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Oz

Bu calismanmin amaci, 1995-2014 donemine ait verileri kullanarak BRICS-T
tilkelerinde dogrudan yabanct sermaye yatirimlari, ekonomik ézgiirliikler ve eko-
nomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amag dogrultusunda, ¢alismada
yatay kesit bagimliligi ve heterojenlik testlerinin ardindan Konya (2006) tarafindan
gelistirilen bootstrap panel nedensellik analizi kullanmigtir. Ekonomik 6zgiir-
liiklerden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru nedenselligin sadece
Tiirkiye 'de bulundugu goriilmiistiir. Ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlara dogru nedenselligin ise sadece Giiney Afrika’da bulundugu tespit
edilmistir. Diger iilkelerde herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamigtir.
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Dilek Sahin, Brics-T Ulkelerinde Ekonomik Ozgiirliikler ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirmlari Arasindaki lliski: Bootstrap Panel Nedensellik Testi

THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC FREEDOMS AND
FOREIGN DIRECT INVESTMENTS IN BRICS-T COUNTRIES:
BOOSTRAP PANEL CAUSALITY TEST

Abstract

The purpose of this study is to examine the relationship among foreign direct
investments, economic freedoms and economic growth in BRICS-T countries using
data for the period of 1995-2014.

To this end, after conducting cross-sectional dependence and heterogeneity tests,
the paper employs the bootstrap panel causality test developed by Konya (2006).
It was observed causality from economic freedoms to foreign direct investment
was seen only in Turkey. It was also confirmed that the causality from economic
growth to foreign direct investment was found only in South Africa. No causality
relationship was found in other countries.

Keywords: Economic Freedom, BRICS-T Countries, Panel Data Analysis.

Giris

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; bir ekonomide yerlesik birimin diger bir
iilkede bulunan tesebbiiste kalici ekonomik bag saglamak i¢in yaptigi uluslararasi
yatirimlardir (Ozcan ve Ar1, 2010: 67). Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sermaye
ve teknoloji farkliliklarinin mevcut olmasindan otiirt, tilkeler ekonomik bilyiimelerini
hizlandirmak, sermaye ve teknoloji agigin1 gidermek ve rekabet giiciinii artirabilmek
icin yabanci sermaye yatirimlarini iilkelerine cekmeye caligmaktadirlar.

Dogrudan yabanci sermaye girisleri ev sahibi {ilkenin ekonomik biiylimesinde
onemli rol iistlenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iilkeye yaban-
c1 sermaye ve yatirimlar i¢in doviz saglamakta, yonetimsel beceri ve teknolojik
bilgi aktarimini kolaylastirmakta, i¢ pazarin rekabetini artirmakta, modern yeni is
imkanlarini saglamakta ve ihra¢ mallari i¢in kiiresel pazarlara erisimi kolaylastir-
maktadir (Quazi, 2014:231). Bu nedenle ev sahibi iilke hiikiimetleri dogrudan ya-
banc1 sermaye girislerinin saglayacagi imkéanlardan yararlanmak icin, vergi indirimi
gibi mali tesvikler ve diger politikalar1 kullanmaktadir (Abala, 2014: 63).

1990’lardan itibaren ekonomik 6zgiirliiklerin {ilkelerin ekonomik gelisimindeki
onemi ilgi cekmeye baglamistir. Ekonomik 6zgiirliikler, mal- hizmetlerin {iretim,
dagitim ve tiiketiminde devlet tarafindan yapilan kisitlamalarin olmamasi olarak
ifade edilmektedir (Ceatano ve Calerio, 2009: 65). Baska bir tanima gore, eko-
nomik ozgiirliikler toplumda yasayan bireylerin ekonomik aktivitelerini herhangi
bir miidahaleye ugramadan gergeklestirmeleridir (Tungsiper ve Bigen, 2014: 28).
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Ekonomik 6zgiirliikler, bazi kurumlar tarafindan yayinlanan endekslerle 61-
clilmektedir. Bu endekslerin yaymlanmasiyla birlikte bir yandan iilkeler arasinda
ekonomik ozgiirliikkler acisindan karsilastirma imkani bulunmakta 6te yandan
ekonomik 6zgiirliikklerin; ekonomik biiyiime, ekonomik refah ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari gibi ekonomik biiytikliikleri nasil etkiledigine dair ¢alismalarin
yapilmasina olanak tanimistir.

Ekonomik 6zgiirliiklerin 6l¢limiinde; ABD’de faaliyet gdsteren Heritage Vakfi
tarafindan yayinlanan Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi (IEF) ve Kanada’da bulunan
Franser Enstitiisiince hazirlanan Diinya Ekonomik Ozgiirliigii Endeksi (EFW)
kullanilmaktadir (Pearson vd., 2012: 2). Franser Enstitiisii tarafindan hazirlanan
endekste, ekonomik 6zgiirliikler; kamu biiytikligi, yasal yap1 ve miilkiyet hakla-
riin giivenligi, giiclii para, ticaret serbestligi, is, kredi ve isgiicii diizenlemelerin
yer aldig1 bes alt basliktan olugsmaktadir (Ajide, 2014: 152). Bu bes alt baglikta 23
bilesen bulunmakta ve bilesenlerin ¢ogu da alt bilesenden olusmaktadir. Bilesenler
ve alt bilesenler 0-10 aralifinda yer almaktadir. 0 yasaklamanin yiiksek olmasini;
10 ozgiirliikkler iizerindeki minimum kisitlamay1 gostermektedir.

Heritage Vakfi tarafindan yayinlanan ekonomik dzgiirliikler ise, 10 alt katego-
riden olusmaktadir. Bu ekonomik 6zgiirliiklerden bazilar1 ekonominin yatirim ve
ticaret acikligini 6lgerken; bazilar bireysel diizeyde ekonomik 6zgiirliik ve isglicii
ve finansal kaynaklarin kullanimi i¢in bireysel 6zgiirliiklerin dl¢timii ile ilgilen-
mektedir. Ekonomik 6zgiirliikkler; is yapma, ticari, mali, parasal, yatirim, finansal
Ozglirliik, kamu harcamalari, miilkiyet haklari, yolsuzlukta muaflik ve isgiicii 6z-
giirliglinden olugsmaktadir (Beheshtitabar ve Irgaliyev, 2008: 6).Endeks 0-100
araliginda yer almakta ve yiiksek skorlar 6zgiirliigiin arttigin1 gostermektedir.

Ekonomik 6zgiirliikler belirsizlikleri azaltarak ev sahibi iilkeye daha fazla
yabanci sermaye girisi saglamaktadir. Ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci
sermaye girislerini artirmasinda &zellikle dért neden bulunmaktadir. Ilk olarak
ekonomik 6zgiirliikler ¢ok uluslu sirketlerin kaynaklar1 etkin kullanabilmesi i¢in
¢ok sayida imkan saglamaktadir. Ikincisi, ekonomik 6zgiirliikler ev sahibi iilkede
fikri miilkiyet haklarmin korunmasi ve yargi bagimsizlig1 gibi yasal ¢ercevenin
etkinligini saglamaktadir. Ugiinciisii, ekonomik dzgiirliikler is dostu ve istikrarli
makroekonomik ¢evreyi de beraberinde getirmektedir. Déviz kurlarindaki asir
oynaklik ¢ok uluslu sirketlerin giris kararlarmi etkilemektedir. Bu kosullar altin-
da firmalar yatirim yapma konusunda kararsiz kalarak bekleyise gegeceklerdir.
Dogrudan yabanci sermaye girisinin artirilmasi i¢in yerel kaynaklar kullanilarak
destekleyici makro ekonomik politikalar ve istikrarli doviz kuru uygulanmalidir.
Dordiincii olarak, ekonomik 6zgiirliik kavrami uluslararasi iglerin ve ticaretin
diizgiin islemesini saglayacak is, kredi ve iggiicii diizenlemelerini icermektedir

(Anwar ve Mughal, 2012: 2995).
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Bu calismanin amaci, BRICS-T iilkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giliney Afrika, Tiirkiye) yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik 6zgitirliikler ve
biiytime iligkisini analiz etmektir. Caligmada 1995-2014 donemi ele alinmistir.
Caligmanin BRICS-T iilkeleri i¢in yapilmasi ve yontem olarak ikinci nesil panel
veri yonteminin kullanilmasi ile literatiire katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde yapilan ¢alismalardan bazilarini asagidaki gibi 6zetlemek miim-
kiindiir:

Bengoa ve Robles (2003), tarafindan ekonomik 6zgiirliik, yabanci sermaye
yatirimlari, ekonomik biiytime iliskisi 18 Latin Amerika tilkesi i¢in 1970-1999 d6-
nemleri itibariyle panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Ekonomik 6zgiirliiklerin
dogrudan yabanci sermaye girislerini pozitif etkiledigi goriilmiistiir.

Quazi (2007), tarafindan yapilan baska bir ¢alismada ise 1995-2010 donemleri
arasinda yedi Dogu Asya iilkesinde, ekonomik 6zgiirliikler ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasindaki iliski ele alinmistir. Ekonomik 6zgiirliiklerin dog-
rudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirdigi gorilmiistiir.

Beheshtitabar ve Irgaliyev (2008), ekonomik 6zgiirliikklerin dogrudan yabanci
sermaye girisleri lizerindeki etkileri 43 gelismekte olan iilke ve 12 Orta Dogu iil-
kesinde 1995-2006 donemi itibariyle analiz edilmistir. Ekonomik 6zgiirliiklerden;
yolsuzluk, kamu harcamalari, ticari ve yatirim 6zgiirliigli gostergelerinin dogrudan
yabanci sermaye lizerindeki etkisi ele alinmistir. Sonug olarak sadece ticari 6zgiirliik
ve yatirim 6zglirliiglinlin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde anlamli
etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Panahivd., (2014), tarafindan ekonomik 6zgiirliiklerin ekonomik biiyiime iizerin-
deki etkisi 13 MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) iilkesi ele alinarak 2000-2009 do-
nemi itibariyle panel veri analizi ile incelenmistir. Ekonomik 6zgiirliik endeksinin alt
unsurlarmin tamaminin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Hossain (2016), tarafindan yapilan ¢alismada 1998-2014 donemleri arasinda
79 gelismekte olan iilkede ekonomik 6zgiirliikkler, yabanci sermaye yatirimlari
ve ekonomik biiyiime ele alinmistir. Analiz sonucunda, ekonomik 6zgiirliiklerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi arttirdigi goriilmiistiir.

Zghidi vd., (2016), tarafindan yapilan ¢alismada ekonomik 6zgiirliik, biiyiime
ve yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligski; Tunus, Fas, Cezayir, Misir igin
1980-2013 donemleri arasinda incelenmistir. Degiskenler arasinda pozitif bir ilis-
kiye rastlanilmistir. Ayrica ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari i¢in tamamlayici nitelikte oldugu goriilmiistiir.
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Badrive Sheshgelani (2017), tarafindan yapilan ¢caligmada 2001-2013 dénemleri
arasinda 10 gelismekte olan iilkede ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci ser-
maye yatirimlarina etkisi incelenmistir. Bulgular, ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini pozitif yonde etkiledigini gostermistir.

Imtiaz ve Bashir (2017), tarafindan yapilan ¢aligmada 1995-2014 donemleri
arasinda bes Giiney Asya iilkesinde (Pakistan, Banglades, Hindistan, Nepal, Sri
Lanka) ekonomik dzgiirliikler ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki
iligki ele alinmistir. Bulgular, ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini arttirdigini géstermistir.

Kazemi ve Saini (2017), tarafindan yapilan ¢alismada 1981-2010 donemleri
arasinda ele alinan 87 iilkede, ekonomik 6zgiirliikler, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve demokrasi degiskenleri ele alinmistir. Panel GMM yo6nteminin kul-
lanildig1 ¢alismada analiz bulgulari, ekonomik 6zgiirliikklerin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini pozitif yonde etkiledigini gostermistir. Analiz bulgulari,
demokrasinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gekmede 6nemli bir roliiniin
olmadigimi gdstermistir.

Farkli tilke gruplari ve analizlerin yapildig1 ¢aligma bulgular1 ekonomik 6zgiir-
liiklerin ve ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari i¢in son
derecede dnemli oldugunu gostermektedir.

2. Veri Seti ve Yontem

BRICS-T iilkelerinde 1995-2014 dénemi yillik verileri kullanilarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik 6zgiirliikkler ve ekonomik biiytime iligkisi
ele alinmistir. Analiz kapsaminda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (dolar),
reel kisi bagina gelir (2005 sabit fiyatlariyla) ve ekonomik 6zgiirliikler endeksi
degiskeni kullanilmistir.

Caligmada ilk olarak, yatay kesit bagimlilig1; ardindan esbiitiinlesme katsayila-

rinin homojenligi analiz edilmistir. Son olarak, Konya (2006) tarafindan gelistirilen
Boostrap Panel Nedensellik testi uygulanmistir.

Kullanilan model (1) nolu Esitlikteki gibidir:
FDI, =0.+B,PGDP, +B,EKO, + |, (1)
Bu esitlikte; FDI dogrudan yabanci sermaye girislerini, PGDP reel kisi bagina
geliri (2005 sabit fiyatlariyla), EKO ekonomik 6zgiirliik endeksini gostermektedir.
Degiskenlerin logaritmik formlari alinarak analize dahil edilmistir. Dogrudan ya-

banci sermaye girigleri verisi Diinya Bankasindan, kisi bagina gelir verisi UNCTAD
veri tabanindan, ekonomik 6zgiirliikler verisi Heritage Vakfindan alinmistir.

$




Dilek Sahin, Brics-T Ulkelerinde Ekonomik Ozgiirliikler ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirmlari Arasindaki lliski: Bootstrap Panel Nedensellik Testi

2.1. Yatay Kesit Bagimhihigin Test Edilmesi

Yatay kesit bagimliliginin ele alindig1, Breusch ve Pagan (1980) ¢aligmasinda
test istatistigi su sekildedir (Pesaran vd., 2008):

N-1 N
LM=T> > p., x’N(N-1)/2 2

i=l j=i+l

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen test istatistigi ise s0yledir (Pesaran vd. 2008):

\/N<N ) (ZZPJ 3)

Pesaran vd. (2008) tarafindan CDLM ,, ; testleri gelistirilmis olup, buna da-
yanarak LM istatistiginin varyans ve ortalama51 kullanilmis ve LM testi gelisti-
rilmistir.

LM(p)., = z”: NZ“’(T—k)ﬁim—un,m N
" (2N p-DE = O 1iiss

Testin hipotezleri su sekildedir. Sifir hipotezi yatay kesit bagimliliginin olmadi-
gini; alternatif hipotez ise yatay kesit bagimliliginin oldugunu ifade etmektedir.

2.2. Degiskenlerin Homojenliginin Test Edilmesi

Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy testini gelistirmistir. Testte, egim katsayila-
rinin yatay kesitler arasinda farklilagip farklilagmadigi kontrol edilmektedir. Bu testin
sifir hipotezi homojenligi; alternatif hipotezi ise heterojenligi ifade etmektedir.

2.3. Boostrap Panel Nedensellik Testi

Konya (2006) nedensellik testinde, ilk asama asagidaki denklemler yoluyla
verilen denklem sisteminin tahmin edilmesidir (Konya, 2006: 981):

miy, mix,
Vo, =04, + Z B1,21y2 sl +ZY],21xz st T€10,

rfll:yll ,2;11 (5)
Vo, =0, + Z B1,2[y2 ’%-1 +ZYI,21x2 21 T€10,

i s ©)
Yvi =0 N T z Bl,NIyN’t—l +ZYI,N1xN’t—1 RATRNY
ve =1 =1 7)

miy, mix,
Xy, =0, + Z Bz,l,lyl’t—l +Z You %o T4,

) ®
Xy, =0, + Z Bz,z,;yz 511 +ZYz,2,1xz s T€50,

=1 =1 9)
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mly, mix,
Xy =0G T Z BZ,N,[yN 511 +ZYz,N,1xN9H +€)
= = (10)

Burada y ve x degiskenleri, N paneldeki yatay kesit birimi sayisini (i=1,2,...,N),
t zaman periyodunu (t = 1,2,...,T) 1 gecikme uzunlugunu, mly ve mlx sirastyla
y ve x i¢cin gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. Nedensellik iliskisi ve yonii
Wald istatistikleri bootstrap yontemiyle elde edilen yatay kesit birimine 6zgii kritik
degerlerle karsilastirilarak elde edilmektedir. Wald istatistigi bootstrap kritik deger-
lerinden yiiksek ise, nedenselligin olmadigini gosteren sifir hipotezi reddedilir.

3.Analiz Bulgulari

Analiz sonuglarinda goriildiigi tizere, H  hipotezi reddedilerek gerek degisken-
lerde gerekse modelde yatay kesit bagimliliginin oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablol1. Degiskenlerde Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglart

FDI PGDP EKO

istatistik |P-Degeri| istatistik | P-Degeri | istatistik | P-Degeri

CD, (BP,1980) | 28.605** | 0.018 | 30.778* | 0.009 |23.711%** | 0.070
CD, (Pesaran 2.484% 0.006 | 2.881* | 0.002 | 1.590%** | 0.056
2004)

CD (Pesaran 2004) | -1.276 0.101 -2.125%%* 0.017 | -1.439%*%* | 0.075
LM_.(PUY, 2008) 23.585* 0.000 32.462* 0.000 15.757* 0.000

Not: *** ** * girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 2. Modelde Yatay Kesit Bagimlig1 Sonucu

Istatistik Olasilik Degeri
CD,__(BP, 1980) 22218 0.102
CD, _,(Pesaran 2004) 1.318%*** 0.094
CD (Pesaran 2004) 2.128%* 0.017
LM, 7.814* 0.000

Not: *** ** * girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Calismaya ait homojenlik sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir. Tablo 3’te, egim
katsayilarinin heterojen oldugu goriilmektedir. Yatay kesit birimlerinin birbirinden
etkilenen heterojen birimler oldugunun tespit edildiginden, yatay kesit bagimlilig
ve heterojenlik altinda etkin sonuglar veren yontemler kullanilmalidir.

$




Dilek Sahin, Brics-T Ulkelerinde Ekonomik Ozgiirliikler ve Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirmlari Arasindaki lliski: Bootstrap Panel Nedensellik Testi

Tablo 3. Test Sonucu

Test Test istatistigi Olasilik Degeri
Delta_tilte 12.460* 0.000
Delta_tilde_adj 13.514* 0.000

Not: *** ** * girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 4, yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenlik altinda etkin sonuglar veren
Konya (2006) Bootstrap Granger Nedensellik testinin sonuglarini gostermektedir.
Tablo 4’te goriildiigii iizere, “Ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin Granger nedeni” olmadigini ifade eden sifir hipotezi sadece Tiirkiye
i¢in reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle, ekonomik 6zgiirliikkler dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin Granger nedenidir. “Ekonomik biiylimenin dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlarinin Granger nedeni” olmadigini ifade eden sifir hipotezi
ise, Giiney Afrika i¢in reddedilmektedir. Yani, Giiney Afrika’da biiyiime, yabanci
sermaye yatirimlarinin Granger nedenidir. Genel itibariyle degerlendirildiginde,
ekonomik 6zgiirliiklerin artirilmasi, belirsizlikleri azaltarak yatirim ortamini iyi-

lestirecektir. Belirsizliklerin az oldugu iilkeler, daha fazla yatirim ¢ekecektir.

Tablo 4. Boostrap Panel Nedensellik Sonuglari

H,: EKO FDI’'min Nedeni Degildir
Boostra Kritik Degerler
Ulkeler . Wald Olas1lll:) :
Istatistigi L. %1 %5 %10
Degeri
Brezilya 7.049 0.112 19.108 9.991 7.366
Rusya 0.231 0.642 9.440 4.801 3.529
Hindistan 1.440 0.473 16.366 8.152 6.084
Cin 0.239 0.872 20.030 10.942 7.836
Giiney Afrika 0.000 0.991 14.077 7.750 5.425
Tiirkiye 2.648%** 0.071 6.115 3.202 2.063
H_: PGDP FDI’nin Nedeni Degildir
Boostra Kritik Degerler
Ulkeler . Wald Olas1lll:) :
Istatistigi L. %1 %5 %10
Degeri

Brezilya 3.049 0.590 20.602 12.112 9.241
Rusya 4.511 0.995 62.870 44.723 37.884
Hindistan 7.796 0.596 32.862 22.492 17.909
Cin 20.268 0.552 79.941 48.265 39.541
Giiney Afrika 22.574* 0.002 10.927 5.667 3.639
Tiirkiye 17.391 0.203 42.101 27.280 22.158

Not: *** ** * gifir hipotezin sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini
gostermektedir. Kritik degerler 1000 boostrap dongiisii ile elde edilmistir.
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Sonu¢

Bu ¢alismada; BRICS-T iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
ekonomik 6zgiirliikler, ekonomik biiyiime iligkisi 1995-2014 donemleri aras1 analiz
edilmistir. Caligmada ilk olarak, yatay kesit bagimlilig1 incelenmistir. Analiz sonu-
cunda; ¢aligmada ele alinan degiskenlerde ve modelde yatay kesit bagimliliginin
oldugu goriilmiistiir. Heterojenlik tespitinden sonra; nedensellik analizi yapil-
mistir. Konya(20006) tarafindan gelistirilen Boostrap Panel Nedensellik testinde,
Tiirkiye’de ekonomik 6zgiirliiklerden dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
nedenselligin; Giliney Afrika da ise ekonomik biiyiimeden dogrudan yabanci serma-
ye yatirimlarina nedenselligin oldugu goriilmiistiir. Ekonomik 6zgiirliik diizeyinin
Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gekmede 6nemli bir belirleyici
oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, ekonomik 6zgiirliiklerin saglanmasiyla birlikte
belirsizlikler ortadan kalkarak yatirim ortaminin iyilesmesi saglanacaktir.
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