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Abstract

Since the early 1980s, foreign direct investment (FDI), an important component of globalization, has been
considered important by developing countries to provide capital and technology transfer. Various factors affect
foreign capital inflows to a country. One of these factors is the ability to do business free from government
intervention in the country of investment (Economic Freedom). Economic freedom (EF) is essential for
businesses.This study investigates the interaction between economic freedom and its sub-components, namely
financial, investment, and trade freedom, with FDI using panel data analysis for a sample of seven emerging
market economies (E7) (Brazil, China, India, Indonesia, Mexico, Russia, and Tiirkiye) over the period 1995-2022,
taking into account the levels of economic freedom published by the Heritage Foundation.To test the relationship
between the variables, the seemingly unrelated regression (SUR) estimator method is used. The findings differ
across panels and across countries. In the five different models, only the negative significant effect of investment
freedom is observed for the overall panel, whereas the results obtained on a country-by-country basis show that
the components of EF yield different results across countries.
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Ozet

1980°li yillarin baslarindan itibaren kiiresellesmenin onemli bir bileseni olan dogrudan yabanci yatirimlar (DYY)
gelismekte olan lilkeler tarafindan sermaye temin etmek ve teknoloji transferini saglamak adina 6nemsenmistir.
Bir ulkeye yabanci sermaye girisi cesitli faktorlerden etkilenmektedir. Bu faktorlerden bir tanesi de yatinm
yapilacak iilkedeki hiikimet miidahalelerinden uzak is yapabilme kabiliyetidir (Ekonomik Ozgiirliik). Ekonomik
ozgiirlik (EQ) is yapmak icin gereklidir. Bu calisma, "Heritage Foundation" tarafindan yayimlanan ekonomik
ozgurluk duzeylerini dikkate alarak, 1995-2022 yillan arasinda yedi gelismekte olan ulke (E7) ekonomileri
(Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye) 6rnegi icin panel veri analizini kullanarak EQ ve
alt bilesenleri olan finansal 6zgirliik, yatinm 6zgiirliigli ve ticaret 6zgirliigiiniin DYY ile arasindaki etkilesimini
arastirmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskiyi test etmek icin goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR) tahminci
yontemi kullamlmistir. Elde edilen bulgular panelin genelinde ve llkeler bazinda farklilk gostermektedir.
Olusturulan bes farkli modelde panelin geneli icin sadece yatirim 6zgiirliigiiniin negatif anlamli etkisi gozlenirken,
lilkeler bazinda elde edilen sonuclarda ise EQ bilesenlerinin iilkeden iilkeye farkli sonuclar verdigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Ozgiirliik, Dogrudan Yabanci Yatinimlar, Panel Data, SUR
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Giris

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) gelismekte olan tlkelerde uzun vadeli siirdiiriilebilir ekonomik
ilerlemenin finansmaninda kilit kaynaklardan biri olarak kabul edilmektedir. DYY, teknolojik gelisme,
sermaye birikimi, kaynak dagilimimin iyilestirilmesi ve finansal sermayenin gii¢lendirilmesi yoluyla uluslarin
ekonomik performanslarini gelistirmelerine yardimci olarak alici iilkelerin kalkinmasinda kritik bir rol
oynamaktadir (Imtiaz ve Bashir, 2017).

Kalkinma ekonomisi literatiiriinde, DYY girisinin alic1 iilkelerin biiyiime dinamiklerinde kritik bir rol
oynayabilecegi konusunda genel bir fikir birligi vardir. Literatiir, DY Y'nin gelismekte olan iilkelerdeki en az
tic 'kalkinma boslugunu' doldurabilecegini savunmaktadir. DYY, ilk olarak, yurti¢cinde yapilacak yatirimlar
icin ¢ok ihtiya¢ duyulan sermayeyi saglayarak 'yatirim a¢igini'; ikinci olarak, ilk yatirimlar ve sonraki ihracat
kazanglar1 yoluyla doviz saglayarak 'doviz agigint'; ve son olarak, ek ekonomik faaliyetlerin artirilmasi yoluyla
vergi geliri saglayarak 'vergi geliri agigini' kapatacaktir (Quazi, 2007).

Geligmekte olan iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirim giriglerinin temel belirleyicileri, pazar
biiyiikliigli, makroekonomik politikalar ve ticari agiklik gibi geleneksel faktorlerden, ekonomik 6zgiirliik gibi
daha az geleneksel faktorlere dogru evrilmektedir (Alpagut, 2023; Sooreea-Bheemul vd., 2020). EO ev sahibi
ekonomilerin yatirim ortam hakkinda olumlu bir imaj meydana getirmede 6nemli bir rol oynadigi i¢in giderek
daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekmede temel itici gii¢lerden biri olarak goriilmektedir. (Hossain, 2016;
Berger ve Bristow, 2009).

EO herkes tarafindan kabul gérmiis bir tanimi1 olmayan bir kavramdir. Genel olarak tammlamak gerekirse,
0zel miilkiyet haklarmm korunmasi ve goniillii islem yapabilme 6zgiirliigiidiir (Bunda vd., 2012). Gwartnev
vd. (1999) ekonomik &zgiirliigii disaridan miidahale olmadan gergeklestirilmesi miimkiin faaliyetler olarak
tanimlamaktadirlar (Gwartney vd., 1999).

The Heritage Foundation ve Wall Street Journal tarafindan 1995 yilinda gelistirilen EO endeksi 4 ana bashk
ve 12 alt bagliktan olusmaktadir ve 184 iilkeyi kapsamaktadir. Hukukun istiinliigii ana bagliginin altinda;
miilkiyet hakki, yarginin bagimsizligi ve hiikiimetin giivenirligi yer almaktadir. Hiikiimet biiyiikliigii ana
bashiginin altinda; hiikiimet harcamalari, vergi yiikii ve kamu mali sagligr alt basliklar1 bulunmaktadir.
Mevzuatin etkinligi ana bashginin altinda; parasal 6zgiirliik, is 6zgiirliigli ve calisma 6zgiirliigii alt basliklart
mevcuttur. Son olarak piyasa a¢ikligi ana baghiginin altinda; finansal 6zgiirlik, yatirim 6zgiirliigli ve ticaret
Ozgiirligli bulunmaktadir (Sooreea-Bheemul vd., 2020). Alt basliklara ait endeks degerleri O ve 100 araliginda
Ol¢ceklendirilmektedir. 100’°e yakin endeks degerleri 6zgiirliik seviyesinin yiiksek oldugunu, 0’a yakin degerler
Ozgiirliik seviyesinin diisiik oldugu anlamina gelmektedir. Burada 12 alt baslik halinde ele alinan ekonomik
ozgirlik endeks degerleri aym sekilde agirliklandirilmakta ve farkli ekonomiler i¢in genellestirilmis bir
ekonomik 6zgiirliik degeri olusturulmak iizere toplanmaktadir (Ahmed vd., 2023; Toksoy ve Alpagut, 2023).

Calismada kullanilan degiskenlerden ekonomik ozgiirliiklerle onun alt bileseni olan piyasa ac¢ikliginin
gostergeleri olan finansal ozgiirliik, yatirim ozgiirliigii ve ticaret 6zgiirliigii degiskenleri dogrudan yabanci
yatirimlart etkileyen oOzgiirliigiin temsil degiskenleridir. Finansal 0zgiirliikk, bankacilik sektoriiniin
verimliliginin bir gostergesi olmasinin Gtesinde, finans sektorii {izerindeki devlet kontrolii ve miidahalesinin
bir ol¢iisiidiir. Ekonomik a¢idan 6zgiir olan bir iilkede yatirim yapacak bireyler ve sirketlerin kaynaklarimi
diger iilke ve bolgelere kaydirmalari iizerinde bir kisitlama bulunmamaktadir. Yatirim 6zgiirliigline ait endeks
degerinin boyle bir durumda 100 olmas1 beklenmektedir. Ticaret 6zgiirliigii ise mal ve hizmetlere iliskin ithalat
ve ihracati etkileyen tarife ve tarife dis1 engellerin olmamasinin bilesik bir 6l¢iisiidiir. Ticaret agirlikli ortalama
tarife oran1 ve tarife dis1 engellere bagl niteliksel degerlendirme ticaret ozgiirliigii degerini olusturan iki
onemli faktordiir (Ahmed vd. 2023; Hussain ve Haque, 2016).

Calismanin 6zellikle piyasa acikligint olusturan 6zgiirliikk bilesenlerini farkli modellemeler kurarak ele
almasi politika yapicilara segenek sunmasi bakiminda yol gdsterici olacagi diisliniilmektedir. Ayn1 zamanda

arastirmacilara kurulan modeller ¢er¢evesinde farkli {ilke ve {ilke gruplari ig¢in de ¢aligma firsati sunmasi
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hedeflenmektedir. Calismanin takip eden boliimlerinde ilk olarak literatiir taramasi yapilacak, devaminda veri
seti, yontem ve metodolojiye iliskin bilgilere yer verilecek, sonrasinda bulgular sunulacak ve son olarak sonug
boliimiinde de bulgulara iliskin degerlendirmeler yapilacaktir.

1. Literatiir

Quazi ve Rashid (2004) 1995-2000 donemine ait 67 gelismekte olan iilke icin EKK yontemiyle EO ve DYY
arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular neticesinde EOQ’niin DYY’yi negatif anlamli etkiledigi
sonucuna varilmistir. Bunun yaninda ekonomik biiyiimenin DY'Y’yi pozitif anlamli etkiledigini, enflasyon ile
DYY arasinda ise anlamli bir iliski olmadiginm gézlemlemislerdir.

Kapuria-Foreman (2007) ¢alismasinda en kiigiik kareler yontemini kullanarak 1990-1998 dénemi igin
EO’niin DYY iizerindeki etkisini 6lgmeye ¢alismistir. Calisma gelismekte olan iilkeler iizerine yapilmis ve
EO’niin DYYyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmustir.

Quazi (2007) galismasinda panel regresyon yontemi ile 1995-2000 donemi i¢in yedi Dogu Asya iilkesinde
EO’niin DYY iizerinde belirleyici olup olmadigini lgemeye ¢alismustir. Calismada EO’niin DY Y'nin 6nemli
ve giiglii bir belirleyicisi oldugu ortaya ¢ikmistir.

Ang (2008) Malezya icin 1960-2005 yillarin1 kapsayan bir ¢caligma yapmistir. DY'Y *nin belirleyicilerini
tespit etmek icin yapilan ¢alismada zaman serisi analizi kullanilmis ve reel doviz kurunun DYY {izerinde
negatif anlamli etkiye, enflasyonun ise pozitif anlamli etkiye sahip oldugu gozlenmistir.

Mottaleb ve Kalirajan (2010) gelismekte olan iilkeler iizerine yaptiklar1 ¢alismada sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler yontemini kullanmus ve 2005-2007 yillarim dikkate almislardir. DYY’nin belirleyicilerini ortaya
¢ikarmay1 amaglayan ¢alismada enflasyonun DY'Y lizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigi
sonucuna varmislardir.

Sambharya ve Rasheed (2013) calismalarinda 95 iilke i¢in 1995-2000 donemini dikkate alarak
genellestirmis en kiiciik kareler (GLS) y&netimini kullanarak EOQ ve DY iliskisini analiz etmislerdir. Analiz
sonuclari iki degisken arasinda negatif anlamli iliski oldugunu gostermistir.

Aziz ve Mishra (2015) 1984-2012 dénemi i¢in 16 Arap iilkesini kapsayan bir ¢alisma yapmislardir. GMM
tahminci yonteminin kullanildigi calismada enflasyon ve d6viz kurunun DY'Y iizerinde pozitif anlamli etkisi
oldugu sonucuna varmuslardir.

Hossain (2016) calismasinda 1998'den 2014'e kadar gelismekte olan 79 {ilkeden olusan bir 6rnek i¢in panel
veri analizi kullanarak ekonomik 6zgiirliilk, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime arasindaki
etkilesimi arastirmustir. EO’niin alt bilesenleri arasinda yer alan is yapma 6zgiirliigii, ticaret 6zgiirliigii, yatirim
Ozgiirligl, finansal 6zgiirliikk gibi bilesenlerin DYY’yi artirdigini tespit etmistir. Calismada en kiigiik kareler
(EKK), havuzlanmis EKK, genellestirilmis hareket yontemi (GMM) gibi test tahmincilerini kullanmustir.

Naanwaab ve Diarrassouba (2016) c¢aligmalarint 1995-2010 donemini kapsayan 137 gelismekte olan ve
gelisen lilke iizerine uygulamiglardir. GMM yonetimi kullanilarak yapilan ¢alismada orta ve yiiksek gelirli
iilkelerde EO’niin DY iizerinde pozitif anlamh bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmstir.

Imtiaz ve Bashir (2017) Giiney Asya iilkeleri igin sabit etkiler tahmin yontemini kullandiklar1 1995-2014
donemini kapsayan cahigmalarinda EO ve DYY arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Calismanm bulgulart
EO’niin DYY iizerinde dnemli bir belirleyici oldugunu ortaya koymustur. EQ’niin alt bilesenleri arasinda yer
alan mali ve ticari Ozgiirliikklerin de DYY’yi istatistiki olarak anlamli bir sekilde etkiledigi sonucuna
varilmustir.

Kazemi ve Azman-Saini (2017) caligmalarinda 1981-2010 donemini kapsayan 87 iilkeyi analize tabi
tutmuslardir. GMM yéntemi ile yapilan analizler neticesinde EO niin DYY girisleri {izerinde pozitif anlaml1
etkiye sahip oldugu gozlenmistir.

Asongu vd. (2018) 2001-2011 dénemi i¢in BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika) ve
MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) tilkelerini kapsayan bir ¢alisma yapmuslardir. Sabit etkiler
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tahminci yontemini kullandiklari ¢aligmalarinda ekonomik biiyiimenin DYY’yi pozitif anlamli etkiledigi ve
enflasyonun ise DY iizerinde istatistiki bakimdan anlamli bir etkisi olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Xu (2019) galismasinda 2001-2012 dénemi i¢in 155 iilkeyi kapsayan 6rneklem iizerinde ¢aligma yapmustir.
Calismada EKK, GMM ve sabit etkiler tahminci yontemini kullanmistir. EQ’niin DY iizerinde 6nemli bir
belirleyici oldugu tespit edilmistir. Ayn1 zamanda kisi basina gelirin de DY'Y tizerinde pozitif anlaml1 etkisinin
oldugu goézlenmistir.

Singh ve Gal (2020) calismalarinda EQ’niin Giiney Asya, Dogu Asya, Latin Amerika, Orta Dogu ve Kuzey
Afrika, Kuzey Avrupa, Giiney Avrupa, Bat1 Avrupa, Dogu Avrupa ve Sahra Alt1 Afrika'daki DY'Y {izerindeki
etkisini aragtirmiglardir. ANOVA tahmin yontemi kullanilarak 1999-2018 dénemi i¢in yapilan ¢alismadan elde
edilen sonuglar EO'niin Giiney Asya, Latin Amerika, Dogu Asya, Kuzey Avrupa ve Bat1 Avrupa'da 6nemli bir
pozitif etkiye sahip oldugunu, ancak Orta Dogu ve Kuzey Afrika, Dogu Avrupa ve Giiney Avrupa ekonomileri
icin EO’niin DY iizerinde énemsiz bir etkisi oldugunu gostermistir.

Sooreea-Bheemul vd. (2020) ¢alismalarinda 1997-2016 donemi igin 40 Sahra Alt1 Afrika {ilkesini ele
almiglardir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahminci yontemleri kullamlarak EO ve alt bilesenlerinin DY'Y
iizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma EQ’niin DYY ’nin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymustur.
Ticaret ozgiirliiklerinin DY'Y’yi negatif anlaml etkiledigi goriilmiis, ancak finansal 6zgiirliikklerin ve yatirim
ozgirliiklerin DYY iizerinde anlamli bir ektisi olmadig tespit edilmistir. Ayn1 zamanda déviz kurunun da
DYY iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmiistiir. Pazar biylkligiiniin gostergesi olarak
kullanilan kisi basina gelirin DY'Y {izerinde pozitif anlamli etkisi oldugu gézlenmistir.

Ciftci ve Ciftgi (2022) ¢alismalarinda 1995-2019 déneminde en ¢ok DYY ¢eken iilkeler igin Konya Panel
Granger nedensellik testini kullanarak EO ve DYY arasindaki nedenselligin yoniinii incelemislerdir. Elde
ettikleri bulgular EO alt bilesenlerinin DY ile ¢ok fazla nedensellik baglantis1 oldugunu ortaya koymustur.

Tag ve Degirmen (2022) 2000-2018 donemini kapsayan ve 127 iilke {izerine yaptiklar1 ¢aligmada Sistem-
GMM tahmincisini kullanrak EO ve baz alt bilesenleri ile DY'Y arasindaki iliskiyi test etmeye ¢alismuslardur.
Sonuglar EQ’niin ve alt bilesenlerden biri olan ticaret dzgiirliigiiniin panelin genelinde DY'Yyi pozitif anlaml1
etkiledigini gdstermektedir. Calismada ekonomik biiyiime ve DY'Y arasinda anlamli bir iligki gozlenememistir.

2. Veri Seti, Model ve Yontem

Calisma EO ve onun alt bilesenlerinden biri olan piyasa agikhiginin gostergelerinden finansal ozgiirliik,
yatirim Ozgiirliigii, ticaret 6zgiirliigii ile birlikte reel doviz kuru, enflasyon ve kisi bagma gelirin DYY ile
arasindaki iliskiyi 1995-2022 donemine ait 28 yillik veri seti i¢in E7 iilkeleri ¢ercevesinde arastirmaktadir.
Calismada ozellikle bir iilkeye ait ekonomik 6zgiirliikklerin Cok Uluslu Sirketlerin (CUS) baska bir iilkede
yatirim yapma kararhliklar1 iizerindeki etkisi incelenmistir. Kullanilan degiskenler ve degiskenlere iliskin
detayl bilgilere asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere ait bilgiler

Degiskenler Tiirii Aciklamasi Kaynad
Dogrudan  Yabanci
Yatirimlar (fdi)

Ekonomik - Ozgirliik Endeks (Oran) Endeks 0-100 arasinda degerler almaktadir. The ~  Heritage

Oran Gayri Safi Yurti¢i Hasila igerisindeki pay1 Diinya Bankast

(allff) Foundation
Finansal - Ozgrlik Endeks (Oran) Endeks 0-100 arasinda degerler almaktadir. The Herltage
(finf) Foundation
Yatlrlm Ozgirligi Endeks (Oran) Endeks 0-100 arasinda degerler almaktadir. The Herltage
(invf) Foundation

Tablo 1. Devamm
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Ticaret  Ozglirligi Endeks (Oran) Endeks 0-100 arasinda degerler almaktadir. The Herltage
(traf) Foundation
Enflasyon (inf) Endeks (Oran) Tiiketici fiyat endeksini temsil etmektedir. Diinya Bankasi
Reel Doviz Kuru (rer) Deger Ulusal Para Birimi/USD OECD
Kisi Basmma Gelir - _ - ..

Deger USD logaritmik deger Diinya Bankast
(Inpgdp) ¢ ¢ s Y

Calisma i¢in olusturulan modellerin hepsinde bagimli degisken DYY olurken, her modelde yer alan
bagimsiz degiskenler farklilik gostermektedir. Modeller asagidaki gibi olusturulmustur.
Model 1:

fdiy; = Bo + Bifinfis + Bainfic + Psrery + Palnpgdp;r + &t €Y
Model 2:
fdiy = Bo + P1invfis + Bainfi + Psrery + Palnpgdpi: + €1 (2)
Model 3:
fdiy = Bo + pitrafis + Bainfi + Psrery + Palnpgdpi: + € 3)
Model 4:

fdiy = Bo + Pitrafis + Bainvfis + Bsfinfic + Bainfic + Psreric + Pelnpgdpi: + € 4)

Model 5:
fdiy = Bo + Prallf fir + Bzinfir + Psreryy + Palnpgdpi: + € (5)

Model.1’de finansal 6zgiirliikklerin enflasyon, reel déviz kuru ve kisi basina gelir gibi kontrol degiskenlerle
birlikte DYY {izerindeki etkisi Olclilmeye c¢alisgilmisti. Model.2’de yatirnm Ozgiirliiklerinin {i¢ kontrol
degiskenle birlikte DYY {izerindeki etkisi, Model.3’te ticaret ozgiirliiklerinin biitiin kontrol degiskeler ile
birlikte DY'Y’ye etkisi, devaminda ekonomik 6zgiirliiklerin ana alt bileseni olan piyasa agikliginin gostergeleri
olan finansal 6zgiirliikk, yatirim 6zgiirliigii ve ticaret 6zgiirliigii ile birlikte diger kontrol degiskenlerin DY'Y
iizerindeki etkisi ve son olarak da Model.5’te bir biitiin olarak ekonomik o6zgiirliiklerin diger kontrol
degiskenlerle birlikte DY'Y ye etkisi analiz edilmistir.

Heterojen paneller dikkate alinan gruplar i¢in olusturulan modellerdeki hata terimleri arasinda yatay kesit
bagimliliginin varligina gore farkl sekillerde tahmin edilmektedir. Tahmin yontemi segilirken de izlenen siireg
su sekildedir: Ilk olarak parametrelerin homojenligi sinanir. F, Wald, S ve A testleri gibi testler parametre
homojenliginin tespitinde literatiirde siklikla kullanilan testlerdir. Giindiiz (2017) ¢aligmasinda Monte Carlo
simiilasyonlar1 ile bazi parametre homojenlik testlerinden F, Wald, genellestirilmis Wald, genellestirilmis F,
tarafindan gelistirilen Hausman tipi test, Pesaran ve Yamagata (2008) A ve A testleri ile Swamy (1970) S ve S
testlerini ve bu testlere ait bootstrap versiyonlarinin kiiciik ve biiylik 6rneklemler i¢in etkinliklerini
karsilagtirmistir. Karsilagtirmali sonuclar Swamy S ve Pesaran ve Yamagata A testlerinin daha iyi sonuglar
verdigini ortaya koymustur (Tatoglu, 2020). Bu ¢alismada da karsilastirmali testlerde iyi sonuglar verdigi
goriilen Pasaran ve Yamagata (2008) A testi kullanilmistir.

Tim parametrelerin heterojen oldugu tespit edilmis ise sonraki asamada birimler arasi korelasyon test
edilmektedir. Calismada birimler arasi korelasyonun varligim1 sinamak i¢in de Breusch Pagan (LM) testi
kullanilmugtir.

Parametrelerin heterojen olmasi ve birimler arasi korelasyonunun varligina bagli olarak panel i¢in tahmin
yonteminin seciminde farkli yollar izlenebilmektedir. Panelde heterojenlik ve birimler arasi korelasyon varsa
Zellner’in (1962) gelistirdigi goriiniirde iliskisiz regresyon (SUR), Pesaran’in (2006) gelistirdigi ortak
korelasyonlu etkiler (CCE) ve Eberhardt ve Teal (2010) ile Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilmis
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olan genisletilmis ortalama grup (AMG) gibi tahminciler kullanilabilmektedir (Emek ve Tatoglu, 2020). Bu
caligmada ise literatiirde siklikla kullanilan bir tahminci olan ve Zellner (1962) tarafindan 6nerilen SUR
tahmincisi kullanilmigtir. SUR tahmin yonteminin tercih edilmesinin nedeni birim sayisinin en ¢ok 10-12
olmasi kisitina bagli olmasidir.

SUR, birimlere 6zgii gézlenemeyen etkileri yakalamasi nedeniyle heterojenligi ve artiklara ait eszamanli
korelasyonu azaltabilmektedir (Mao, 2016). Ayrica birimler arasi korelasyonun varliginda SUR tercih
edilebilir bir tahmin yontemidir ¢ilinkii etkin tahminler elde edilmesine imkan tanmimaktadir (Ghimire vd.,
2013).

Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada heterojenligin ve birimler arasi korelasyonun 6n testler sonucu
tespit edilmesi dinamik panel yontemlerinden Gériiniirde iliskisiz Regresyonun (SUR) kullanilmasini gerekli
kilmigtir. Bunun yaninda E7 iilkelerinin birim boyutunun kisa olmasi Panel SUR analizinin yapilmasini gerekli
kilan nedenler arasindadir. Panel SUR analizi yatay kesit bagimliliginin ve heterojenligin oldugu durumlarin
yaninda zaman boyutunun biiyiik, birim boyutunun ise kiiglik oldugu sartlar1 tasiyan bir analiz tiirii olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

3. Ampirik Bulgular

Ekonomik ozgiirliiklerin ve alt bilesenleri olan piyasa agikliginin gostergesi finansal ozgiirliikler, yatirim
Ozgiirligl ve ticaret ozgirliigiiniin belirleyicisi oldugunu tespit etmek adina yapilan bu ¢alismada nihai ve
dogru tahminci yontemini kullanabilmek adina on testler yapilmasi gerekmektedir. On testlerde parametre
heterojenligi ve birimler aras1 korelasyonun varlig1 sinanmustir. Ulkeler arasinda etkilesimin olup olmadigini
ya da baska bir deyisle {ilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligini 6l¢mek i¢in Breusch-Pagan (1980)
LM testi ve iilkelerin kendilerine has 6zelliklerin modellere yansiyip yansimadigini anlamak i¢in de Pesaran
ve Yamagata (2008) A testleri yapilmustir. Biitiin modeller i¢in elde edilen test sonuglari Tablo 2.’de yer
almaktadir.

Tablo 2: Biitiin modeller icin SUR 6n test sonuclari

Model,1 Model,2 Model,3 Model,4 Model,5
o A 3,619% 3,181% 3,258%* 3,748* 2,672%
Homojenlik A 4,083* 3,588°% 3,676* 4,435% 3,014*
Birimler Aras: 50,537+ 54,338% 44,220* 35,318%* 58,104*
Korelasyon

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %S5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2’°de yer verilen 6n test sonuglar: biitiin modeller i¢in SUR tahminci yonteminin kullanilabilecegini
gostermektedir.

Tablo 3: SUR parametre tahmin sonuclari

Degiskenler Model,1 Model,2 Model,3 Model,4 Model,5
Finansal Ozgiirliik -0,011 (0,008) Eg:g}f)

Yatirim Ozgiirligii Eg:gé; 28:8??;*

Ticaret Ozgiirliigii 28:883) Egzg(l)f)

Ekonomik Ozgiirlik ?(,)(,)01 126)

Tablo 3: Devam
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Enflasyon
Reel Doviz Kuru

Kisi Basina Gelir

Ulke Sayisi
Gozlem Sayisi

-0,007
(0,009)
0,017
(0,049)
0,776*
(0,179)
7

196

-0,0013
(0,008)
0,049
(0,048)
0,474%
(0,176)
7

196

-0,004
(0,008)
0,052
(0,050)
0,747*
(0,207)
7

196

-0,007
(0,009)
0,041
(0,077)
0,586**
(0,235)
7

196

-0,006
(0,007)
0,014
(0,039)
0,601*
(0,180)
7

196

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Panelin geneli i¢cin SUR parametre tahmin sonuglarma Tablo 3. yer verilmistir. Bulgular biitiin modellerde
kisi bagina gelirin istatistiki olarak anlamli oldugunu, yatirim 6zgiirliigiiniin Model.2 ve Model.4’te negatif
anlamli oldugunu ve diger degiskenlerin ise hi¢cbir modelde istatistiki olarak anlamli olmadigimni

gostermektedir.

SUR tahminci yontemi panelin geneli i¢in parametre tahmin sonucu vermekle birlikte tilkeler bazinda da
parametre tahmini yapmasi bakimindan avantajli bir tahminci yontemidir. Tablo 4. dikkate alindiginda {ilkeler
bazinda elde edilen parametre tahmin sonuglar1 su sekildedir:

Tablo 4. Ulkeler bazinda SUR parametre tahmin sonuclar

Ulkeler R? finf invf traf allff inf rer Inpgdp
Brezilya 0,25** 0,017 -0,0252 0,121 0,191
Cin 0,33* 0,018 -0,0952 0,045 0,432
—  Hindistan 0,53* -0,077¢ 0,052 -0,020 1,612°
'qé Endonezya 0,67* 0,005 0,0462 2E-4°? 2,346
>  Meksika 0,07 NA NA NA NA
Rusya 0,33* -0,004 -0,009 -0,0402 0,755°
Tiirkiye 0,49* -0,041° 0,013 -0,028 1,390°
Brezilya 0,25%* -0,020 -0,0282 0,233°¢ 0,063
Cin 0,30%* 0,007 -0,1022 0,166 0,434
< Hindistan 0,48%* -0,022 0,029 -0,020 0,966
'qé Endonezya 0,71%* -0,018° 0,050 0,000 2,390
=  Meksika 0,08 NA NA NA NA
Rusya 0,41%* -0,082° 0,001 -0,0392 -0,220
Tiirkiye 0,46* -0,019 0,000 -0,020 1,074°
Brezilya 0,38%* -0,086° -0,025° 0,222° 1,069°
Cin 0,24 NA NA NA NA
©  Hindistan 0,46* 0,020 0,034 -0,016 0,266
S  Endonezya  0,69* 0,028 0,049°  5E-4° 2,471%
=  Meksika 0,12 NA NA NA NA
Rusya 0,34* -0,016 -0,010° -0,0382 0,903°
Tiirkiye 0,38* -0,017 -0,002 -0,021 1,042
Brezilya 0,24%* 0,027 -0,018° 0,123 0,354
Cin 0,27** -0,027 -0,0702 0,015 0,272
% Hindistan 0,52* 0,112°¢ 0,033 -0,017 0,552
2 Endonezya 0,67* -0,010 0,052% 0,000 2,493
=  Meksika 0,07 NA NA NA NA
Rusya 0,32%* 0,006 -0,009 -0,036° 0,719°
Tiirkiye 0,44* -0,052°¢ 0,001 -0,023 1,277°
. Brezilya 0,42* -0,084° -0,043 0,026 -0,034° 0,300° 0,960°
= v, Cin 0,34**  -0,001 0,006 0,013 -0,097° 0,105 0,532
E Hindistan 0,56* 0,016 -0,028°¢ -0,149° 0,073 ¢ -0,011 1,255
Endonezya 0,80* 0,047° -0,057* 0,061* 0,023 3E-42 0,930°

Tablo 4. Devamm
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Meksika 0,12 NA NA NA NA NA NA
Rusya 0,46* -0,030 -0,070° -0,016 -0,002 -0,039°¢ 0,066
Tiirkiye 0,50% -0,015 -0,007 -0,035°¢ 0,011 -0,046 1,535°

Not: * ve ** sirasiyla kurulan modellerin iilkeler igin %1 ve %5 anlamhlik diizeylerini gdstermektedir. ?, ® ve © parametreler igin

sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinin gostermektedir. NA, ilgili {ilkede kurulan modelin anlamsiz olmasindan dolay1
parametre yorumlamasinin yapilamayacagini gostermektedir.

Model.1 i¢in parametre tahmin sonuglari; finansal dzgiirliiklerin DYY’yi Hindistan ve Tiirkiye’de negatif
anlaml etkiledigini, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli neticeler vermedigini gostermektedir.
Enflasyonun DYY’yi Brezilya ve Cin’de negatif anlamli, Endonezya’da ise pozitif anlamli ve diger iilkelerde
ise istatistiki bakimdan anlamli etkilemedigi goriilmektedir. Reel doviz kurunun DYY ’yi Endonezya’da pozitif
anlamli, Rusya’da ise negatif anlamli ve diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli neticeler vermedigi
gozlenmistir. Kisi basma gelirin ise DYY’yi Hindistan, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye’de pozitif anlamli
etkiledigi, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamsiz oldugu onucuna ulasilmustir.

Model.2 i¢in parametre tahmin sonuglari; yatirim 6zgiirliigiiniin DYY’yi Endonezya ve Rusya’da negatif
anlamlt etkiledigini, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli neticeler vermedigini gostermektedir.
Enflasyonun DY Y’yi Brezilya ve Cin’de negatif anlamli, Endonezya’da ise pozitif anlamli etkiledigi ve diger
iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli etkilemedigi goriilmektedir. Reel doviz kurunun DYY’yi Brezilya
ve Endonezya’da pozitif anlamli, Rusya’da ise negatif anlamli etkiledigi ve diger iilkelerde ise istatistiki
bakimdan anlamli neticeler vermedigi gozlenmistir. Kisi basina gelirin ise DYY’yi Hindistan, Endonezya ve
Tirkiye’de pozitif anlamli etkiledigi, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli sonuglar vermedigi
gOzlenmistir.

Model.3 i¢in parametre tahmin sonuglari; ticaret 6zgiirliigiiniin DY'Y ’yi sadece Brezilya’da negatif anlaml1
etkiledigini, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli neticeler vermedigini gostermektedir.
Enflasyonun DYY’yi Brezilya ve Rusya’da negatif anlamli, Endonezya’da ise pozitif anlamli etkiledigi ve
diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli etkilemedigi goriilmektedir. Reel doviz kurunun DYY’yi
Brezilya ve Endonezya’da pozitif anlamli, Rusya’da ise negatif anlamh etkiledigi ve diger iilkelerde ise
istatistiki bakimdan anlamli neticeler vermedigi gozlenmistir. Kisi basina gelirin ise DYY’yi Brezilya,
Endonezya ve Rusya’da pozitif anlamli etkiledigi, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli sonuglar
vermedigi gézlenmistir.

Model.4 i¢cin parametre tahmin sonuglari; ekonomik 6zgiirliigiin DY'Y’yi Hindistan’da pozitif anlamli ve
Tirkiye’de ise negatif anlamli etkiledigini, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli neticeler
vermedigini gostermektedir. Enflasyonun DYY’yi Brezilya ve Cin’de negatif anlamli, Endonezya’da ise
pozitif anlaml etkiledigi ve diger lilkelerde ise istatistiki bakimdan anlaml etkilemedigi goriilmektedir. Reel
doviz kurunun DYY’yi Endonezya’da pozitif anlamli, Rusya’da ise negatif anlamli etkiledigi ve diger
iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli neticeler vermedigi gozlenmistir. Kisi basina gelirin ise DYY’yi
Endonezya, Rusya ve Tiirkiye’de pozitif anlaml etkiledigi, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlaml
sonuclar vermedigi gozlenmistir.

Son olarak, Model.5 i¢cin parametre tahmin sonuclari; finansal 6zgiirliiglin DYY’yi Brezilya’da negatif
anlaml ve Endonezya ise pozitif anlaml etkiledigini, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli neticeler
vermedigini gostermektedir. Yatirim Ozgiirliigiiniin DYY’yi Hindistan, Endonezya ve Rusya’da negatif
anlaml etkiledigi, diger {ilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli neticeler vermedigi goriilmektedir. Ticaret
Ozgirligliinin DYY’yi Hindistan ve Tiirkiye’de negatif anlamli ve Endonezya’da ise pozitif anlamli
etkiledigini, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli neticeler vermedigini gostermektedir.
Enflasyonun DYY’yi Brezilya ve Cin’de negatif anlamli, Hindistan’da ise pozitif anlamli etkiledigi ve diger
iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli etkilemedigi goriilmektedir. Reel doviz kurunun DYY’yi Brezilya
ve Endonezya’da pozitif anlamli, Rusya’da ise negatif anlaml etkiledigi ve diger iilkelerde ise istatistiki
bakimdan anlamli neticeler vermedigi gozlenmistir. Kisi bagma gelirin ise DY'Yyi Brezilya, Endonezya ve
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Tiirkiye’de pozitif anlamh etkiledigi, diger iilkelerde ise istatistiki bakimdan anlamli sonuglar vermedigi
gozlenmistir.

Biitiin modellerdeki R* degerleri bakimindan bir degerlendirme yapilacak olursa; her model igin
Endonezya’mn en yiiksek, Meksika’nin ise en diisiik R* degerlerine sahip oldugu gériilmektedir. Kurulan
modellerde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciiniin iilkeler genelinde Model.5’te diger
modellere nazaran daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Sonuc¢ ve Degerlendirme

Ulkelerin dis ticarette uluslararasi rekabet giiclerini artirmalari icin DY'Y girisi biiyiik 6nem arz etmektedir.
CUS’in yatirim kararlar1 almalarinda makro ekonomik faktorler etkili olmakla birlikte devletlerin yabanci
girisimcilere uyguladiklar1 miidahaleler de 6nemli yer tutmaktadir. Ekonomik anlamda daha o6zgiirliik¢ii
politikalarin uygulanmasi yabanci yatirimcilarin énemsedigi bir durumdur. Gelismekte olan tlkelerin
sirdiiriilebilir ekonomik kalkinmalarmi saglayacak ve tesvik edecek stratejik politikalar gelistirmeleri
gerekmektedir. Bu noktada DYY ¢ekmek icin hangi faktérlerin belirleyici oldugunu tespit etmek 6nemlidir.

Bu ¢aligma ekonomik 6zgiirliik ve onun alt bilesenlerinden biri olan piyasa agikliginin gostergelerinden
finansal 6zgiirliikk, yatirim 6zgiirliigii, ticaret 6zgiirliigii ile birlikte reel doviz kuru, enflasyon ve kisi bagina
gelirin DYY ile arasindaki iliskiyi 1995-2022 donemine ait 28 yillik veri seti i¢in E7 iilkeleri ¢ercevesinde
arastirmistir.

Calismada kurulan modeller i¢in genel bir sonug verilecek olursa kisi basina gelirin DYY ’nin 6nemli bir
belirleyicisi oldugu, ekonomik oOzgiirliiglin, finansal Ozgiirliikklerin, ticaret Ozgiirliigliniin, yatirim
Ozgiirliigiiniin, enflasyonun ve reel doviz kurunun DY'Y iizerinde kisi basina gelire nispeten beklenilenin
aksine ¢ok belirleyici olmadig1 sonucuna varilmistir. Ulkeler bazinda degerlendirme ve karsilastirma yapilacak
olursa Endonezya’nin EO alt bilesenlerinin DYY girisi i¢in diger iilkelere nazaran daha belirleyici oldugu
goriilmektedir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerdeki politika yapicilarin ekonomik &zgiirliiklerin gorece
zayif oldugu alanlari iyilestirmek icin yapisal reformlara ve yasal diizenlemelere daha fazla agirlik vermeleri
gerektigine isaret etmektedir. Ayni zamanda gelismekte olan iilkelerde uzun vadeli ekonomik 6zgiirliigii tesvik
etmek icin stratejiler gelistirmeleri gerektigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bulgular degiskenler arasindaki
iliskiye odaklanan bazi ¢alismalarla tutarlilik gostermektedir. Soyle ki, Sooreea-Bheemul ve arkadaslariin
(2020) yaptiklar1 calismadan elde ettikleri bulgular bu calismadan elde edilen bulgularla ortiismektedir.
Orneklem farkli olsa da kullanilan degiskenlerin ve parametre tahmin sonuglarinin tutarli olmast DYY
belirleyicileri agisindan yol gostericidir. Xu (2019) calismasinda kisi basina gelirin DY'Y tizerinden 6nemli bir
belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Bu ¢caligmada da kisi bagina gelirin ayn1 sekilde DY'Y {izerinde énemli
bir belirleyici olmasi politika yapicilar tarafindan Oonemsemesi gereken bir degisken oldugunu ortaya
koymaktadir. Ang’in (2008) calismasindaki bagimsiz degiskenler olan enflasyon ve d6viz kuruna ait bulgular
yine bu ¢alisma ile paralellik gostermekte ve bu iki degiskenin de ¢ok uluslu sirketlerin yatirim karari alirken
dikkate almalar1 gereken makro ekonomik degiskenler oldugunu gostermektedir.

Calismanin Ozelde piyasa acikligi alt bilesenlerini ve genelde de ekonomik o&zgiirligii DYY 'nin
belirleyicileri agisindan farkli modellerle kiyaslamaya tabi tutmas literatiire katki sunacagi beklentisini ortaya
cikarmaktadir. Ekonomik 6zgiirliigiin farkl alt bilesenlerinin veya bagka faktdrlerin de panel veri analizine
dahil edilmesinin DY'Y girisini etkileyen unsurlarin tespiti noktasinda politika yapicilara farkli bir bakis agis1
kazandiracag diistiniilmektedir.

Cikar Catismasi: Yazarlar, cikar catismasi olmadigini beyan etmistir.
Yazar Katki Orani: %100

Finansman: Yazarlar, bu calisma icin finansal destek almadigin1 beyan etmistir.
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