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Oz: Bu caligmanin amaci Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye'nin yer aldigt MINT Ulkelerinde ekonomik
ozgiirliik endeksinin iilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisini arastirmaktir. 1995-2020
dénemini ve bu 4 {ilkeyi kapsayan bir panel veri modeli kullanarak, ekonomik &zgiirliik endeksinin bolgedeki
Dogrudan Yabanci Yatirim girislerini nasil etkiledigini test edilmistir. Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri
sonucunda uzun vadede iilkelere yapilan yabanci yatirim tutari iilkelerin ekonomik 6zgiirlitk endeksi ile iliskili
oldugu anlagilmistir. Onceki literatiiriin bulgulariin aksine DOLS MG tahmincisine gore; ekonomik 6zgiirliik
endeksindeki 1 birimlik degisimin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde 9,9'luk bir azalisa neden oldugu tespit
edilmistir. Ulke bazli sonuclar ise ekonomik ozgilirliik endeksindeki bir birimlik artisin Meksika’da 13,2lik,
Endonezya’daise % 12'lik azalisa neden oldugunu géstermektedir. Bu sonu¢ DYY'nin ev sahibi tilkelerdeki ticari
kuruluslar ve kurumlarla yeterli baglantilara sahip olmayabilecegini ve bu nedenle DYY'mnin miilkiyetin

korunmasina, yasal sistemin iyilestirilmesine ve goniillii miibadeleye fazla bir sey katmadigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Ozgiirlﬁk, MGE ve DOLS MG tahmincisi, DYY, MINT Ulkeleri
Jel Kodlari: C33, E22, F21.

The Effect of Economic Freedom Index on Foreign Direct Investments: The Case of MINT
Countries

Abstract: The aim of this study is to investigate the effect of economic freedom index on foreign direct
investment in MINT Countries including Mexico, Indonesia, Nigeria and Turkey. Using a panel data model
covering the period 1995-2020 and these 4 countries, we tested how the economic freedom index affects FDI
inflows in the region. As a result of Pedroni and Kao cointegration tests, it has been understood that the amount
of foreign investment made to countries in the long run is related to the economic freedom index of the countries.
Contrary to the findings of the previous literature, according to the DOLS MG estimator; It has been determined
that a 1-unit change in the economic freedom index causes a 9.9 percent decrease in foreign direct investments.
Country-based results show that a 1-unit increase in the economic freedom index causes a 13.2% decrease in
Mexico and a 12% decrease in Indonesia. This result indicates that FDI may not have adequate links with
business establishments and institutions in host countries and therefore FDI does not contribute much to

property protection, improvement of the legal system and voluntary exchange.

Keywords: Economic Freedom, MGE and DOLS MG estimator, FDI, MINT Countries
Jel Codes: C33, E22, F21

1. Giris

Keynesyen analizde de kabul edildigi gibi hem makro hem de mikroekonomik
diizeydeki yatirim kararlari, ekonomi literatiiriiniin en karmasik yonlerinden biridir.
Jorgenson (1963) modeli ve Tobin (1969) q yaklasimi gibi firma davranisina dayal
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modellerin ilk katkilari, yatirirmin temel belirleyicileri olarak beklenen getiri, faiz orani ve
maliyet degiskenlerine vurgu yapmuistir. Daha yakin zamanlarda, kiiresellesme olgusu ve
¢okuluslu sirketlerin (CUS) yalnizca gelismis tilkelerde degil ayn1 zamanda gelismekte
olan tlkelerde de rolii artinca aragtirmacilar makroekonomik ve uluslararasi ticaret
degiskenlerinin etkilerini entegre modellerde dikkate almaya cahsiyorlar. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerdeki kurumsal degisikliklerin diinya ¢capindaki Dogrudan Yabanc
Yatirimlarin (DYY) dagilimina nasil katkida bulundugu arastirilmaktadir (Amal ve
digerleri, 2010, s.117).

Son yillarda birgok iilkede ekonomi ydnetimleri Dogrudan Yabanct Yatirimlar:
(DYY) tesvik eden politikalar (6rn. vergi indirimleri, siibvansiyonlar) benimsemeye ve
yabanci yatirimcilar icin ekonomik kosullari iyilestirmeye (6rn. is ortaminin
serbestlestirilmesi, altyapinin iyilestirilmesi) calismaktadir. Gelismekte olan {ilkeler
ekonomik olarak gelismis ekonomileri yakalamay1 hedeflediginden, DYY genellikle bu
amaca ulagmak icin ana araglardan biri olarak kabul edilir (Ghazalian ve Amponsem,
2019, s.1111).

Bir iilkenin ig¢ yatiim ortami, o iilkede hakim olan “Ekonomik Ozgiirliik” ile
yakalanabilir. Ozgiirliik, yasal olarak elde edilen kisisel varliklarin segimi veya takasi
veya devri konusunda herhangi bir kisitlama, baski veya zorunluluk anlamina gelmez.
Ekonomik 6zgiirliik, kaynak se¢cme ve saglama ozgiirliigii, ticari faaliyetlerde rekabet ve
bagskalariyla serbest ticaret dahil olmak {izere yerel yatirim ortaminin farkli yonlerinin
bilesik bir dl¢iistidiir (Imtiaz ve Bashir, 2017, 5.282). Ekonomik 6zgiirliigtin DYY girislerini
¢ekmek i¢in neden 6nemli bir 6n kosul olarak davrandigina inanmak igin birka¢ neden
var. DYY alicisi iilkelerdeki yerel yatirim ortaminin, yabanci bir yatirimcinin bir iilkeye
DYY gonderme kararimi etkilemesi beklenebilir (Quazi, 2007).

Bu c¢alismada MINT (Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye) tilkeleri icin
ekonomik 6zgiirlitk endeksinin DYY {izerindeki etkisi incelenmisgtir. 1995-2020 dénemini
ve bu 4 iilkeyi kapsayan bir panel veri modeli kullanarak, ekonomik 6zgiirlitk endeksinin
bolgedeki DYY girislerini nasil etkiledigini test edilmistir. Calismanin bundan sonraki
boliimiinde ekonomik ozgiirlitk endeksi ve alt bilesenleri tarif edilmistir. Sonrasinda
ekonomik 6zgiirliik endeksinin DYY giriglerini nasil etkiledigi agiklanmugtir. Tlerleyen
boliimlerde literatiir taramasina yer verilmis ve veri ile bulgular sunulmustur.

2. Ekonomik Ozgiirliik ve Alt Bilesenleri

The Heritage Foundation tarafindan yayinlanan ve yillik verilere sahip olan
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi'nde iilkelerin gesitli baghklarda 6zgiirliiklerini 6lgmektedir.
Endeks, 184 iilkede miilkiyet haklarindan finansal ozgiirliige kadar 12 &zgiirligii
kapsamaktadir (Heritage Foundation, 2022).

Ekonomik 6zgiirliikk, miireffeh ve gelisen toplumlarin temelini olusturan temel bir
kavramdir. Bireylerin ve isletmelerin, hiikiimetin veya diger dis giiclerin agir1 miidahalesi
veya kisitlamasi olmaksizin goniillii ekonomik faaliyetlerde bulunma becerisini ifade
eder. Ekonomik 6zgiirliik, miilk sahibi olma ve kullanma 6zgiirliigii, sbzlesme yapma
ozgurliigii, pazarda rekabet etme 6zglrliigli ve girisimcilik ve yenilik pesinde kosma
Ozgiirliigii gibi gesitli yonleri kapsar. Ekonomik 6zgiirlitk desteklendiginde, bireyler
kendi c¢ikarlarina ve tercihlerine gore ekonomik kararlar alma 6zerkligine sahip olur, bu
da artan {iretkenlige, ekonomik biiyiimeye ve iyilestirilmis yasam standartlarina yol agar.
Isletmelerin gelisebilecegi, is firsatlar1 yaratabilecegi ve yeniligi tesvik edebilecegi
dinamik bir ortami tesvik eder. Ayrica ekonomik 6zgiirliik, istikrarli ve ongoriilebilir bir
ekonomik ortam sagladigi i¢in hem yerli hem de yabanc yatirimlari tesvik eder.
Ekonomik ozgiirlitk, piyasalarin minimum kisitlamalarla islemesine izin vererek
verimliligi, kaynaklarin tahsisini ve toplumlarin genel refahini artirir.

Ekonomik 6zgiirliik, bireylere kendi ekonomik kaderlerinin sorumlulugunu alma
yetkisi verir. Bireylerin, kaynaklarimi nasil tahsis edeceklerini, sermayelerini nasil
yatiracaklarin1 ve ihtiyaglarini ve ozlemlerini karsilayan goniillii islemlere nasil
katilacaklarin belirlemek icin en uygun kisiler oldugunu kabul eder. Bireyler ekonomik
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hedeflerinin pesinden gitmekte 6zgilir olduklarinda, becerilerini, yeteneklerini ve
yaraticiliklarint kullanma olasiliklar: daha yiiksektir ve bu da iiretkenligin ve yeniligin
artmasina yol agar. Ekonomik 6zglirliik, gereksiz engelleri ve diizenlemeleri kaldirarak
rekabeti tesvik eder, bu da isletmeleri {iriinlerini ve hizmetlerini siirekli olarak
gelistirirken fiyatlar1 tiiketiciler i¢in uygun tutar. Ayni zamanda, girisimcilerin
gelisebilecegi, risk alabilecegi ve istihdam yaratmaya ve ekonomik biiyiimeye katkida
bulunan yeni girisimler yaratabilecegi bir ortamu tesvik eder.

Ekonomik 6zgiirliik, miilkiyet haklarmin korunmasi ile yakindan ig ice gegmistir.
Bireyler, giivenli miilkiyet haklarina sahip olduklarinda, ¢abalarinin meyvelerini
alacaklarin bildikleri i¢in varliklarina yatirim yapmaya ve varliklarimi gelistirmeye tegvik
edilirler. Giiglii miilkiyet haklar1 ayni1 zamanda hukukun iistiinliigii icin bir temel saglar
ve sOzlesmelere ve anlasmalara sayg1 gosterilmesini saglar, boylece ekonomik iliskilerde
giiven ve istikrar besler.

Yiiksek diizeyde ekonomik ozgiirliige sahip toplumlarda hiikiimet, oncelikle seffaf
ve adil bir yasal gergevenin siirdiiriilmesine, miilkiyet haklarinin korunmasina ve kamu
mallar ile altyapmnn saglanmasma odaklanarak ekonomide simirli bir rol oynar. Bu,
piyasanin verimli bir sekilde islemesine ve kaynaklar1 merkezi planlama tarafindan dikte
edilmek yerine arz ve talebe dayali olarak tahsis etmesine olanak tanir. Kaynaklarin
verimli kullanimini tesvik eder, uzmanlasmay tesvik eder ve bireylerin ve isletmelerin
degisen pazar kosullarina hizla yanit vermesini saglar.

Ekonomik 6zgiirliigiin faydalar: bireysel refahin 6tesine geger. Ekonomik 6zgiirliige
oncelik veren uluslar, daha yiiksek yasam standartlari, diisiik yoksulluk oranlar1 ve artan
sosyal hareketlilik firsatlar1 deneyimleme egilimindedir. Ekonomik 6zgiirliik yoluyla
tiretilen zenginlik, toplumun genel refahina katkida bulunan saglik, egitim ve altyap: gibi
kamu hizmetlerine yonlendirilebilir. Bununla birlikte, tiiketicilere zarar verebilecek veya
finansal sistemin istikrarim1 baltalayabilecek dolandiricilik, suistimal ve piyasa
bagarisizliklarmi  6nlemek igin ekonomik Ozgiirliigiin  uygun diizenlemelerle
dengelenmesi gerektigine dikkat etmek 6nemlidir. Digsalliklar ele alan ve adil rekabeti
saglayan iyi isleyen bir yasal cerceve, ekonomik ozgiirliigiin siirdiirtilmesi ve halkin
piyasa sistemine olan giiveninin siirdiiriilmesi i¢in ¢ok 6onemlidir.

Sonug olarak, ekonomik 6zgiirliik miireffeh ve kapsayici toplumlarin mihenk tasidir.
Bireyleri gli¢lendirir, yenilikgiligi ve girisimciligi tesvik eder ve yaygin ekonomik firsatlar
yaratir. Toplumlar, ekonomik ozgiirliigii destekleyerek tam potansiyellerini agiga
¢ikarabilir ve bireylerin ve isletmelerin gelisebilecegi, ortak bir refaha ve herkes i¢in daha
yiiksek bir yasam kalitesine yol acabilecekleri bir ortam yaratabilir.

Ekonomik 6zglirliik, toplu olarak saglam ve dinamik bir ekonomik sisteme katkida
bulunan birbiriyle iligkili gesitli alt bilesenlerden olusur. Bu alt bilesenler sunlari igerir:

Miilkiyet Haklar:: Giivenli ve iyi tanimlanmis miilkiyet haklari, ekonomik 6zgiirliik
igin esastir. Bireylerin keyfi el koyma veya miisadere korkusu olmaksizin miilk sahibi
olma, kullanma ve devretme hakkina sahip olmalarini saglarlar. Giiglii miilkiyet haklar1
yatirimi tesvik eder, uzun vadeli planlamay1 miimkiin kilar ve ekonomik biiytime i¢in bir
temel saglar.

Hukukun Ustiinliigii: Seffaf ve tarafsiz bir hukuk sistemi, ekonomik 6zgiirliik igin
¢ok Onemlidir. Sozlesmelerin uygulanmasini, anlasmazhiklarm adil bir sekilde
¢Oziilmesini ve bireylerin ve isletmelerin dolandiricilik ve keyfi eylemlerden korunmasini
saglar. Hukukun {istiinliigli, ekonomik iligkilerde giiven, kesinlik ve istikrari tesvik
ederek yatirim ve ekonomik faaliyeti tesvik eder.

Acik ve Rekabetci Piyasalar: Ekonomik 6zgiirliik, agik, rekabetci ve asir1 hiikiimet
miidahalesinden bagimsiz piyasalarda gelisir. A¢ik pazarlar mallarin, hizmetlerin ve
sermayenin serbest akisini saglayarak rekabeti, yeniligi ve verimliligi tesvik eder. Esit
kosullar, isletmelerin liyakat temelinde rekabet edebilmelerini saglayarak daha iyi
uriinlere, daha diisiik fiyatlara ve artan tiiketici seceneklerine yol acar.
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Sinirli Hiikiimet: Ekonomik ozgiirliik, hiikiimetin ekonomide sinirli bir roliinii
gerektirir. Hiikiimetler, seffaf bir diizenleyici gerceve olusturmaya ve uygulamaya,
miilkiyet haklarmi korumaya ve temel kamu mal ve hizmetlerini saglamaya
odaklanmalidir. Asir1 diizenlemeler, kiilfetli biirokrasi ve gereksiz giris engelleri gibi asir1
hiikiimet miidahalesi, ekonomik o6zglirliigii bogabilir ve girisimcilik faaliyetini
engelleyebilir.

Saglam Para Politikast: Istikrarli ve 6ngoriilebilir bir para sistemi, ekonomik
ozgiirliik i¢in hayati 6nem tagir. Diisiik enflasyon, istikrarli d6viz kurlar1 ve sorumlu mali
yonetim ile karakterize edilen saglam para politikasi, giiveni artirir, yatirimi tesvik eder
ve uzun vadeli ekonomik biiylimeyi destekler. Ekonomik islemleri ve sermaye
olusumunu kolaylastiran, giivenilir bir degisim araci ve bir deger deposu saglar.

Serbest Ticaret: Ekonomik 6zgiirliik, serbest ticareti kucaklayan bir ortamda gelisir.
Tarifeler ve kotalar gibi uluslararas: ticaretin 6niindeki engellerin kaldirilmasi, iilkelerin
en iyi yaptiklar1 seyde uzmanlasmalarina ve karsiikli yarar saglayan alisveriste
bulunmalarina olanak tanir. Serbest ticaret piyasalari genisletir, verimliligi artirir ve
ekonomik biiylimeyi tegvik ederek hem yerel hem de kiiresel ekonomilere fayda saglar.

Bu kategorilerdeki on iki ekonomik oOzgiirliigiin her biri 0 ila 100 arasinda
derecelendirilir. Bir iilkenin genel puani, her birine esit agirlik verilerek bu on iki
ekonomik 6zgiirliigiin ortalamasi alinarak elde edilir (Heritage Foundation, 2022).

3. Ekonomik Ozgiirliik Dogrudan Yabanci Yatiim Girislerini Nasil Etkiler?

Hiikiimetler saglam bir yasal sistemi siirdiiremediginde veya yeterince
korumadiginda ve miilkiyet haklarim1 korumadiginda, CUS'larin boyle bir ev sahibi
ortamda dogrudan yabanci yatirim yapma ve {iretken ve girisimci faaliyetlerde bulunma
tegvikleri dogal olarak zayiflayacaktir. Buna karsilik, hukukun ustiinliigii 6zel yatirimi
giivence altina alacak ve CUS'larin yatirimlarindan fayda saglamasinu saglayacaktir.
Ayrica, girisimci faaliyetleri tesvik edecek ve gelecekteki karlarla ilgili risk ve
belirsizliklerin yani sira islem maliyetlerini de azaltacaktir.

Uluslararas: ticaret ve {iretim faktorlerinin hareketi tizerindeki kisitlamalar, faaliyet
gosteren firmalar i¢in Snemli maliyetler doguracaktir. Birincil, ara ve nihai pazarlar i¢cinde
ve arasinda serbest uluslararas: degisim, yatirim yerlerinin secimi yoluyla ifade edilen
ekonomik hedeflerine ulasmak icin CUS'ar igin genellikle kritik bir gereklilik olarak
kabul edilir. Tarifeler, tarife disi engeller ve ticaretle ilgili diger idari engeller yoluyla
uluslararasi ticarete miidahale, CUS'larin yabanci subelerinin uluslararas: aglara erisme
ve bunlardan yararlanma islevlerini engelleyecek ve iiretken faaliyetleri azaltacaktir.
10Ayrica, Ornegin sermayenin yabanci miilkiyeti iizerindeki kisitlamalar yoluyla
sermayenin uluslararasi dolagimi iizerindeki ve Ornegin kisitlayicr vize gereklilikleri
yoluyla emegin uluslararasi dolasimi tizerindeki daha yiiksek kisitlamalar, CUS$'lar igin
islem maliyetlerini artiracaktir. Sonug¢ olarak, bu tiir kisitlamalar DYY girislerini
azaltacaktir.

Saglam bir parasal sistem, ¢ok uluslu sirketlerin daha az riskli ve daha az belirsiz bir
kurumsal ortamda dogrudan yabanci yatirim yapmalari igin cekici olabilir. Boylece, 6zel
yatirimlardan daha iyi getiri elde etme olasiligini artiracaktir. Buna karsilik, yetersiz bir
parasal sistem dovizden elde edilen kazanimlar baltalayacak ve daha yiiksek enflasyon
oranlari ile degisken fiyatlar uzun vadeli planlamay1 bozacak ve normalde gelecekteki
sozlesmeleri degistirecektir (Ghazalian ve Amponsem, 2019, s.1115).

Sekil 1’"de MINT ekonomileri i¢in ekonomik 6zgiirliik endeksleri goriilmektedir. 4
tilke igerisinde en yiiksek endeks degerlerine sahip iilke Meksika’dir. Veriler
incelendiginde yillar itibariyle Endonezyamin performansi dikkat ¢ekmektedir.
Ekonomik 6zgiirliik endeksinde siirekli artis gosteren Endonezya ekonomisi 2020 yilinda
Meksika'y1 geride birakmuistir.
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Sekil 1. MINT Ulkelerinde Ekonomik Ozgiirliik Endeksi (1995-2020)
Kaynak: Heritage Foundation

4. Literatiir Taramasi

Ekonomik  ozgiirliigiin - DYY  {izerindeki etkilerini inceleyen c¢alismalar
incelendiginde daha ¢ok ekonomik ozgiirliigiin biiylime {iizerine etkilerini arastiran
calismalar goze carpmaktadir. Bunun disinda DYY’nin belirleyicileri {izerine yapilmis
bir¢ok makalede mevcuttur. Bu makalelerde daha ¢ok makro ekonomik faktorlerin,
ekonomik belirsizlik endeksinin veya niifus, politik vb. degiskenlerin DYY iizerindeki
etkileri arastirilmaktadir. Arastirmanin konusunu irdeleyen ¢alismalar kisithdir.

[k dénem caligmalardan Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) makalesinde; 1970-1999
yillar1 i¢in 18 Latin Amerika {ilkesinden olusan bir 6rneklem igin panel veri analizini
kullanarak ekonomik 6zgiirliik, dogrudan yabanci yatirim (DYY) ve ekonomik biiyiime
arasindaki etkilesimi incelemistir. Ev sahibi {iilkedeki ekonomik o&zgiirliigiin DYY
giriglerinin pozitif bir belirleyicisi oldugu goriilmektedir. Sonuglar dogrudan yabanci
yatirnmin ev sahibi iilkelerdeki ekonomik biiytime ile pozitif iliskili oldugunu
gostermektedir. Ancak ev sahibi {ilke, uzun vadeli sermaye akislarindan yararlanmak igin
yeterli insan sermayesine, ekonomik istikrara ve serbest piyasalara ihtiyag¢ duymaktadar.

Quazi (2007); “Dogu Asya'da Ekonomik Ozgiirliik ve Dogrudan Yabanci Yatirim”
isimli makalesinde 1995-2000 doéneminde yedi Dogu Asya iilkesinden olusan bir
orneklem igin yerel yatirim ortamin bir temsilcisi olarak The Heritage Foundation/Wall
Street Journal tarafindan 1995'ten beri yayinlanan ekonomik ozgiirlitk endeksini
kullanarak bu boslugu doldurmay1 amacglamaktadir. Panel regresyon metodolojilerini
kullanan bu calisma, ekonomik 6zgiirliigiin DYY'nin 6nemli ve saglam bir belirleyicisi
oldugunu ortaya koymaktadir.

Kapuria-Foreman (2007); DYY'nin belirleyicilerini incelemek igin gelismekte olan
tilkelerden olusan bir panel setinde iilkeler aras1 biiytime regresyonlarini kullanmaktadir.
Analiz, dogrudan yabanci yatirimi etkileyen ekonomik faktorlerin yani sira kurumsal
kalitenin (miilkiyet haklarinin uygulanmasi, yolsuzluk vb.) ve politika yonelim
faktorlerinin (agiklik) roliinii de test etmektedir. Bunun yaninda yabanci yatirimin
ekonomik  Ozgiirliikk  seviyelerindeki  degisikliklere tepki verip vermedigi
degerlendirilmektedir. Ayrica daha Onceki ¢alismalarda bulunan 6nemsiz katsayinin
ekonomi Ozgiirliigii verilerindeki toplulastirma diizeyinin sonucu olup olmadig: test
edilmektedir. Son olarak, ekonomik 6zgiirliige iliskin veriler ayristirilmakta ve DYY ile
ekonomik oOzgiirliigiin bilesenleri arasindaki iliskiyi yeniden tahmin etmektedir.
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Dogrudan yabanci yatirimin, ekonomi 6zgiirliigtiniin belirli bilesenlerindeki artislarla
birlikte pozitif yonde degistigi tespit edilmistir.

Amal ve digerleri, (2009) gelismekte olan iilkelerde Cok Uluslu Sirketlerden (CUS)
kaynaklanan Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) i¢in ekonomik ve kurumsal faktorlerin
onemini degerlendirmistir. Latin Amerika'daki iig tilke icin panel veri modeliyle yapilan
tahmin, DYY’nin kiiresellesme ve egitim gibi kurumsal degiskenlerle oldugu kadar kendi
mense iilkelerindeki ige doniik DYY stoklariyla da pozitif bir korelasyona sahiptir. Ancak
ekonomik 6zgiirliik, beklenenin aksine, digsa doniik dogrudan yabanci yatirim stoku ile
negatif iligkilidir.

Meyer ve Sinani (2009); DYY'nin diizenleyicilerini analiz etmek igin rekabetci
dinamikler teorisini uygulamistir. DYY konusundaki ampirik literatiiriin meta-analizinde
tiretilen hipotezleri test edilmistir. Analiz, DYY ile ev sahibi iilkenin gelir, kurumsal
cerceve ve beseri sermaye agisindan gelismislik diizeyi arasinda egrisel bir iliski oldugunu
ortaya koymaktadir. Ekonomik 6zgiirliikte kiiciik bir gelisme veya yolsuzlukta bir azalma
DYY hacmini arttirabilmektedir.

Roberts ve Almahmood (2009) ise; calismasinda ekonomik, uzaklik (mesafe) ve
sosyo-politik degiskenleri iceren c¢ekim tipi bir model kullanarak kaynak iilke
Ozelliklerinin Suudi Arabistan'a yonelik DYY akis1 tizerindeki etkisini incelemistir. 1980-
2005 déneminde 33 iilkeden olusan bir panel olusturmak igin yabanci miilkiyeti iceren ve
tim yeni yatirimlari listeleyen benzersiz bir veritabar kullanilmistir. Sifir DYY ile bir¢ok
iilke yili gozlemini hesaba katmak igin negatif binom regresyon, Tobit regresyon ve
Heckman secim prosediirii kullanilmistir. Panel tabanli teknikleri kullanan analizden
gikarilan sonuglar, havuzlanmis regresyon modellerinden elde edilen sonuglardan
farklidir. Heckman secim sonuglar1 Suudi Arabistan'a yatirim yapma kararin etkileyen
¢ok sayida faktoriin oldugunu ortaya koymaktadir. Yatirim yapan {ilkelerin gelismis bir
is ortamu ile karakterize edildigini 6ne siirdiigii igin, ekonomik 6zgiirliik katsayisi ¢ogu
spesifikasyonda pozitif ve anlamhidir.

Azman-Saini ve digerleri, (2010) yazisinda, 85 iilkeden olusan bir panelde ekonomik
ozgiirliikk, dogrudan yabanci yatirrm (DYY) ve ekonomik biiyiime arasindaki sistemik
baglantiy1 arastirmistir. Genellestirilmis moment yontemi tahmin edicisine dayanan
ampirik sonuglar dogrudan yabanci yatirimin tek basma ¢iktr biiyiimesi iizerinde
dogrudan (pozitif) bir etkisi olmadigini ortaya koymustur. Bunun yerine, DYY'nin etkisi,
ev sahibi iilkelerdeki ekonomik 6zgiirliik diizeyine baglidir. Yazarlara gore b u durum
iilkelerin ¢ok uluslu sirketlerin (CUS'ler) varligindan ziyade daha fazla ekonomik faaliyet
ozgurliigiini tesvik ettigi anlamina gelmektedir.

Nasir ve Hassan (2011); calismasinda sabit etkili panel veri analizi kullanarak, 1995-
2008 donemi i¢in Giiney Asya iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim ¢ekmede ekonomik
ozgiirlitkk, pazar biiyiikliigli ve doviz kurlarmin roliinii ampirik olarak incelemistir.
Sonuglar, Giiney Asya iilkelerinde ekonomik o6zgiirliik ile dogrudan yabanci yatirim
girisleri arasinda 6nemli bir pozitif iliskinin varligini agik¢a gostermektedir. Reel efektif
doviz kuru ile DYY arasinda negatif bir iliski olmasi, ev sahibi iilkenin para birimindeki
deger kaybinin o iilkeye DYY girisini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Bu nedenle
para politikasi, ev sahibi iilkelerin para birimlerinde istikrar saglamaya odaklanmalidir.
Calismada kurulan model DYY'deki toplam varyasyonun yaklasik yiizde 90'mu
aciklamaktadir. Yazarlar Giiney Asya iilkelerinin ekonomik 6zgiirliik diizeyini iyilestiren
politikalar tasarlamak i¢in ortak caba gostermeleri gerektigi sonucuna varmaktadir. Diger
bir deyisle, daha fazla yatirrm dostu ortam igin ticari agiklik, etkin para ve maliye
politikalar1 ve yolsuzluktan uzak kalmalar1 saglanmalidir. Bu politikalar Giiney Asya
iilkelerinde daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeye yardimc olabilmektedir.

Sambharya ve Rasheed (2015); ev sahibi iilkelerdeki ekonomik ve siyasi 6zglirliiglin
gesitli boyutlarinin 1995-2000 doneminde dogrudan yabanca yatirim (DYY) girisleri
tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamistir. Ornek 95 {ilkeden olusmustur. Ornek
boylamsal veya panel niteliktedir. Sonuglara gore; daha iyi ekonomik yonetim (para
politikasi, mali yiik ve bankacilik ve finans), ekonomiye daha az devlet miidahalesi (gtiglii
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miilkiyet haklari, daha az diizenleme, kayit dis1 piyasalarin diisiik yayginlig: ve daha az
yolsuzluk), iicret ve fiyat kontrolleri ve daha yiiksek siyasi 0zgiirliik seviyeleri daha
yiiksek DYY girislerine yol agmaktadir. Ampirik bulgular, hiikiimetlerin ulusal
ekonomilerde oynadig1 roliin DYY kararlar: tizerinde énemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Politika agisindan bakildiginda, sonuglar DYY ¢ekmek i¢gin hiikiimetlerin
tilkelerinin kurumsal ortamlarmi iyilestirmeleri gerekecegini ima etmektedir. Daha
spesifik olarak, ekonomik ve politik ozgiirliiklerin seviyelerinin iyilestirilmesi DYY
akisinu biiytiik 6l¢tide kolaylastirabilmektedir.

Zghidi ve digerleri, (2016) dort Kuzey Afrika iilkesinden (Tunus, Fas, Cezayir ve
Misir) olusan bir panelde, 1980'den 2013'e kadar 5 yillik bir siire boyunca dogrudan
yabanci yatirim (DYY), ekonomik 6zgiirlitk ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensel
etkilesimleri incelemistir Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM), ydnteminin
uygulandig1 panel veri analizinde, DYY ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir
baglant1 olduguna dair gliclii kanitlar bulunmustur. Ayrica, ekonomik o6zglirliigiin
DYY'nin tamamlayicist olarak calistigini ve DYY'nin etkisinin ekonomik ozgiirliik
degiskeninin varliginda daha belirgin oldugu bulunmustur. Bu sonug¢ daha fazla
ekonomik faaliyet 0zgiirliigiinii destekleyen iilkelerin ¢ok uluslu sirketlerin (CUS'ler)
varligindan daha fazla yararlandig1 anlamina gelmektedir.

Yatirimcilarin ana {ilkeleri dikkate alinarak ana taban perspektifini genisleten
calismasinda Zhang ve digerleri, (2017); ekonomik ozgiirliigiin (EF) gelismekte olan
piyasa igletmelerinin gelismis iilkelerdeki DYY yatinmlar {izerindeki etkisini
incelemistir. 1985-2011 déneminde on ana yiikselen piyasa igin 5.174 sinir Otesi satin alma
anlasmasindan olusan genis bir veri setini kullanmistir. Sonu¢ olarak anlagmanin
tamamlanma olasihiginin, alia iilkelerin EF seviyeleri ile pozitif olarak iligkili oldugu
tespit edilmistir. Ayrica ana sirketlerinin iilkelerinin EF'sinin DYY ¢eken iilkeler tizerinde
ikame etkisi vardir. Hedeflenen iilkeler ile yatinm yapan ana sgirketlerin {ilkeleri
arasindaki EF farki, anlasmanin tamamlanmasini olumsuz etkilemektedir. Bu bulgularin,
onemli teorik ¢ikarimlar oldugu kadar, dogrudan yabanci yatirimda aktif olan GOU'lerin
yoneticileri ve politika yapicilar igin de pratik ¢ikarimlar: vardir. Zhang ve He (2014)
baska bir calismasinda kurumsal teoriyi genisleterek ekonomik milliyet¢iligi modele dahil
etmistir. Ekonomik milliyet¢iligin dinamik bir dogasi oldugunu ve korumacilik ile
liberalizm arasindaki etkilesimi gérdiigiinii 6ne siirmiislerdir. 1985-2010 yillar1 arasinda
Cin'de ilan edilen 7275 sinir Gtesi satin alma anlagmasini igeren bir veri setini kullanan
calisma, bir satin alma faaliyetinin temel endiistrileri veya devlete ait isletmeleri
hedeflediginde ulusal ekonomik giivenlik endiseleri nedeniyle tamamlanma olasiliginin
daha diisiik oldugunu belirlemistir. DYY olarak teknoloji ve sermaye getirildiginde veya
diisiik performans gosteren firmalarin yeniden yapilandirilmasma yardima
olundugunda veya DYY Cin ile iyi dis iligkilere sahip bir iilkeden geldiginde, satin
almanin giivenli ve yararh oldugu kabul edilmistir.

Kazemi ve Azman-Saini (2017) ¢alismasinda ekonomik 6zgiirlitk ve demokrasinin
dogrudan yabanci yatirrm (FDI) girislerini ¢ekmede es zamanli olarak oynadig: rolii
incelemektedir. Bu iligkiyi arastirmak icin 1981-2010 donemini kapsayan 87 f{ilke
orneginden alman veriler kullanilmistir. Ana bulgu, ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan
yabanc1 yatirim girisleri tizerindeki etkisinin pozitif ve anlamh oldugunu gostermektedir.
Ancak sonuglar, demokrasinin DYY'yi ¢ekmede Onemli bir rolii olmadigini
gostermektedir.

Imtiaz ve Bashir (2017) ise; panel veri tekniklerini uygulayarak 1995'ten 2014'e
donemi icin Giiney Asya'da diger makroekonomik degiskenlerle birlikte yerel yatirim
ortaminin (Miras Vakfi ekonomik 6zgiirliik endeksi ile dlgiilen) DYY ¢ekmedeki roliinii
analiz etmistir. Sonuglar, genel ekonomik 6zgiirliigiin DYY'nin 6nemli bir belirleyicisi
oldugunu ortaya koymustur. Ekonomik 6zgiirliigiin ayristirilmis analizi, yalnizca mali ve
ticari ozgiirliigiin DYY {iizerinde istatistiksel olarak anlaml etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle yazarlar Giiney Asya Ulkelerinde daha fazla yabanci sermaye
cekmek i¢cin yerli yatirim ortaminin iyilestirilmesini tavsiye etmistir.
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Sofuoglu ve digerleri, (2019) ¢alismasinda; ekonomik 6zgiirliik ile dogrudan yabanci
yatirim arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Bu kapsamda calismada en cazip
dogrudan yabanci yatirim {ilkeleri (ABD, Hong Kong, Cin, Irlanda, Hollanda, Isvigre,
Singapur, Brezilya, Kanada ve Hindistan) arastirilmigtir. Calisma 1995-2015 donemini
kapsamakta olup, degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in Pedroni esbiitiinlesme
testi, panel FMOLS ve panel DOLS yontemleri kullanilmistir. Analiz bulgularina gore,
ekonomik 6zgiirliik ile dogrudan yabanci yatirim arasinda uzun dénemli bir iligki vardir.
Ayrica hem panel FMOLS hem de DOLS sonuglari, ekonomik 6zgiirliigiin uzun vadede
dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde olumlu bir etkisi oldugunu gostermektedir.

Economou (2019) 1996-2017 donemi icin dort Giiney Avrupa ekonomisinde
(Yunanistan; Italya, Portekiz; Ispanya) ekonomik &zgiirliigiin dogrudan yabanci yatirim
girigleri {izerindeki etkisinin yan1 sira birkag geleneksel dogrudan yabanci yatirim (DYY)
belirleyicisinin etkisini incelemistir. Ampirik sonuglar, pazar biiyiikliigiiniin ve briit
sermaye olusumunun olumlu bir etkisinin yan sira birim isgiicii maliyetlerinin olumsuz
bir etkisi oldugunu gostermistir. Ekonomik ozgiirliigiin dogrudan yabanci yatirim
girisleri {izerinde siirekli olarak olumlu bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bireysel
ekonomik Ozgiirliik bilesenlerinin etkisi test edilirken, miilkiyet haklarinin, hiikiimet
biitiinligiiniin, parasal 6zgiirliigiin ve finansal 6zgiirliigiin korunmasiin DYY {izerinde
gliclii bir pozitif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Makale, Euro Bolgesi krizinin DYY
tizerindeki etkisini daha fazla arastirmakta ve krizin disinda daha belirgin olan kriz iginde
ve diginda asimetrik bir ekonomik o6zgiirliik etkisini belgelemistir. Bulgular, 6zellikle
ekonomik krizler sirasinda DYY girislerini ¢ekmek icin politika yapicilarin odaklanmasi
gereken kurumsal faktorleri gostermistir. Ozellikle kriz zamanlarinda, pazar biiyiikliigii
ve yerel yatirimlar kolayca degistirilemedigi i¢in, politika yapicilar ekonomik 6zgiirliikle
iligkili kurumsal faktorlerin iyilestirmelidir. Arastirmaya gore bu politika DYY'yi ¢cekmek
i¢in makul bir eylem plam ve kilit bir 6nceliktir.

Fraser Enstitiisii ve Miras Vakfi'ndan tiiretilen endeksleri kullanan Ghazalian ve
Amponsem (2019) Ekonomik Ozgiirliik (EF) ve Kurumlarin Kalitesini (QI) yansitan alt
bilesenlerinin DYY girisleri tizerindeki etkilerini incelemistir. Ampirik analizde farklh
ekonometrik yontemler ve ampirik 6zellikler kullanilmistir. Sonuglar, EF'nin dogrudan
yabanci yatirim girisleri {izerindeki olumlu etkilerinin altmi cizmistir. EF alt
bilesenlerinde hukukun iistiinliigii, piyasa aciklig1 ve daha az kisitlayicr diizenleyici
ortam, dogrudan yabanci yatirimlari tesvik eden baslica kurumsal faktorler olarak 6ne
cgikmustir. Ayrica, EF alt bilesenlerinin dogrudan yabanc yatirim girisleri tizerindeki
etkilerinin, ev sahibi iilkelerin ekonomik ozellikleri ve jeopolitik bolgeler arasinda
farkliliklar gosterdigine dair ampirik kanitlar bulunmustur. Sonuglar, hiikiimetlerin
dogrudan yabanci yatirim giriglerini artirmak icin ev sahibi {ilkelerin ekonomik ve jeo-
ekonomik oOzelliklerine gore uyarlanmasi gereken EF iyilestirme politikalar1 izlemesi
gerektigini gostermistir.

Karagoz ve Yasar (2020) ise ekonomik ozgiirliiklerin ve alt bilesenlerinin dogrudan
yabanci yatirim girislerine etkisini incelemistir. 125 {ilke i¢in yapilan aragtirma sonucuna
gore; Ekonomik oOzgiirlitk puani, hiikiimet biitiinliigii, kamu harcamalari, yatirim
ozgiirliigii ve GSYIH DYY'yi pozitif yonde etkilerken, miilkiyet haklari, vergi yiikii ve is
ozglirliigii ise DYY'yi negatif etkilemektedir.

Ciftci ve Durusu-Ciftci (2021) ise 1995-2019 yillar1 arasinda en cok DYY ¢eken iilkeler
icin ekonomik ozgiirlitk, dogrudan yabanc yatirrm (DYY) ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkilerini arastirmistir. Analizde Konya'nin (2006) panel Granger
nedensellik testi uygulanmistir Bulgular, ekonomik 6zgiirliik, DYY ve ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisi i¢in zay1if kanitlar sunmustur. Ayrica, 6zgiirlitk endeksinin
alt bilesenlerini kullanarak, serbestlige kars1 DYY, ozgiirliige kars: biiyiime ve DYY'ye
kars: biiylime i¢in nedensellik testleri yapilmistir. Bu degiskenler arasinda ¢ok fazla
nedensellik baglantis1 ortaya ¢ikmistir. Boylece nedenselligin yoniiniin iilke ve ekonomik
ozgiirlitk gostergesine 6zgii oldugu sonucuna varilmistir.
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Genel olarak literatiir incelendiginde ekonomik 6zgiirliik ile DYY arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalarin ev sahibi iilkenin ekonomik istikrarinin, kurumlarin kalitesinin ve
yabana yatirim igin genel ortamin DYY'yi cekmede 6nemli oldugunu gostermistir. Ancak
tersine ekonomik 6zgiirliigiin disa doniik dogrudan yabanci yatirim stoku ile negatif
iligkili oldugu ¢alismalarda mevcuttur.

5. Veri ve Metodoloji

The Heritage Foundation tarafindan diinya iilkelerindeki ekonomik ozgiirlitk
derecesini 6lgmek icin 1995 yilinda olusturulan bir endeks olan ekonomik 6zgiirliik
endeksi bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir. Ekonomik &zgiirlitk endeksi
Heritage Foundation’in resmi sayfasindan, dogrudan yabanca yatirimlar ise
UNCTAD’dan alinmigtir. Dogrudan yabanci yatirim, yatirimcinin ekonomisinden farkl
bir ekonomide faaliyet gosteren bir isletmede kalic1 bir yonetim hissesi (oylama hissesinin
yiizde 10'u veya daha fazlasi) elde etmek igin net yatirim girigidir. Odemeler dengesinde
gosterildigi gibi 6z sermaye, kazanglarin yeniden yatirilmasi, diger uzun vadeli sermaye
ve kisa vadeli sermayenin toplamudir. Bu veri, ilgili ekonomide yabanci yatirnrmcilardan
net girigleri gosterir ve GSYIH'ya béliinmektedir. Calismanin dénemi 1995-2020 olup
yillik veriler kullamilmistir. Dogrudan yabanci yatirim serilerinin logaritmasi alinarak
analize dahil edilmistir.

Calismada yer alan iilkelerin herhangi biri i¢in iilkede olusabilecek bir sokun diger
tilkeleri de etkileyebilecegi durumu seriler arasindaki yatay kesit bagimhiligi sorunu
olarak ifade edilmektedir (Kogbulut ve Altintas, 2016, s.152). Degiskenler arasinda yatay
kesit bagimliligi sorunu olmadigi icin degiskenlerin duraganliklari Levin-Lin-Chu,
Harris-Tzavalis ve Breitung birim kok testleriyle arastirilmistir. Degiskenlerin arasinda
esbiitiinlesik iligkinin varligi Kao ve Pedroni egbiitiinlesme testleriyle arastirilmistir. Bu
yontemin temel varsayimlarin birisi degiskenlerden en az birisinin duragan olmamasidir.
Degiskenlere iliskin egbiitiinlesme modeli asagida gibidir:

FDIit=[30 itt ﬁlEFit + E&it (1)

Formiilde FDI iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlari, EF {ilkelerin ekonomik
ozgiirliik endeksini, € ise hata terimini ifade etmektedir. Degiskenler arasindaki iliskinin
yoniiniin belirlenmesi icin yapilan katsay: tahminci modeli i¢in 6nce Swamy homojenlik

testi ile homojenite durumuna bakilmistir. Panel heterojen oldugu icin MGE ve DOLS-
MG tahmincileri kullanilmistir.

FDIli=od'de+ i’ EFiet+eiti=12,.... Nt=12,...T (2)
Esitlikte dt, nx1 boyutlu gozlemlenebilir ortak etkileri, INDEXit ise, kx1 boyutlu

gozlemlenen bireysel spesifik regresor vektoriidiir (Buyuran ve $it, 2021, s.301).

6. Bulgular

Calismanin bu kisminda degiskenlerin analiz sonuglari verilerek yorumlanacaktir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait istatistiki Degerler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maximum
EF 104 0.5889615 0.0544663 0.473 0.683
FDI 104 1.737412 1.133444 -2.58442 4.08954

Ekonomik o0zgiirlitk endeksi degiskenine bakildiginda; ({ilkelerin ekonomik
ozgiirliikleri %47 ile %68 arasinda degisiklik gostermektedir. Endeks 100’e yaklastik¢a
{ilkenin diinya piyasalarinda daha rekabet edebilir oldugu sdylenebilir. Ulkelere yapilan
dogrudan yabanci yatirimin baz1 donemlerde azaldigi da goriilmektedir.

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilif1 sorununun tespiti i¢in uygulanan yatay
kesit bagimlilig: test sonucu Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimlilig Testi

Panel FDI EF
CD-Test -0.638 -0.63 3.97
Olasilik Degeri 0.5236 0.532 0.000

Tablo 2'de goriildiigii iizere olasilik degerinin %5’in iizerinde olmas: panel geneli
degiskenler aras1 yatay kesit bagimliligi sorunu olmadigini gostermektedir. Degisken
bazli bakildiginda ise dogrudan yabanci yatirimlar degiskeni yatay kesit bagimlilig
sorunu barindirmaz iken ekonomik 6zgiirlitk endeksinde yatay kesit bagimliligi sorunu
vardir. Ancak panel geneli yatay kesit bagimlilig1 sorunu olmadig: i¢in analize birinci
kusak testlerle devam edilecektir.

Degiskenlerin duraganhginin arastirilmasi igin Levin-Lin-Chu, Harris-Tzavalis ve
Breitung birim kok testleri uygulanmistir ve analiz sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 3. Birim Kok Testleri Sonuglar1

Levin-Lin-Chu Harris-Tzavalis Breitung
Stat. P-Value Stat. P-Value Stat. P-Value
EF -3.1863 0.2319 0.8516 0.259%4 -0.9631 0.1677
FDI -4.5415 0.0108 0.6660 0.0001 -2.8696 0.0021

Critical Values: -2.460 (1%); -2.180 (5%); -2.040 (10%)

Her {i¢ birim kok testine gore de dogrudan yabanci yatirnm degiskeni diizeyde
duragan iken ekonomik 6zgiirlitk endeksi degiskeni diizeyde duragan degildir, yani
birim kok tasimaktadir.

Degiskenlerin egim katsayilarinin homojenite durumu Swamy tarafindan gelistirilen
S testiyle ol¢lilmiistiir.

Tablo 4. Swamy S Homojenite Testi

Ki-Kare Degeri ~ Olasilik Sonug

Model (Bag. Deg.: FDI) 74.52 0.0000 Parametreler heterojendir.

Swamy S homojenite testinde olasilik degerinin %5’in altinda olmasi EF
degiskeninde olabilecek bir degisimin FDI degiskeni {iizerindeki etkisinin farklilik
gosterebilecegini yani modelin heterojen oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Model (Bag. Deg.: FDI) Statistic p-value
Modified Phillips-Perron t -1.4100 0.0793 *
Phillips-Perron t -2.6057 0.0046***
Augmented Dickey-Fuller t -2.7730 0.0028***

Kao Egbiitiinlegsme Testi
Modified Dickey-Fuller t -1.9159 0.0277 **
Dickey-Fuller t -2.1593 0.0154 **
Augmented Dickey-Fuller t -1.5197 0.0643 *
Unadjusted modified Dickey-Fuller t -3.5861 0.0002 ***
Unadjusted Dickey-Fuller t -2.7588 0.0029 ****

we, % sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Kao ve Pedroni
egbiitiinlesme testlerinde Barlet Kernel metodundan yararlanilmistir. Gecikme uzunlugu igin
Newey-West t yontemi kullanilmustir.

Tablo 5e bakildiginda olasilik degerlerinin %1 ‘in altinda olmas: degiskenler
arasinda uzun vadede egbiitiinlesik iliski oldugunu gostermektedir. Yani uzun vadede
tilkelere yapilan yabanci yatirim tutari tilkelerin ekonomik 6zgtirlitk endeksi ile iligkilidir.
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Bu etkinin yoniiniin belirlenmesi icin uygulanan katsay1 tahminci test sonuglar1 Tablo
6’da verilmektedir.

Tablo 6. Katsay1 Tahminci Sonuglar1

Bagimli Deg: FDI MGE DOLS-MG
Katsay1 Olasilik Beta Istatistik
N B Panel -2.336365 0.632 -9.914 -3.356***
z 9 Mexico 0.590157 0.856 -13.26 -3.639***
)a;aﬁ Indonesia 5.552778 0.363 -12.04 -2.062**
S g Nigeria -16.60324 0.000 *** -9.165 -0.2619
Turkey 1.114847 0.793 -5.192 -0.7505

*** ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

MGE Katsay1 tahminci sonuglarina gore panel genelinde ekonomik 06zgiirliik
endeksinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkili olmadig1 goriilmektedir. Ulke
bazli bakildiginda ise sadece Nijerya’da ekonomik ozgiirliikk endeksinin dogrudan
yabanci yatirnmlar iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani Nijerya'da
ekonomik ozgiirlitk endeksindeki 1 birimlik degisimin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde 16,6'lik bir azalisa neden oldugu goriilmektedir.

DOLS MG Tahminci sonuglarma gore ise; panel genelinde ekonomik ozgiirlitk
endeksinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde giiglii bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. Yani ekonomik ozgiirliikk endeksindeki 1 birimlik
degisimin dogrudan yabanci yatirnmlar iizerinde 9,9'luk bir azalisa neden oldugu
goriilmektedir. Ulke bazli degerlendirildiginde ise, ekonomik o6zgiirliik endeksinin
iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar {izerine Meksika’da %1 anlamlilik
diizeyinde, Endonezya’da ise %5 anlamlihk diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir.
Ekonomik ozgiirlilk endeksindeki 1 birimlik degisimin Meksika’da 13,2lik,
Endonezya’da ise % 12’lik azalisa neden oldugu goriilmektedir.

7. Sonug ve Oneriler

Bu calismanin amaci Meksika, Endonezya, Nijerya ve Tiirkiye'nin yer aldigt MINT
Ulkelerinde ekonomik ozgiirliik endeksinin {ilkeye yapilan dogrudan yabanci yatirrm
tizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu amacla yapilan ekonometrik analiz sonucunda
seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 sorunu olmadigi ve heterojen oldugu tespit
edilmistir. Pedroni ve Kao egbiitiinlesme testleri sonucunda uzun vadede iilkelere yapilan
yabanci yatirim tutari {iilkelerin ekonomik ozgiirlitk endeksi ile iligkili oldugu
anlagilmistir.

Esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinden sonra iliskinin yoniinii tespit etmek
amactyla MGE ve DOLS MG tahmincileri ile analize devam edilmistir. Onceki literatiiriin
bulgularinin aksine DOLS MG tahmincisine gore; ekonomik 6zgiirlitk endeksindeki 1
birimlik degisimin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde 9,9'luk bir azalisa neden oldugu
tespit edilmistir. Ulke bazli sonuclar ise ekonomik ozgiirlitk endeksindeki 1 birimlik
arhisin  Meksika’da 13,2'lik, Endonezya’da ise %12’lik azahsa neden oldugunu
gostermektedir. Sonuclar Amal ve digerleri (2010) ile Sayari ve digerleri (2018)
calismalarina benzerlik gostermektedir.

MINT ekonomileri igin iki degisken arasinda negatif iliski olmasmin sebebi
muhtemelen, ev sahibi ekonomiye yonelik DYY girislerinin tiiriinden
kaynaklanmaktadir. Amal ve digerleri (2010) belirttigi gibi bu tilkelerin makroekonomik
ozelliklerin MINT ekonomilerine yonelik dogrudan yabanci yatirimlar icin ekonomik
ozgiirliigiin alt bilesenleri ile ilgili olmadigina isaret etmektedir. Ayrica, ekonomik
ozgiirliik endeksinin DYY iizerindeki olumsuz etkisi genel 6rneklemde marjinal olarak
onemli olmakla birlikte, MINT {ilkeleri igin anlamlilik diizeyi %1 diizeyine sicramaktadir.

Bu sonug, Sayari ve digerleri, 2018’in belirttigi gibi DYY'nin ev sahibi {ilkelerdeki
ticari kuruluslar ve kurumlarla yeterli baglantilara sahip olmayabilecegini ve bu nedenle
DYY'nin miilkiyetin korunmasina, yasal sistemin iyilestirilmesine ve goniillii miibadeleye



Politik Ekonomik Kuram 2023, 7(2) 438

fazla bir sey katmadigini gostermektedir. Bunun yaninda kiiresel makro-ekonomik ve
stratejik miilahazalar nedeniyle son on yilda DYY akisindaki ve belirleyicilerindeki
degisen egilimlerden kaynaklanmus olabilir.

Ekonomik o0zgiirlitk endeksinin bu olumsuz etkisi heniiz tam olarak
anlasilamadigindan bu negatif etkinin sebebi gelecekte endeksin alt bilesenleri ile
yapilacak ¢alismalarla olgiilebilir. Bu ¢calismanin da Amal ve digerleri, 2010 ¢alismalarina
benzer sekilde belirtilmesi gereken bazi sinirliliklar1 vardir. flk olarak, DYY'nin mense
tilkesindeki unsurlarin siireci nasil etkilemis olabilecegi dikkate alinmadan, yalnizca ev
sahibi piyasaya 0zgii belirleyicilere yaklasilmistir. Kurumsal degiskenlerin uzun vadede
DYY'yi etkiledigine inanilmasi ve veri eksikliginin uzun bir tarihi dizinin ¢izilmesine izin
vermemesi diger bir sinirdir.
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