Heritage Foundation (2020)
Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY)  Reel, Milyar Dolar ($) The World Bank (2020)
.. 2010 y1l1 sabit fiyatlarryla hesaplanmig
Gayrt Safi Yurtigi Hasila (GSYH) GSYH, Milyar Dolar (§) The World Bank (2020)
Vergi Gelirleri (VG) Reel, Milyar Dolar OECD Revenue Statistics (2020)

Calismada, analizler sonucunda degisen varyans sorunu ile karsilasilma riskinin azaltilmasi amaciyla serilere
logaritmik doniisiim yapilarak analizler gergeklestirilmistir. Caligmada kullanilan EO Endeksi, 1995’ten itibaren
her y1l Heritage Vakfi tarafindan hazirlanan ve iilkelerin ekonomik 6zgiirliiklerini veren bir endekstir. Heritage
Vakfi tarafindan yapilan hesaplamalarda 0-100 arasinda deger alan bu endeks, niteliksel ve niceliksel olmak iizere
toplam 12 faktore dayali olarak Sl¢iilmektedir. Endeks puaninin yiikselmesi, 6zgiirlitk derecesinin artigini ifade
etmektedir (The Heritage Foundation, 2020). DYY, hedef iilkeye $ cinsinden giren net dogrudan yabanci
yatirimlart ifade etmektedir. GSYH, 2010 yili sabit fiyatlarla $ cinsinden hesaplanmig yillik verilerini
gostermektedir (The World Bank, 2020). VG ise $ cinsinden genel yonetim toplam vergi gelirlerinden
olugmaktadir (OECD, 2020).
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4.2. Model

Bu arastirma, yiikselen ekonomik 6zgiirliigiin, risk ve belirsizlikleri azaltarak hedef iilkeye sermaye girisini
kolaylastiracagi, artan sermaye girisinin liretim, yatirrm ve GSYH’yi olumlu etkileyecegi ve bunun ise devletin
vergi gelirlerini artiracagi yoniinde olusturulan kuramsal diisiinceye dayanmaktadir. Belirtilen varsayimlara
dayanan bu ¢alismada ekonomik &zgiirlikklerin (EO) dogrudan yabanci yatirimlar (DY), gayn safi yurtigi hasila
(GSYH) ve vergi gelirleri (VG) tizerindeki etkilerini analiz edebilmek i¢in asagidaki modeller kurulmustur:

Model 1: LnDYY;, = ay + a1 LnEO; + a,LnGSYH;; + €;; (D)
Model 2: InGSYH;, = By + [1LnEO; + B,LnDYY;, + € (2)
Model 3: LnVG;; = §y + 6;LnEO;; + §,LnGSYH;; + e;; 3)

Bu modellerin kurulmasinda ekonomik 6zgiirliikkler temel bagimsiz (agiklayici) degisken, modellerde yer alan
diger degiskenler ise birer kontrol degiskeni (ilave bagimsiz degisken) olarak kullanilmistir. Model (1)’de bagimli
degisken DYY, bagimsiz degiskenler EO ve GSYH iken Model (2)’de bagimli degisken olarak GSYH, bagimsiz
degiskenler olarak EO ve DY'Y kullanilmistir. Model (3)’te ise bagimli degisken VG, bagimsiz degiskenler EO ve
DYY dir. Bu modellerde i; iilkeleri (i = 1, ...,37), t; zamam (t = 1,..,25), €;, €;; Ve e;;; ekonometrik sorunlardan
arindirtlmis hata terimleri serilerini gostermektedir.

4.3. Yontem

Caligsmada ilk olarak paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi, Breusch ve Pagan (1980)
LM testi, Pesaran (2004) LM testi, Pesaran (2004) LM/, testi, Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) LM,q; testi ve
Baltagi, Feng ve Kao (2012) LM, testi yardimiyla incelenmistir. Egim katsayilarinin homojenligi, Swamy (1970)
Delta Testi (A) ve Pesaran ve Yamagata (2008) Diizeltilmis Delta Testi (A4 ;) ile analiz edilmistir. Serilerin
duraganligi, her bir yatay kesite ve panelin geneline ait sonuglar1 verebilen ikinci nesil birim kok testlerinden
Pesaran (2007) CADF testiyle incelenmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin varlig1, yatay kesit bagimliligini gbz 6niinde
bulunduran, her bir yatay kesite ve panelin geneline ait sonuglar1 verebilen Banerjee ve Carrion-i-Silvestre (2017)
ikinci nesil egbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini, yatay kesit bagimliligint géz
onilinde bulunduran, her bir yatay kesite ve panelin geneline ait sonuglar1 verebilen Pesaran (2006) CCE ve
CCEMG yontemleriyle tahmin edilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, yatay kesit bagimliligint géz
oniinde bulunduran ve her bir yatay kesite ait sonuglar1 verebilen Konya (2006) SUR nedensellik testi ve panelin
geneline ait sonuglar1 verebilen Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi yardimiyla incelenmistir.

5. METODOLOJI VE UYGULAMA

5.1. Yatay Kesit Bagimlhihig: Testi

Ulkeler arasinda yatay kesit bagimlihiginin varlig1 Breusch ve Pagan (1980) Lagrange Carpani (LM) testi, Pesaran
(2004) olgekli Lagrange Carpani (LMg) testi, Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilig1 (LMp) testi, Pesaran, Ullah
ve Yamagata (2008) diizeltilmis Lagrange Carpani (LMag) testi ve Baltagi, Feng ve Kao (2012) sapmasi
diizeltilmis Lagrange Carpani (LMp;) testiyle incelenmistir. Breusch ve Pagan (1980) Langrange testlerini
gelistirirken asagidaki panel veri modelini temel almiglardir:

Vit = Q; +ﬂixit + Eits = 1, ...,N,t = 1, ,T (4)

Burada x;;; kx1 boyutundaki agiklayici degiskenler matrisini, a; ve B;; sirasiyla iilkeler i¢in gecerli sabit terim ve
egim katsayilarin1 gostermektedir. N ve T ise sirastyla yatay kesit sayist ve zaman boyutunu ifade etmektedir.
Yatay kesit bagimlilig1 testleri temel olarak ¢;; hata terimleri arasindaki kovaryansa dayanmaktadir. Bu testlerin
hipotezleri asagida belirtildigi sekilde olusturulmaktadir:

Hy:C ov(eit, sjt) = 0, biitiin t'ler ve i # j i¢in, yani tiim i ve j iilke giftleri arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hy: Cov(sit, sjt) # 0, i #j icin, yani en az bir iilke cifti (i ve j) icin iilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig
vardir.

Breusch ve Pagan (1980) bu hipotezleri test edebilmek i¢in LM test istatistigini sOyle elde etmislerdir:
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N-1 N
ILM=T Z Z P (5)
i=1 j=i+1

Buradaki ﬁizj, en kii¢iik kareler yontemiyle tahmini sonrasinda iilke ¢iftleri i¢in elde edilen kovaryanslardir. LM
test istatistigi, N gorece kiigiikk ve T yeterince biiyiik oldugunda gegerlidir. Pesaran (2004) N - oo ve T —
durumu igin LM; test istatistigini gelistirmistir:

LM = (m)/z Z TP~ 1) ©
i=1 j=i+1

Pesaran (2004), N yeterince biiyiik ve T gorece kiigiik oldugunda LM; testinde boyut bozulmasi sorununun
meydana geldigini tespit ederek, bu sorunu da ¢dzebilmek icin LM p testini gelistirmistir:

1/21\1 1

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen LM ve LM, testleri, ortalamanin sifir oldugu heterojen dinamik modeller
icin gegerlidir. Ancak heterojenite kosulu saglanmadiginda sonuglar sapmali olabilmektedir. Dolayisiyla Pesaran
vd. (2008) bu sapmay1 diizeltebilmek igin LMyq4; test istatistigini gelistirmislerdir:

1/22 Z < 5 ,T—-K UlT?jﬁU_ﬁTU> ®)

i=1 j=i+1

LMaaj = (N(NZ— 1))

Burada g4 ortalamay: ve Vpy; varyansi gostermektedir. Baltagi vd. (2012) ise LM,,; testindeki aismptotik

sapmalart diizelterek LMp, test istatistigini elde etmislerdir:

I/ZZ Z ((Tlpl} Z(Tl )> €)

i=1 j=i+1

LMpc = (N(N = 1))

Bu dogrultuda calismada, seriler ve modeller i¢in yatay kesit bagimlilig: testleri yapilmis ve elde edilen sonuglar
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

LM istatistigi LM istatistigi LMy, Istatistigi ~ LMaqj Istatistigi ~ LMg Istatistigi
LnEO 4404,16%% (0,00) 102,42%** (0,00) 43.95%** (0,00)  40,25%** (0,00)  101,65*** (0,00)
LnDYY 1053,17*** (0,00) 10,60*** (0,00) 14,05*** (0,00) 9,76*** (0,00) 9,83*** (0,00)
LnGSYH 14318,83*** (0,00) 374,08%** (0,00) 117,91%** (0,00) 117,79%** (0,00) 373,31*** (0,00)
LnVG 14378,01%** (0,00) 375,73%** (0,00) 119,57*** (0,00) 97,03*** (0,00)  374,96*** (0,00)
Model 1 2499,57%** (0,00) 50,23*** (0,00)  40,88*** (0,00) 8,29%**(0,00)  49,18*** (0,00)
Model 2 6815,92*%* (0,00) 168,50%** (0,00) 76,36*** (0,00)  3577*%*(0,00)  167,12%** (0,00)
Model 3 6285,35%%* (0,00) 153,96*** (0,00) 73,01%** (0,00)  90.81*** (0,00)  152,48*** (0,00)

Not: ***; [statistiksel olarak %1 giivenilirlik diizeyinde yatay kesit bagimliligmimn var oldugunu gostermektedir. Parantez i¢indekiler olasilik
degerleridir.

Tablo 2’de yer alan LM, LMg, LM, LMAdj ve LMg. testlerine iliskin olasilik degerleri 0,05’den kiigiik
oldugundan H,, giiclii bir sekilde reddedilmis, hem serilerde hem de modellerde yatay kesit bagimliliginin varligi
kabul edilmistir. Bu sonug, analize dahil edilen iilkelerin herhangi birinde yasanabilecek bir degisimin diger
iilkeleri de etkileyecegini gostermektedir. Ornegin, dogrudan yabanci yatirmlar gergeklestirecek cok uluslu
sirketlerin yatirim yapacaklar1 hedef iilkeleri belirlerken tiim iilkeleri ve kosullar1 g6z 6niinde bulundurduklari
soylenebilir. Bu sonuglar, analizin sonraki asamalarinda yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel
veri analiz yontemlerinin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.
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5.2. Homojenite Testi

Modellerde yer alan egim katsayilarinin homojenligini test etmeye yonelik ilk test, Swamy (1970) Delta Testidir
(A). Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy testinin biiyiikk 6rneklemlerde giiclii oldugunu, buna karsin kiigiik
orneklemlerde sapmalarin diizeltilmesi gerektigi kosulu altinda Diizeltilmis Delta Testini (A4q ;) gelistirmislerdir.
Bu test, Denklem 4’teki gibi bir panel veri modelini temel almakta ve teste ilisin temel hipotez (H,) hipotez, egim
katsayilarinin homojen oldugunu ifade etmektedir.

Bu hipotezlerin smanabilmesi i¢in sirasiyla biiyiik ve kiigiik 6rneklemlerde gerekli olan test istatistikleri ise
asagidaki denklemler araciligiyla elde edilmektedir (Pesaran ve Yagamata, 2008, s. 8):

- N1 —k

A=+N (T) (10)
- NS —k

AAdj= m<w> (11)

Burada N yatay kesit adedini, S Swamy test istatistigini, k modelde yer alan bagimsiz degisken sayisini, v(T, k)
ise standart hatayr gostermektedir. Bu dogrultuda ¢aligmada homojenite testi yapilmis ve elde edilen sonuglar,
Tablo 3'te verilmistir.

Tablo 3. Homojenite Testi Sonuglari

Modeller Delta Test Istatistigi Olasilik Degeri
A 4,69%* 0,00
Model 1 ~
A 4,99%** 0,00
A 11,87%** 0,00
Model 2 ~
A 12,62 0,00
A 9,90%** 0,00
Model 3 ~
A i 10,53*** 0,00

Not: ***; ilgili seride %1 anlamlilik diizeyinde egim katsayilarinin homojen olmadigini ifade etmektedir.

Tablo 3'teki sonuglara gore, olasilik degerleri 0.01’den bile daha kiigiik oldugu i¢in H, giicli bir sekilde
reddedilmis ve biitiin modellerde egim katsayilarinin homojen olmadigina karar verilmistir. Bu durum, panelin
geneline ait sonuglarin yaninda bireysel sonuglara iligkin yapilacak yorumlarin da gegerli ve giivenilir oldugunu
gostermektedir.

5.3. Panel Birim Kok Testi

Bu calismada, iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi goriildiigii igin birim kok sinamasinin ikinci nesil birim kék
testlerinden biriyle yapilmasi kararlastirilmigtir. Bu testler arasinda Pesaran (2007) testi, hem panelin geneline ait
sonucu hem de bireysel sonuglar1 vermesi agisindan 6n plana ¢ikmaktadir. Bu testte CADF (Cross-sectional
Augmented Dickey Fuller) istatistigi ile yatay kesite ait her bir iilke i¢in bireysel sonuclar tiiretilirken, CIPS
(Cross-sectional IPS) test istatistigi ile de panelin geneline ait sonuglar olugturulmaktadir. Bir y;, serisinin
duraganliginit CADF yontemiyle inceleyebilmek i¢in seri, zaman serilerindeki ADF testinde oldugu gibi dncelikle
AR(1) siirecine gore agilmaktadir:

Yie = PiXie + Uy (12)

Pesaran (2007) Denklem (13)’teki hata terimi serisinin (u;;), gézlemlenemeyen ortak faktorler (f;) ve rassal hata
teriminden olustugunu belirtmistir:

Uy = Aife + vy (13)

Pesaran (2007) yatay kesit bagimliliginin, serilerdeki gozlemlenemeyen ortak faktdrlerden kaynaklandigimi ifade
etmigtir. T>N ve N>T gibi her iki durumda da tutarli sonuglar veren bu teste iliskin temel hipotez (H,), seri duragan
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degildir seklinde kurulmaktadir. Bu yontemde 6nce her bir iilkeye ait CADF test istatistikleri hesaplanmakta, sonra
Denklem (14) kullanilarak, panelin geneline ait CIPS istatistigi elde edilmektedir:

N

CIPS =N~1 Z CADF; (14)
i=1

Elde edilen CADF ve CIPS istatistikleri, Pesaran (2007) calismasinda yer alan kritik tablo degerleriyle

karsilastirilmakta ve temel hipotezin kabul edilip edilmeyecegine karar verilmektedir. Test istatistikleri mutlak
degerce kritik tablo degerlerinden biiyiik ise temel hipotez reddedilmektedir.

Tablo 4. Panel Birim K6k Testi Sonuglari

CADF Test istatistikleri

Ulke Diizey Degerleri Birinci Farklar

LnEO LnDYY LnGSYH LnVG LnEO LnDYY LnGSYH LnVG
Almanya -3,537 -3,758* -2,462 -1,325 -4,125%* -5,173***  -1,459 -3,132
ABD -3,257 -3,257 -2,454 -3,988* -4,198** -4,341%* -1,281 -3,143
Avustralya  -2,559 -2,640 -2,045 -3,408 -3,774* -2,936 -5,012*** 5 148***
Avusturya -3,087 -2,568 -2,107 -2,908 -4,164** -3,467 -5,183 -4,403**
Belcika -3,465 -2,883 -2,154 -2,856 -4,317** -4,495** -1,438 -1,011
Ingiltere -2,712 -3,938* -2,145 -2,775 -4,845*%**  -§,936***  -1,452 -0,964
Cek Cum, -3,017 -3,171 -3,525 -3,358 -5,108***  -4,41** -3,704* -3,441
Danimarka  -1,156 -3,629* -4,124** -3,781* -4,819%** -4 ATT** -4,249** -4,205**
Estonya -3,672* -3,740* -4,009** -3,578* -3,591* -4,529** -4,284** -4,287**
Finlandiya  -3,727* -1,287 -3,933* -3,741 -3,451 -7,718***  -4,856** -4,379**
Fransa -4,194** -3,152 -3,899* -3,642 -4,31%* -3,628* -4,725** -4,418**
Hollanda -3,811* -2,451 -3,967* -3,599* -3,58* -3,939* -4,789** -4,457**
Irlanda -2,813 -1,060 -3,982* -3,499 -4,678** -4,622** -4,842** -4,335
Ispanya -2,921 -3,963* -2,82 -2,707 -4,778*** -5 03*** -4,199** -4,073**
Israil -1,312 -3,338 -2,378 -2,664 -5,033***  -3,6* -3,688* -4,055**
Isveg -3,278 -3,156 -2,75 -2,807 -5,229*** -2 554 -3,375 -5,059***
Isvigre -3,935* -3,964* -2,921 -2,881 -4,733***  -§,173***  -3341 -3,41
Italya -1,75 -2,730 -1,139 -1,508 -5,027***  -4,127** -2,723 -2,816
izlanda -3,202 -2,564 -1,714 -1,591 -4,56** -1,579 -2,828 -2,659
Japonya -2,892 -2,984 -3,203 -2,946 -4,36** -4,329*%* -3,654* -3,182
Kanada -3,557* -2,420 -2,764 -1,955 -4,128** -4,94%** -6,007*** -5 61***
Kolombiya -2,399 -1,306 -2,871 -1,75 -3,7* -5,341***  -6,227***  -1,549
Giiney Kore -1,885 -3,735 -2,981 -1,534 -2,631 -8,604***  -6,438*** -5 653***
Letonya -2,972 -1,386 -1,307 -1,881 -4,696** -5,09%** -5,962***  -5,622***
Litvanya -3,008 -2,666 -3,644* -3,639* -5,328***  -6,268***  -5257*** 5 337***
Liiksemburg -2,53 -1,507 -2,457 -3,485 -5,184***  _§,112***  -5506***  -5217***
Macaristan  -2,424 -1,625 -3,629* -3,74 -4,324** -5,384*** 5 633*** .5 431***
Meksika -2,172 -1,960 -3,693* -3,732* -3,881* -4,679*%* -5,722*%** -5 ,053***
Norveg -3,319 -3,178 -1,726 -1,315 -5,472*%**  _5,035***  -G,75%** -5,872%**
Polonya -2,065 -2,781 -2,383 -1,117 -6,979***  -2428 -6,491*** .5 024***
Portekiz -3,469 -3,471 -1,388 -1,902 -8,376***  -3,341 -6,675***  -6,578***
Slovakya -1,883 -1,972 -2,629 -2,636 -8,001*** -4 5** -2,369 -3,231
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CADF Test istatistikleri

Ulke Diizey Degerleri Birinci Farklar
LnEO LnDYY LnGSYH LnVG LnEO LnDYY LnGSYH LnVG
Slovenya -2,286 -3,342 -2,626 -2,534 -6,843*** 3,44 -2,385 -3,355
Sili -2,218 -2,228 -2,615 -2,832 -5,797***  -2,955 -2,269 -3,123
Tiirkiye -2,67 -3,958* -2,631 -3,257 -6,806***  -4,105** -2,508 -3,652*
Y, Zelanda  -1,318 -3,500 -2,571 -2,929 -6,056***  -5458*** -2 468 -3,559*
Yunanistan  -5,331***  -3,430 -2,609 -2,668 -7,434***  -1,834 -2,442 -3,308
CIPS -2,82 -2,81 -2,73 -2,76 -4,982%** -4 529*** 4 138***  -4,072%**
CADF icin Kritik Degerler CIPS i¢in Kritik Degerler
%1 %05 %10 %1 %5 %10
-4,69 -3,88 -3,49 -3,88 -3,27 -2,98

Not: Kritik degerler CADF igin Pesaran (2007, s. 276) Tablo Ic Case IlI’ten ve CIPS igin Pesaran (2007, s. 281) Tablo llc Case IlI’ten
alinmugtir. *¥*, ** ve *; ilgili degiskenin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 4’teki bulgulara bakildiginda bireysel olarak serilerin farkli seviyelerde duragan olduklari; ancak panelin
geneli icin hesaplanan CIPS istatistiklerine gore biitlin serilerin birinci farkta duragan hale geldikleri, yani I(1)
olduklar1 goriilmektedir. Seriler diizey degerlerinde duragan olmadiklari i¢in analizlerde sahte regresyon sorunu
ile karsilasilabilecektir. Dolayisiyla modellerdeki degiskenler arasindaki iligkilerin dogru bigcimde belirlenmesi
icin Oncelikle esbiitiinlesme testi yapilmasi gerekmektedir.

5.4. Panel Esbiitiinlesme Testi

Calismada, yatay kesit bagimlilig: tespit edildigi i¢in kullanilacak esbiitiinlesme testinin de bu durumu géz 6niinde
bulunduran ikinci nesil panel esbiitiinlesme testlerinden biri olmasi1 gerekmektedir. Baglica ikinci nesil panel
esbiitiinlesme testleri arasinda; Westerlung ve Edgerton (2007), Westerlund (2008) ve Basher ve Westerlund
(2009) sayilabilir. Ancak bu testler panelin geneline ait sonuglari liretebilmekte, iilkelere ait esbiitiinlesme testi
sonug¢larim rapor edememektedir. Bu konuda Banerjee ve Carrion-i-Silvestre (2017) tarafindan gelistirilmis
CADFC (Cross-Section Augmented Dickey-Fuller Cointegration) testine ulasilmstir. Bu teste ait Gauss kodlar1
Prof. Josep Lluis Carrion-i-Silvestrel’nin web sayfasindan indirilmis ve yapilan revizyonlarla bu ¢alismada
kullanilmistir. Banerjee ve Carrion-i-Silvestre (2017) ¢caligmalarinda, Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF
panel birim kok testinin esbiitiinlesme testi versiyonunu gelistirmislerdir. Yazarlar, Pesaran (2007) ve Pesaran
(2013) galigmalarini takip ederek asagidaki modelleri kurmuslardir:

Vit = Dy + xi¢fi + it (15)
Git = 0iGie—1 + fidi +€ie (16)

Burada D;, deterministik bilesenleri, f; (rx1) élgitiinde bir 1(0) ortak faktdrler vektoriinii, €;, ise 1(0) iid?
dagilimina sahip hata terimlerini gostermektedir. Banerjee ve Carrion-i-Silvestre (2017) Denklem (15)’i yeniden
diizenleyerek Denklem (17)’yi, bireysel esbiitiinlesme test istatistikleri (tz,,) i¢in Denklem (18)’i ve s6z konusu

panelde bir tane ortak faktoriin olmast durumu igin ise Denklem (19)’u elde etmiglerdir:
Yie = Dir + v 17
P P

AV = ;o q + Z @ AV + @iV q + Z K AV + uip (18)
j=1 j=0

1 Prof. Josep Lluis Carrion-i-Silvestre’e ve aymi sekilde mailimize nezaketle cevap verdigi igin Prof. Anindya Banerjee’ye tesekkiirlerimi sunuyorum.

2 iid: idiosyncratic (bagimsiz 6zdesce dagilms).
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p p
Ay = apolieq + z a;jAD_;+ @iAg + Z KijAAj +u, (19)
j=1 j=0
Burada ffr = (ﬁt, X1 tr e fk,r)» yatay kesit ortalama genigletilmis k + 1 ortak faktorlerini ifade etmektedir
(Banerjee ve Carrion-i-Silvestre, 2017, s. 617). Denklem (18) ve/veya Denklem (19)’un tahmini sonucunda a; o’a

ait t istatistikleri, bireysel esbiitiinlesme test istatistikleri (CADFC;) olmaktadir. Burada panelin geneline ait
esbiitiinlesme test istatistigi Denklem (20) yardimiyla elde edilmektedir:

N
CADFC, =N ) t5, (20)

i=1

Bu teste iligkin hipotezler asagida belirtildigi sekilde kurulmaktadir.
Hy:la;ol =1 Seriler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi:la;o]l <1  Seriler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Bu ¢alismada Banerjee ve Carrion-i-Silvestre (2017) panel esbiitiinlesme testi yapilarak hem bireysel hem de
panelin geneline iliskin egbiitiinlesme test sonuglari iiretilmis ve bu sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
Almanya 1,29 -3,21 -2,94
ABD -1,81 -2,29 -6,86***
Avustralya -10,89*** -2,75 8,72%**
Avusturya -21,59*** -11,97*** -4,73***
Belgika -4,84%** -2,77 0,88
Ingiltere -16,06*** -1,01 1,15
Cek Cum, -1,38 -40,96*** 5,20%**
Danimarka -3,80* 0,24 S1,77%%*
Estonya -143,15*** 2,06 0,42
Finlandiya -4,09** 1,68 -2,31
Fransa -3,62* -2,33 28,12%**
Hollanda -11,73*** -3,01 -66,43***
irlanda -18,30*** 0,61 3,61
Ispanya -1,00 -1,52 0,41
Israil -1,67 -1,92 0,14
Isveg -0,42 0,09 -2,81
Isvigre -27,72%** -1,70 -6,05***
Italya -13,41%** -4,18** -6,28***
Izlanda -0,91 -26,44%** -2,40
Japonya -10,69*** -41,45%** -2,66
Kanada 0,25 -64,87*** -3,87**
Kolombiya -0,06 -12,46%** -12,68***
Giiney Kore -0,79 85,26*** -1,54
Letonya -14,47%** -0,06 0,82
Litvanya 0,42 -5,19%** -135,57***
Liiksemburg -1,05 -3,18 -0,06
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Model 1 Model 2 Model 3
Macaristan -2,04 -12,54*** 0,61
Meksika -1,29 -1,13 2,68
Norveg -1,65 -3,59* 3,64*
Polonya -8,65*** -1,91 16,94***
Portekiz -3,23 -1,86 0,11
Slovakya 1,13 21,25%** -52,26***
Slovenya -9,33*** 15,37*** -20,87***
Sili -0,85 4,86%** -4,66**
Tiirkiye -1,79 -0,24 -11,04***
Y, Zelanda 2,00 1,64 -26,83***
Yunanistan -2,30 1,41 -15,03***
CADFCp -9,17** -3,25** -8,71**

Kritik Degerler

%1 %5 %10
CADFCi -4,69 -3,88 -3,49
CADFCp - -2,66 -2,56

Not: Kritik degerler Banerjee ve Carrion-i-Silvestre (2017) Tablo III’ten alimmugtir. ***, ** ye *; modelde yer alan degiskenler arasinda sirasiyla
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesmenin var oldugunu gostermektedir. Banerjee ve Carrion-i-Silvestre (2017)’de CADFCp i¢in %1
anlamlilik diizeyine ait kritik degerin yer almamasi, Prof. Banerjee tarafindan maille verilen cevapta “yer kisiti nedeniyle” seklinde belirtilmistir.

Tablo 5’teki bulgulara gore, tiim modeller i¢in panelin genelinde %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisinin

oldugu saptanmigtir. Ayrica modellerde yer alan seriler arasinda ve bireysel sonuglar bakimindan {ilkelerin bir
kisminda da esbiitiinlesme iligkisi vardir. Bu durumda esbiitiinlesme katsayilarinin tahminine gegilebilir.

5.5. Panel Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Calismada yatay kesit bagimliliginin varligi nedeniyle, esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini i¢in yatay kesit
bagimliligini dikkate alan yontemlerden birinin kullanilmasi geregi dogmustur. Bu anlamda kullanilabilecek baslica
yontemler arasinda; Mark vd. (2005) Panel DSUR tahmincisi, Breitung (2005) iki Asamah tahmincisi ve Pesaran
(2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Correlated Estimator) sayilabilir. CCE tahmincisi hem yatay kesitler hem
de panelin geneli i¢in sonuglar {irettiginden, calismada panel esbiitiinlesme katsayilarimin CCE yontemiyle elde
edilmesine karar verilmistir. Pesaran (2006) CCE modelinde Denklem (21)’i temel alarak yola ¢ikmugtir:

Vie = aide + Bixie +epp (21)

Burada d; (nx1) boyutundaki gdzlemlenen ortak faktorleri ve x; . ise (kx1) boyutundaki agiklayici degiskenler
vektoriinii  gostermektedir. Pesaran (2006) buradan da bireysel esbiitiinlesme katsayilarini Denklem (22)
yardimiyla hesaplamustir:

B = (X{M,,X) XM,y (22)
Bu denklemde yer alan M,, = I — H,,(H,,H,)"*H),,, H, = (D,Z,), D ve Z,, ise d, Ve Z,, nin sirasiyla (Txn)

ve Tx(k + 1) boyutlarindaki gdzlem matrisleridir. Pesaran (2006) bireysel esbiitiinlesme katsayilarim (f;)

kullanarak panelin geneline ait panel esbiitiinlesme katsayisini (fy,5), CCEMG (CCE Mean Group) yontemiyle
elde etmistir. Calismada, esbiitiinlesme katsayilart CCE ve CCEMG yontemleriyle elde edilmis® ve elde edilen
bireysel ve panelin geneline ait sonuglar Tablo 6’da verilmistir.

3 Buislemler yapilirken degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina kars1 direngli (robust) kodlar kullanilmistir.
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Tablo 6. Panel Egbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmin Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3
(Bagimh Degisken: LnDYY) (Bagimh Degisken: LnGSYH (Bagimh Degisken: LnVG)
LnEO LnGSYH LnEO LnDYY LnEO LnGSYH

Almanya -14,74 (0,32) 41,11** (0,02) 0,20 (0,28) 0,005** (0,02) 0,49 (0,30) 1,61** (0,01)
ABD -8,36** (0,01) 6,74 (0,12) -0,02 (0,91) 0,016 (0,12) -0,50 (0,20) 0,67 (0,45)
Awvustralya 4,67 (0,86) 6,29 (0,67) 0,89** (0,01) 0,001 (0,67) 1,30 (0,31) 1,72*** (0,00)
Avusturya 1,59 (0,92) 39,37 (0,40) -0,02 (0,70) 0,0008 (0,40) 0,01 (0,96) -1,03 (0,28)
Belgika -2,17 (0,88) 8,97 (0,87) -0,08 (0,13) 0,001 (0,87) -0,30 (0,27) -0,65 (0,40)
Ingiltere 4,26 (0,52) 22,17**(0,03) 0,08 (0,50) 0,008** (0,03) 0,73 (0,24) 5,34*** (0,00)
Cek Cum, -6,31 (0,19) -3,13 (0,38) 0,06 (0,83) -0,01 (0,38) -1,22*** (0,00) 1,58*** (0,00)
Danimarka -28,94 (0,11) -3,42 (0,87) -0,54*** (0,00) -0,0003 (0,87) 0,36 (0,37) 0,81 (0,12)
Estonya -2,55 (0,41) 5,99*** (0,00) 0,57** (0,02) 0,04***(0,00) 0,87*(0,05) -0,14 (0,54)
Finlandiya 0,47 (0,97) 11,21 (0,42) 0,40* (0,07) 0,002 (0,42) 0,02 (0,87) 0,16 (0,18)
Fransa -1,85 (0,68) 17,10 (0,25) -0,16*** (0,00) 0,003 (0,25) 0,46** (0,02) -0,05 (0,90)
Hollanda -25,13 (0,31) -25,61 (0,22) 0,02 (0,93) -0,002 (0,22) 1,36*** (0,00) 0,22 (0,62)
Irlanda -24,08 (0,10) 0,81 (0,89) 1,31***(0,00) 0,001 (0,89) 2,55*%**(0,00) 0,76** (0,04)
Ispanya 4,11 (0,38) 2,13 (0,60) 0,22 (0,38) 0,006 (0,60) 0,04 (0,90) 2,61*** (0,00)
Israil 1,48 (0,64) -0,04 (0,98) 0,81***(0,00) -0,0003 (0,98) -0,09 (0,81) 2,33*** (0,00)
Isveg 1,97 (0,92) -6,15 (0,79) 0,05 (0,78) -0,0005 (0,79) 0,16 (0,68) 1,00* (0,07)
Isvigre 26,63 (0,45) 15,50 (0,48) 0,27 (0,44) 0,001 (0,48) 2,79*%**(0,00)  3,41*** (0,00)
Italya 37,79** (0,04) -13,00 (0,51) 0,69*** (0,00) -0,01(0,51) -0,02 (0,91) 0,75*** (0,00)
izlanda 14,18 (0,39) -14,50 (0,47) 0,61*** (0,00) -0,001 (0,47) 1,62 (0,31) 2,11 (0,24)
Japonya -12,90 (0,15) 15,94 (0,63) 0,009 (0,84) 0,0007 (0,63) 1,07* (0,05) -2,87 (0,11)
Kanada -28,53*** (0,00) 31,37***(0,00) 0,73***(0,00) 0,01***(0,00) -0,16 (0,79) 1,69*** (0,00)
Kolombiya  -4,25(0,11) 5,47***(0,00) 1,01***(0,00) 0,06***(0,00) 1,35(0,18) 1,21*(0,08)
Giiney Kore  -4,81 (0,17) -3,19 (0,12) -0,20 (0,58) -0,03 (0,12) 0,07 (0,93) 1,62*** (0,00)
Letonya -4,92 (0,17) 4,84* (0,05) 0,14 (0,63) 0,03* (0,05) 0,49 (0,30) 0,58*** (0,00)
Litvanya 2,42 (0,35) 1,09 (0,74) 0,04 (0,81) 0,004 (0,74) -0,12 (0,82) 0,96 (0,22)
Liiksemburg -23,02 (0,16) 4,12 (0,83) 0,37** (0,03) 0,0005 (0,83) -0,25 (0,56) 0,62 (0,30)
Macaristan 1,07 (0,94) 16,50 (0,16) -0,23 (0,44) 0,005 (0,16) 0,61 (0,19) 2,24*** (0,00)
Meksika 0,99 (0,66) 0,89 (0,75) -0,53*** (0,00) 0,005 (0,75) 0,78 (0,17) 3,22*** (0,00)
Norveg -6,11 (0,62) -4,36 (0,87) 0,05 (0,61) -0,0003 (0,87)  -1,44**(0,02) 2,92* (0,05)
Polonya -3,94 (0,26) 0,74 (0,84) 0,25 (0,24) 0,002 (0,84) -0,35 (0,44) 0,75** (0,04)
Portekiz -12,61 (0,28) 1,85 (0,75) 0,84** (0,04) 0,002 (0,75) 0,12 (0,79) 1,14*** (0,00)
Slovakya 3,05 (0,16) -8,83*** (0,00) 0,40*** (0,00) -0,04***(0,00) 0,11 (0,73) 0,35 (0,27)
Slovenya -7,83(0,12) 9,80 (0,29) 0,03 (0,78) 0,005 (0,29) -0,002 (0,99) 2,17*** (0,00)
Sili 2,00 (0,70) 8,16*** (0,00) 0,40 (0,35) 0,05*** (0,00) -1,72(0,15) 1,99*** (0,00)
Tiirkiye -2,12 (0,50) 7,18** (0,04) 0,59*** (0,00) 0,02** (0,04) 0,39 (0,51) 0,08 (0,88)
Y, Zelanda -43,05* (0,05) 4,05 (0,79) 0,05 (0,88) 0,0008 (0,79) -1,12 (0,30) 3,28*** (0,00)
Yunanistan 3,69 (0,78) 3,40 (0,51) 0,93* (0,08) 0,006 (0,51) -0,33(0,19) 1,06*** (0,00)
Panel (Bmg)  -3,23* (0,05) 3,93** (0,02) 0,25*** (0,00)  0,002*** (0,00) 0,19 (0,17) 1,23*** (0,00)

Not: Kritik degerler Banerjee ve Carrion-i-Silvestre (2017) Tablo III’ten alinmigtir. *** ** ve *; modelde yer alan degiskenler arasinda

strastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindekiler bootstrap ile elde edilmis olasilik degerleridir.
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Tablo 6°daki sonuglara bakildiginda, ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci yatirimlari italya’da pozitif ABD,
Kanada ve Yeni Zelanda’da negatif etkiledigi goriilmistiir. Panelin genelinde ise ekonomik 6zgiirliikkler dogrudan
yabanci yatirimlar: negatif yonde etkilemistir. Panelin geneline iliskin bulgular, literetiirde Sayari vd. (2018)
tarafindan yapilan calisma bulgulariyla ortiismektedir. GSYH’nin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkilerine bakildiginda; Almanya, Ingiltere, Estonya, Kanada, Kolombiya, Letonya, Sili ve Tiirkiye’de GSYH’de
meydana gelen artisin dogrudan yabanci yatirim giriglerini pozitif yonde, Slovakya’da ise negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim yapacak firmalar, hedef iilkenin pazar biyiikligiinii ve alim giiciinii de
goz onilinde bulundurduklar: icin GSYH, dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde 6nemli bir faktdr olmaktadir.

Dolayisiyla panelin genelinde GSYH’nin dogrudan yabanci yatirim girislerini artirict etkisi bu kapsamda
degerlendirilebilir.

Calismada panelin geneli i¢in yapilan esbiitiinlesme katsay1 tahminlerine gore ekonomik 6zgiirlitklerin GSYH’yi
pozitif yonde etkiledigi gériilmiistiir. Bireysel sonuglara gore ise ekonomik 6zgiirlikler GSYH’yi Avustralya,
Estonya, Finlandiya, irlanda, Israil, Italya, izlanda, Kanada, Kolombiya, Liiksemburg, Portekiz, Slovenya, Tiirkiye
ve Yunanistan’da pozitif yonde etkilerken Danimarka, Fransa ve Meksika’da negatif yonde etkilemistir. Ekonomik
ozgiirliigin GSYH {izerindeki pozitif etkisi; literatiirde Carlsson ve Lundstrom (2001), Corbi (2007), Gwartney
(2009) ve Akinct vd. (2014) tarafindan yapilan ¢alisma bulgulariyla paralellik gostermektedir.

Ekonomik &zgiirliiklerin vergi gelirlerini Hollanda, Irlanda, Isvicre ve Japonya’da pozitif, Cek Cumhuriyeti ve
Norveg’te negatif etkiledigi, panelin genelinde ise ekonomik 6zgiirliikklerin vergi gelirleri {izerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkisinin olmadigi goriilmektedir. Bireysel sonuglarda ekonomik 6zgiirliigiin vergi gelirleri
iizerindeki pozitif etkisi; Egger ve Winner (2004), Nezhad vd. (2016) ile Bahtiyar ve Odabas (2020) tarafindan
yapilan ¢alisma bulgularinca desteklenmistir.

5.6. Panel Nedensellik Testi

Seriler arasindaki nedensellik iliskileri, Konya (2006) ve Dumitrescu ve Hurlin (2012) ydntemleriyle test
edilmistir. Konya (2006) yontemi, yatay kesit bagimliligin1 g6z dniinde bulundurabilmekte ve paneli olusturan her
bir yatay kesit i¢in nedensellik testi sonuglarini ayri ayri tiretebilmektedir. N tane yatay kesitten olusan bir panelde,
X ve'Y seklinde iki seri arasindaki nedensellik iligkilerini Konya (2006) yontemiyle test edebilmek i¢in agagidaki
esanli denklem sisteminden yararlanilmaktadir:

Py, Pxq

Yip=¢11+ Z 11— + Z V1,1,iX1,e-i T €11 (23)
i=1 i=1
Py; Pxq

Yor =@12+ Z Q1Yo + z V1,2, X2t-i T €121t (24)
i=1 i=1
Pyy Pxq

Ywe=@n+ Z Ay n,i¥ye—i + Z Yin,iXne—i T ELne (25)
i=1 i=1

Kurulan bu modellerde X ten Y’ye dogru olan nedensellik iliskileri snanmaktadir. Burada p,, ve p,, Y Ve X i¢in
belirlenmis optimum gecikme uzunluklaridir. Denklem (23) icin testin hipotezleri asagidaki gibi
olusturulmaktadir.

Hy:y11; = 0,her iicin, X;’den Y;’e dogru nedensellik yoktur.
Hi:y;1; # 0,Enazbir i igin, X;’den Y;’e dogru nedensellik vardur.

Bu hipotezleri test edebilmek igin SUR (Seemingly Unrelated) yontemine dayali bir Wald istatistigi elde
edilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 durumunda bootstrap yardimiyla elde edilmis kritik degerler veya olasilik
degerinden yararlanilmaktadir. Konya (2006) testinin zayif yani ise panelin geneline ait sonuglari liretememesidir.
Séz konusu agig1 kapatabilmek igin literatiirde yer alan Ak ve Inal (2019) ¢alismasi izlenerek, Dumitrescu ve
Hurlin (2012) panel nedensellik testinden yararlanilmistir. N tane yatay kesitten olusan bir panelde, X ve Y
seklindeki iki seri i¢in kullanilacak esanli denklem sistemi asagida verilmistir:
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K K
k k
Yie =061+ Z ¢1(,i)Yi,t—k + Z ll)l(‘i)Xi,t—k t € (26)
k=1 k=1
K K
k k
Xip=06z; + Z ¢§,i)Yi,t—k + Z wz(,i)Xi,t—k + & (27)
k=1 k=1

Burada K, optimum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Bu test i¢in sinanacak hipotezler asagidaki gibi
kurulmaktadir.

Hy: l(l? = 0,heriigin, X’ ten Y ye dogru nedensellik yoktur.

k) _
1,0 — 0

Hy: , 1 =1,..,N; icin.

H;: 1(]? # 0, i =N; +1,..., N icin, baz1 yatay kesitlerde X ten Y’ye dogru nedensellik vardir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testinin en 6nemli avantajlarindan biri, panelin bir kisminda var
olan nedensellik iligkilerini de belirleyebiliyor olmasidir. Caligmada, Konya (2006) ve Dumitrescu ve Hurlin
(2012) panel nedensellik testi yapilmis ve elde edilen bulgular Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Panel Nedensellik Testi Sonuglari

.. EO - DYY EO — GSYH EO - VG
Ulkerler . - .
Wald Ist, Wald Ist, Wald Ist,
Almanya 15,33*** (0,00) 6,81*** (0,00) 507,48*** (0,00)
ABD 17,81*** (0,00) 263,23*** (0,00) 51,40*%** (0,00)
Avustralya 484,69*** (0,00) 0,59 (0,43) 6,85*** (0,00)
Avusturya 2,38 (0,12) 122,35*** (0,00) 403,75*** (0,00)
Belgika 16,08*** (0,00) 5,52** (0,01) 161,91*** (0,00)
Ingiltere 0,84 (0,35) 216,60*** (0,00) 0,97 (0,75)
Cek Cum, 0,98 (0,32) 47,27*** (0,00) 35,57*** (0,00)
Danimarka 1,61 (0,20) 123,97*** (0,00) 98,64*** (0,00)
Estonya 1,97 (0,15) 0,92 (0,76) 43,76*** (0,00)
Finlandiya 7,61*** (0,00) 1,87 (0,17) 226,63*** (0,00)
Fransa 31,28*** (0,00) 289,61*** (0,00) 72,71*** (0,00)
Hollanda 9,83*** (0,00) 164,76*** (0,00) 205,51*** (0,00)
Irlanda 28,52*** (0,00) 142,50*** (0,00) 1,62 (0,20)
Ispanya 30,93*** (0,00) 738,57*** (0,00) 79,46*** (0,00)
Israil 53,03*** (0,00) 2,84* (0,09) 31,99*** (0,00)
Isvec 6,14** (0,01) 231,10*** (0,00) 44,06*** (0,00)
Isvigre 75,97*** (0,00) 17,01*** (0,00) 20,08*** (0,00)
Italya 280,79*** (0,00) 1013,68*** (0,00) 83,15*** (0,00)
Izlanda 0,71 (0,39) 14,39*** (0,00) 3,44* (0,06)
Japonya 4,75** (0,02) 2,08 (0,14) 6,45** (0,01)
Kanada 0,27 (0,98) 0,88 (0,34) 88,85*** (0,00)
Kolombiya 0,24 (0,87) 54,98*** (0,00) 54,05*** (0,00)
Giiney Kore 2,77*(0,09) 3,83* (0,05) 0,16 (0,98)
Letonya 1,24 (0,26) 11,57*** (0,00) 3,04* (0,08)
Litvanya 0,28 (0,86) 8,07*** (0,00) 0,64 (0,42)
Liiksemburg 0,72 (0,39) 0,70 (0,40) 1,89 (0,16)
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.. EO -» DYY EO - GSYH EO - VG
Ulkerler " . .
Wald Ist, Wald Ist, Wald Ist,
Macaristan 1,41 (0,23) 0,89 (0,34) 35,41*** (0,00)
Meksika 1,00 (0,31) 0,76 (0,38) 2,88*(0,08)
Norveg 0,25 (0,87) 3,24* (0,07) 5,45** (0,01)
Polonya 0,94 (0,75) 0,37 (0,53) 0,31 (0,57)
Portekiz 0,52 (0,98) 0,78 (0,37) 8,28*** (0,00)
Slovakya 3,00* (0,08) 46,01*** (0,00) 28,25*** (0,00)
Slovenya 0,10 (0,74) 0,27 (0,86) 3,05* (0,08)
Sili 0,20 (0,65) 1,15 (0,28) 2,33(0,12)
Tiirkiye 7,77*%%* (0,00) 10,04*** (0,00) 19,51*** (0,00)
Y, Zelanda 0,85 (0,35) 1,75 (0,18) 3,64* (0,05)
Yunanistan 15,82*** (0,00) 0,33 (0,85) 1,60 (0,20)
Panel 1,94*** (0,00) 1,68** (0,03) 6,12*** (0,00)

Not: *** ** ve *; X’ten Y'ye dogru (X = Y) swrastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisinin var oldugunu
gostermektedir. Parantez igindekiler olasilik degerleridir.

Tablo 7’deki bireysel sonuglar incelendiginde, iilkelerin ¢ogunda ekonomik o6zgiirliikkten dogrudan yabanci
yatirimlara, GSYH’ye ve vergi gelirlerine dogru nedensellik iligkilerinin oldugu bulunmustur. Panelin geneline ait
sonuglar degerlendirildiginde ise OECD filkelerinde genel olarak ekonomik o&zgiirliikkten dogrudan yabanci
yatirimlara, GSYH’ye ve vergi gelirlerine dogru nedensellik iligkilerinin var oldugu tespit edilmis ve H, hipotezi
reddedilmistir. Bu sonuglar, literatiirde Dawson (2003), Corbi (2007), Akinc1 vd. (2014) ve Govdeli (2018)
tarafindan nedensellik testleri ile yapilan ¢aligma bulgulari ile ortiismektedir.

6. SONUC

Ekonomik birimlere genis bir yatirim firsati yaratma potansiyeline sahip ekonomik o6zgiirligiin, risk ve
belirsizlikleri azaltarak hedef iilke iiretim kapasitesine daha fazla yatirim yapilmasim sagladigi, ekonomik
biliylimeyi pozitif yonde etkiledigi ve boylesi bir yapmin ise devletin vergi gelirlerinde artis yaratacag
savunulmaktadir. Bu goriisten hareketle 37 OECD iilkesinin 1995-2019 dénemime ait verilerin kullanildig:
caligmada, ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan yabanci yatirnm, GSYH ve vergi gelirleri tizerindeki etkisi analiz
edilmis ve bu sonuglarin genellestirilip genellestirilmeyecegi agiklanmaya ¢alisilmistir. Bu kapsamda 6ncelikle
calismada iilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligi; LM testi, LMj testi, LM, testi, LM,,; testi ve LMp, testi ile
incelenmis ve iilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmistir. Katsayilarmn homojenligi, A ve ﬁAdj
testleriyle analiz edilmis ve katsayilarin heterojen yapida olduklari bulgusuna ulagilmigtir. Serilerin duraganliklari;
CADF ve CIPS testleriyle incelenmis ve serilerin genel olarak I(1) olduklari belirlenmistir. Esbiitiinlesme
smamasi; Banerjee ve Carrion-i-Silvestre (2017) testiyle gergeklestirilmis ve modellerde yer verilen seriler
arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Pesaran (2006) CCE ve CCEMG yontemleriyle yapilan esbiitiinlesme
katsay1 tahminlerine gore, panelin genelinde ekonomik 6zgiirlikklerin dogrudan yabanci yatirimlart negatif ve
GSYH’yi ise pozitif yonde etkiledigi gortilmiistiir.

Literatiirdeki genel sonuglarin aksine ekonomik 6zgiirliigiin OECD f{ilkelerinde dogrudan yabanci yatirim girisi
izerindeki negatif etkisi birka¢ nedenle agiklanabilir. Bilindigi {izere ucuz isgiicii, diisiik iiretim maliyetleri,
hammadde, tekel haklari, disiik vergi yiikii, 6zel yatinm ayricaliklari ve ekonomik 6zgiirlik gibi faktorler
dogrudan yabanci yatirim girigini 6nemli diizeyde belirlemektedir. Bu anlamda liberallesme genel olarak yiiksek
ekonomik 6zgiirliige sahip OECD iilkelerinde ucuz isgiicii, devletin ekonomide yiiksek pay sahipligi ve tekel
haklarinin sinirliligi ile yiiksek vergi yiikii gibi karlilig1 diisiiren faktorlerin ekonomik 6zgiirliige ragmen dogrudan
yabanci yatirimlari olumsuz yonde etkileme giiciine sahip oldugunu belirtmek miimkiindiir. Ayrica bu negatif
etkinin; yatirnm yapacak yabanci sirketlerin kendilerine tekel haklar1 ve genis yatirim ayricaliklari gibi gesitli
avantajlar talep ediyor olmalarindan ve s6z konusu iilkelerin, piyasalarinda ekonomik 6zgiirliikleri hakim kilma
¢abalarimin bir sonucu olarak yabanci sirketlerin taleplerini karsilamadiklarindan, sonug olarak yabanci sirketlerin
yatirim i¢in bu hak ve avantajlar1 genis 6l¢iide kullanabilecekleri diger iilkelere yonelmelerinden kaynaklandig:
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degerlendirilmektedir. Bununla birlikte OECD iilkelerinde devletin ekonomideki payinda meydana gelen artisin,
devletin karar alma mekanizmasinin bireysel se¢im tercihlerinin yerini almasina (Gwartney vd., 2020) ve sonug

olarak hedef iilkeye yonelik yabanci yatirim girislerinin olumsuz etkilenmesine neden olabilecegi de
diisiiniilmektedir.

Esbiitiinlesme katsayir tahminlerine gore, panelin genelinde ekonomik 6zgiirliiklerin GSYH’yi pozitif yonde
etkiledigi, buna karsin bireysel sonuglarda bu etkinin bazi iilkeler i¢in negatif oldugu goriilmistir. Calismada
negatif etkinin, Fransa ile Danimarka’da yiiksek vergi yiikii, devletin ekonomideki paymin yiiksekligi gibi
faktorlerden kaynaklanmig olabilecegi; Meksika’da ise hem ekonomik 6zgiirliigiin hem de is yapma kolayliginin
diigiikliigii nedeniyle olabilecegi degerlendirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’yi Almanya,
Ingiltere, Estonya, Kanada, Kolombiya, Letonya, Sili ve Tiirkiye’de pozitif, Slovakya’da ise negatif yonde
etkiledigi belirlenmistir. Panelin genelinde ise dogrudan yabanci yatirirmlarin GSYH’yi olumlu yonde etkiledigi
tespit edilmistir. Dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYH {izerindeki pozitif etkisi, uygun kosullar altina ve yerlesik
tiretim birimlerinin dezavantajli konuma getirilmeden yapilan yatirimlarin, ekonominin iiretim kapasitesine katk1
saglayarak biiylime stirecine islerlik kazandiracag: seklinde yorumlanabilir.

Ekonomik &zgiirliiklerin vergi gelirleri iizerindeki etkisi pozitif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.
Bireysel sonuglar dikkate alindiginda, ekonomik 6zgiirlilklerin dogrudan yabanci yatirimlar, GSYH ve vergi
gelirleri lizerindeki etkilerinin farklilagabildigine iliskin kanitlar elde edilmistir. Bu sonuca gore artan ekonomik
ozgiirliik, iiretken ekonomik faaliyetleri tesvik ederek daha yiiksek vergi gelirleri yaratabilecektir. Ancak
panelin geneli i¢in elde edilen sonuglarin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi ve elde edilen bireysel sonuglarin
ise sinirli diizeyde kalmasi, literatiirde ekonomik 6zgiirliigiin vergi gelirleri artigini tesvik ettigine iliskin genel
sonuclarin bu ¢alismada dogrulanmadigini géstermektedir. GSYH artislarinin vergi gelirleri lizerindeki etkisi,
iilkelerin ¢ogunda ve panelin genelinde pozitif ¢ikmistir. Bu sonug, geleneksel ekonomi teorisi ve Onsel
beklentilerimizle uyumlu bir sonug olmustur. Ciinkii artan GSYH, iilkedeki iiretim ve tiikketim faaliyetlerindeki
artisin, diger bir ifade ile iktisadi ve ticari faaliyetlerin hacmindeki genislemenin gdstergesidir. Artan iktisadi
ve ticari faaliyetlerindeki artis ise bu faaliyetler iizerinden tahsil edilecek verginin daha yiiksek olacagim
gostermektedir.

Seriler arasindaki nedensellik iligkilerinin Konya (2006) SUR ve Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
testleri yardimiyla incelendigi ¢alisma bulgulari, iilkelerin ¢ogunda ve panelin genelinde ekonomik 6zgiirliikten
dogrudan yabanci yatirnmlara, GSYH’ye ve vergi gelirlerine dogru nedensellik iliskilerinin oldugu goériilmiistir.
Elde edilen bu sonuglar, ekonomik ozgiirlilkteki degisimlerin, dogrudan yabanci yatirimlar, GSYH ve vergi
gelirlerinde meydana gelen degisimlerin nedeni oldugunu gostermistir. Bu yoniiyle iilkelerde politika yapict ve
uygulayicilar, dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmek, ekonominin iiretim kapasitesine yatirim yapilmasini
saglamak, gelir artis1 yaratmak ve ¢ikt1 diizeyinin artisina bagli olarak devletin vergi gelirlerini artirmak igin
ekonomik 6zgiirliiklere iligkin yasal, yapisal ve kurumsal diizenlemeleri birer politika araci olarak kullanabilirler.

Literatiirdeki sonuglarin aksine bu ¢alismada elde edilen bulgular, daha fazla ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan
yabanci yatirim kanaliyla ekonomik biiyiime siirecine islerlik kazandirabilecegi, iktisadi faaliyetlerin hacmini
genisletip devletin vergi gelirlerini artirabilecegi varsayimin genellestirilmeyecegini géstermektedir. Bu sonuglara
gore, miilkiyet haklarini koruyan iyi bir hukuk sistemi, serbest piyasa ve diizenlemelerin verimliligi gibi ekonomik
Ozgiirliigiin gii¢lii yanlarina ragmen tekel haklari, yiiksek ticari kar, rekabet kosullari, transfer fiyatlandirmasi
yoluyla ortiilii kazang dagitimi ve ucuz isgiicii gibi faktorler yatirim ve iiretim faaliyetlerine iliskin egilimlerde
belirleyici olmaktadir. Bu noktada daha ¢ok disariya dogrudan yabanci sermaye gonderen OECD iilkelerindeki
politika yapici ve uygulayicilar, ekonominin {iretim kapasitesini genisletme ve devletin mali gelirlerini artirma
potansiyeline sahip dogrudan yabanci yatirimlart ¢gekme konusunda giiglii ve zayif yonlerini degerlendirmeli ve
yatirim artigin1 saglayacak politikalarin uygulanabilirligini saglamalidir. Calismada, ekonomik ozgiirliikteki
degisimlerin dogrudan yabanci yatirimlar, GSYH ve vergi gelirlerinde meydana gelen degisimlerin nedeni oldugu
sonucu dikkate alindiginda; bu sonucun politika yapicilar tarafindan ekonominin iiretim kapasitesine yatirim
yapilmasini saglama, gelir artis1 yaratma ve devletin vergi gelirlerini artirma noktasinda dikkate alinmas1 gerektigi
aciktir. Bununla birlikte ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan yabanci yatirimlar, GSYH ve vergi gelirleri iizerindeki
pozitif etkisine iliskin tilkelere 6zgi bireysel sonuglar degerlendirildiginde, ilgili iilkelerdeki iyi uygulamalarin
politika yapicilar tarafindan takip edilmesi gerekliligi 6n plana ¢ikmaktadir.
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YAZARIN BEYANI
Katki Orani Beyani: Yazar, ¢caligmanin tiimiine tek basina katki saglamustir.
Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.

Catiyma Beyami: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi s6z konusu degildir.
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