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1980 sonrasi kiiresel ekonomideki degisim, iilkeler arasindaki entegrasyon derecesini artirmuistir.
Kalkinma odakli ekonomi politikasi hedeflerine ulasmak i¢in sermaye ihtiyaci duyan gelismekte olan tilkeler
ile sermaye fazlasi olan gelismis ekonomiler arasindaki iligkiler 1980'lerden sonra dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY) gercevesinde sekillenmistir. Literatiirde, bir {ilkenin DY'Y ¢ekme performansini etkiledigi diisiiniilen
cok sayida faktor vurgulanmaktadir. Bu ¢aligmada, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik 6zgiirliikler
arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi amaglanmistir. Analizde 32 OECD iiyesi iilkenin 1997-2016
donemi verileri kullanilmigtir. Kullanilan verilerden ekonomik 6zgiirliik endeksi, The Heritage Foundation,
ekonomik bilyiime verileri ise Diinya Bankas1 veri tabanlarindan alinmistir. Analizde ilk olarak iilkeler arasi
yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi i¢in Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen “CD (Cross-Sectional
Dependence) Testi”, sonrasinda serilerin duraganlik analizi i¢in yine Peseran’mn (2007) gelistirdigi CIPS
(Cross-Sectionally Augmented IPS) testi kullanilmigtir. Analizin son asamasinda degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin ortaya koyulmasi i¢in Dumitrescu ve Hurlin’in (2012) gelistirdigi heterojen panel
nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonucunda DY Y'den ekonomik 6zgiirliige dogru nedensellik iliskisi
olmadigi, ancak ekonomik 6zgiirliikkten DYY’ye dogru bir nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Ozgiirliik, Dogrudan Yabanci Yatirim, Panel Nedensellik Analizi

THE RELATIONSHIP BETWEEN DIRECT FOREIGN INVESTMENT AND
ECONOMIC FREEDOMS: AN CAUSALITY ANALYSIS ON THE OECD
COUNTRIES

ABSTRACT

The change in the global economy after 1980 increased the degree of integration between countries.
Relations between emerging economies in need of capital to achieve development-oriented economic policy
objectives and advanced economies, which have capital surplus, were shaped within the framework of foreign
direct investment (FDI) after the 1980s. In the literature, a number of factors are considered to affect the

* Bu ¢alisma 2018 y1l1 Mayis ayinda Diizenlenen “2. Uluslararast Multidisipliner Caligmalar1 Kongresi”’nde Sozel Bildiri
olarak sunulmustur.



performance of a country's FDI attraction. In this study, it is aimed to determine the causality relationship
between foreign direct investments and economic freedoms.In the analysis, data from the period 1997-2016 of
the 32 countries that members of OECD were used. Economic Freedom Index and economic growth data were
taken from The Heritage Foundation and World Bank data base. In the analysis, firstly cross-sectional analysis
developed by Pesaran (2004) was used for the cross-sectional dependence of countries, and than CIPS (Cross-
Sectionally Augmented IPS) test developed by Peseran (2007) was used for the stability analysis of the series.
In the final stage of the analysis, the heterogeneous panel causality test developed by Dumitrescu and Hurlin
(2012) was used to determine the causality relationship between the variables. As a result of the analysis, it
was found that there is no causality relation from FDI to economic freedom, but there is a causality relationship
from economic freedom to FDI.

Key Words: Economic Freedom, Foreign Direct Investment, Causality Analysis

1. GIRIS

1980 sonrast kiiresel ekonomideki degisim siireci iilkeler arasindaki biitiinlesme diizeyini
arttirmustir, 1980 Oncesi yillardaki gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki kalkinma
yardimlar1 seklindeki ekonomik iligkiler daha sonra yerini dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) gibi
ekonomik kriterlerin var oldugu sermaye akimlarma birakmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
ekonomik kalkinmay1 ve istikrar1 saglayabilme, gelismislik farklarini kapatabilme gibi amaglarina
ulasabilmek icin siddetle sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Ulke bu sermaye ihtiyacini karsilayacak
sermaye birikimi diizeyine ulagamadiginda, yurt dis1 kaynaklar1 kendine ¢ekmeye ¢alismaktadir.
DYY ev sahibi iilkeye, yatirrma kaynak olusturarak sermaye birikimine katkida bulunmak, istihdam
yaratmak, rekabeti ve teknoloji diizeyini artirmak gibi avantajlar saglamaktadir. Bu nedenle DY,
ev sahibi iilke i¢in bityimenin motoru olarak kabul edilmektedir (Roy ve Mandal, 2002:3).

Anlagilacagi lizere DY'Y, baska bir iilkede bir girketin yeni bir is kurmak veya bagka bir girket
satin almak suretiyle yaptigi yatirimi ifade eder (EweGhee, 2001). Buna ek olarak, “dogrudan”
terimi, dogrudan yabanci yatirnmin finansal varliklara, 6rnegin devlet tahvillerine yatirim yapmak
anlamindaki portfdy yatirnmlarindan farkli bir anlama geldigini gostermek i¢in kullanilmaktadir
(Ajayi, 2006:13). Bir bagka tanima gore ise; yabanci tilkedeki bir firma hisselerinin % 10’unun veya
daha fazlasinin satin alinmasidir (Salvatore, 2011:368). DY'Y’1n bir iilkeye gitmesini belirleyen, ¢ok
sayida degisken bulunmaktadir. Bu degiskenlerden biri de ekonomik 6zgiirliik seviyesidir.

Ekonomik 6zgiirliik kavramu iktisat teorisi i¢in oldukga eski bir kavramdir. Adam Smith’in
“Uluslarin Zenginligi” adli eserinde bireyin genel de temel hak ve 6zgiirliiklere 6zelde ise ekonomik
Ozgiirliiklere sahip oldugunu kabul etmektedir. Ekonomik 6zgiirliikk bu ag¢idan bakildiginda, kisinin
temel hak ve ozgiirliiklerinin bir uzantisi olarak, miibadele 6zgiirliigii, segme 6zgiirliigii, miilkiyet
haklarinin korunmasi ve rekabet 6zgiirliigiinii ifade eder (Gwartney ve Lawson, 2003:5). Bunlara ek
olarak devletin bir ekonomide iiretim, tikketim ve dagitim faaliyetleri iizerinde herhangi bir baskisinin
veya sinirlamasinin olmamasini da ifade etmektedir (Beach ve Miles, 2006:57). Ekonomik
Ozglirligiin somutlagtirtlip 6lgtilmesi ile ilgili ¢alismalar Heritage Vakfi ve The Wall Street Journal
tarafindan yapilmaktadir. Endeksler Smith’in eserinde bahsettigi tanimlamalara uygun sekilde
olusturulmaktadir. Bir {ilkenin endeks puani ne kadar yiiksekse o iilkenin diger iilkelere gore daha
Ozgiir oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Yiiksek ekonomik 6zgiirliik oranina sahip olan {iilkeler
teorik olarak, yabanci yatirimcilar i¢in daha cazip olmaktadir (Bengoa ve Sanchez-Robles,
2003:530).

Son yillarda, ekonomik &zgiirliikk ve biiylime iizerine yapilan sayisiz bilimsel ¢aligma bu
iligkileri ayrintili olarak analiz etmis ve neredeyse istisnasiz olarak, daha yiiksek ve ekonomik
ozgiirliige sahip iilkelerin daha hizli biiyiidiigiinii ve kisi basina diisen GSYIH'nin daha yiiksek
seviyelere ulastigini tespit etmislerdir.

Literatiirden farkli olarak bu ¢alismada DYY ve ekonomik 6zgiirliik arasindaki nedensellik
iligkisi arastirilmaktadir. Bu dogrultuda, 1997-2016 yillar1 arasinda OECD fiyesi iilkeler i¢in
Ekonomik Ozgiirliik ile DYY arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigimi ortaya ¢ikararak
hem yontem hem de ele alinan degiskenler bakimindan literatiire katkida bulunmay1 amaglamaktadir.
Bu baglamda ¢aligmanin ikinci boliimiinde konu ile ilgili literatiir 6zeti, ligiincii boliimiinde veri seti
ve kullanilan analiz yontemi ve son olarak analiz ile elde edilen sonuglar lizerinde tartisilacaktir.
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2. LITERATUR INCELEMESI

DYY, bir iilkede ikamet eden bir bireyin yeni bir sirketin satin alinmasi, birlesmesi,
lisanslanmasi veya insasi yoluyla baska bir iilkedeki bir sirketin miilkiyetinde sahip oldugu siireg
olarak tanimlanmaktadir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci yatirim, portfoy yatirimlart (tahvil,
hisse senetleri, hazine bonosu) gibi diger dolayl1 yatirim bi¢cimlerinden farklidir, ¢iinkii yatirimeilarin
daha fazla taahhiit vermesini gerektirir. OECD'ye gore, DY'Y, baska bir iilkede bulunan bir kurumda
uzun vadeli bir faiz elde etmek amaciyla yerlesik bir ekonominin bagka bir yerlesik ekonomiye
yaptig1 yatirim olarak adlandirilir. Burada belirtilen miilkiyet, yatirirmcinin giiclinii ve yetkisini
gosteren oy hakkinin en az % 10'u olmalidir. (Moussa vd.,2016: 164).

Ekonomik 6zgiirliigiin ve bilesenlerinin DYY {izerindeki makroekonomik etkisi hakkinda
kapsaml1 bir ampirik literatiir bulunmaktadir. Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), 18 Latin Amerika
tilkesinin 1970-1999 donemine ait verilerini panel veri analizi yontemi ile analiz ederek ekonomik
ozgiirlik, biiyiime ve DYY girisleri arasindaki etkilesimi incelemistir. Ekonomik 6zgiirliigiin
biiylime iizerine etkisinin, sabit ve rastgele etkiler regresyon modellerinde pozitif ve anlamli oldugu
gdzlemlenmistir. Ote yandan, biiyiimenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi sadece sabit
etkiler modelinde ortaya ¢ikmustir. Sonug olarak, hem ekonomik 6zgiirliigiin hem de ev sahibi
iilkelerdeki biiylime oraninin, yalnizca ekonomik istikrar ve serbest piyasa kosullarinin tesis edildigi
ve yeterli beseri sermayeye sahip olan iilkelerde, dogrudan yabanci yatirim girislerine fayda
sagladiklar1 sonucuna ulagsmislardir.

Quazi (2007), 1995-2000 déneminde yedi ana Dogu Asya iilkesi i¢in, hem sabit hem de
rastgele etkiler modeli kullanarak, panel veri analizi yontemiyle, ekonomik O6zgiirliigin DYY
iizerindeki etkisini incelemistir. Baslangicta, DY Y'nin, politik istikrarsizlik ve piyasa biiyiikligii
degiskenleri ile iligkisi arastirilmig ancak bir iliski bulunamamugtir. Ancak, cektigi yiiksek
miktarlarda DYY ile dikkat ¢eken Cin i¢in modele bir kukla degisken eklediginde, ekonomik
Ozgiirliigiin DY iizerindeki 6nemli fakat negatif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Mohamed ve Sidiropoulos (2010), 12 MENA (Orta Dogu Kuzey Afrika iilkeleri) lilkesinde
DYY'nin belirleyicileri iizerine yaptiklari calismada geleneksel ekonomik 6zgiirlik ve DYY
literatiiriiyle uyumlu sonuglara ulagmislardir. Analiz sonuglarina gore, Yatirim profili, yolsuzluk
seviyesi, enflasyon oranlari, hiikiimet harcamalari, dogal kaynaklar ve biiylime gibi degiskenler
DY Y ’nin kiigtik belirleyicileri olmakla birlikte, piyasa biiyiikliigiiniin 98.15 ve ticaret 6zgiirliigiiniin
12.43 katsayilari ile DY'Y ’nin biiyiik belirleyicileri oldugunu bulmuslardir.

Pearson vd. (2012), ABD’de ekonomik 6zgiirliik ve bilyiimenin dogrudan yabanci yatirim
tizerindeki etkisini 1984-2007 donemleri arasinda 50 eyalet i¢in panel veri analizi kullanarak
arastirmiglardir. Hem biiylimenin, hem de ekonomik 6zgiirliigiin, tiim eyaletlerde dogrudan yabanci
yatirim tizerinde dnemli pozitif etkileri oldugunu bulmuslardir.

Fofana (2014), 2001-2009 yillar1 arasinda, 25 Bati Avrupa ve 26 Sahra-alti iilkede ekonomik
Ozgiirliik bilesenlerinin DYY tizerindeki etkisini O6lgmiiglerdir. Ekonomik 06zgilirliigiin toplam
endeksinin, Afrika tilkeleri icin DYY'm belirleyicisi olmadigini fakat Avrupa tilkelerinde ise tersi
durum s6z konusu oldugunu bulmuslardir. Ekonomik 6zgiirliigii temsil eden ekonominin biiylikligi,
niifusun biyiikligi ve hukukun istiinliigi gibi {i¢ kurumsal degisken ve hiikiimet biiytlikligi,
uluslararas ticaret 6zgiirliigli ve emek, kredi ve is yonetmelikleri gibi ii¢ diizenleyici degiskenin
kullanildig1 ¢alismada, Afrika tilkelerinde “hukukun iistiinligi” degiskeni anlamli ¢ikmistir. Fofana
ayrica GSYIH ile DYY ve Niifus ile DYY arasinda pozitif iliski bulmustur. Bununla birlikte,
“devletin biiytikliigi”, “uluslararasi ticaret 6zglrliigii” ve “isgiicii, kredi ve is yonetmelikleri”
degiskenlerinin Avrupa iilkeleri i¢in, DY Y'nin istatistiksel olarak anlamli birer belirleyicisi oldugunu
tespit etmistir.

Sambharya ve Rasheed (2015), 1995-2000 yillar1 arasinda tilkenin ekonomik ve siyasi
Ozgiirliigiiniin DY'Y {izerindeki etkilerini panel veri analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda,
daha iyi ekonomik yonetim, daha az devlet miidahalesi, licret ve fiyat kontroliiniin olmamasi ve daha
yiiksek siyasi 6zgiirliikk seviyelerinin daha fazla dogrudan yabanci yatirim girisine yol agtigini tespit
etmislerdir.
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Zghidi vd. (2016), 1980'den 2013'e kadar olan 5 yillik donem boyunca, dort Kuzey Afrika
iilkesinin (Tunus, Fas, Cezayir ve Misir) ekonomik 6zgiirliik ve ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik etkilesimlerini incelenmislerdir. Yaptiklar1 SYS-GMM analizinde, DYY ve ekonomik
biiyiime arasinda pozitif bir baglant1 olduguna dair gii¢lii kanitlar bulmuglardir. Ayrica, ekonomik
Ozgiirliigiin DYY icin bir tamamlayici olarak calistigi ve DY Y'nin etkisinin ekonomik 6zgiirliik
degiskeninin varliginda daha belirgin oldugu goriilmiistir. Bu, daha fazla ekonomik faaliyet
Ozgiirliigiinii destekleyen {ilkelerin ¢ok uluslu sirketlerin varligindan daha fazla yararlandig
anlamina gelmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik 6zgiirliik arasindaki nedensellik
iliskisini tespit etmek amaciyla ekonomik Ozgiirliikk endeksi ile DYY wverileri kullanilmistir.
Calismada, OECD iiyesi iilkelerin 1997-2016 yillarin1 kapsayan doneme ait verileri kullanilmigtir.
35 iiyesi olan OECD iilkeleri arasindan 32 iilke (ABD, Avustralya, Avusturya, Almanya, Birlesik
Krallik, Cek Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Giiney Kore, Hollanda, irlanda,
Ispanya, Israil, isveg, Isvigre, Italya, Izlanda, Japonya, Kanada, Letonya, Macaristan, Meksika,
Norveg, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Sili, Tiirkiye, Yeni Zelanda) kapsama dahil
edilmistir. Diger ti¢ {ilke ise veri eksikligi nedeniyle kapsam dig1 birakilmistir. Bu iilkelerin DYY ile
ilgili verileri Diinya Bankasi internet sitesinden, ekonomik 6zgiirliik endeksine iligkin verileri ise The
Heritage Foundation’in internet sitesinden alinmustir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Model

Degisken Adi Kisaltma Model
Ekonomik Ozgiirliik EF EF = f(FDI)
Dogrudan Yabanci
Yatirim (net girisler FDI FDI = f(EF)
%GSYIiH)

Caligmada ekonomik ozgiirlik ve DYY arasindaki iligkinin analizi i¢in yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan heterojen panel nedensellik teknigi kullanilacaktir. Analizin ilk
asamasinda tilkeler arasi yatay kesit bagimliliginin arastirilmasi i¢in Pesaran (2004) tarafindan
gelistirilen “CD (Cross-Sectional Dependence) Testi”, sonrasinda serilerin duraganlik analizi i¢in
yine Peseran’in (2007) gelistirdigi CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) testi kullanilacaktir.
Analizin son asamasinda degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi varsa bu iliskinin yoniinii
belirlemek i¢in Dumitrescu ve Hurlin’in (2012) gelistirdigi heterojen panel nedensellik testi
uygulanacaktir.

3.1. Yatay Kesit Bagimliligt (CD Testi)

Panel veri analizinde degiskenler arasinda olasi bir yatay kesit bagimliligi birim kok
testlerinin sonuglarini etkilemektedir. Bu nedenle panel veri analizi yapilirken degiskenler arasinda
yatay kesit bagimlilik iligkisi olup olmadigina bakilmalidir. Bu caligmada analizde yer alan
degiskenler ve kurulan modelde yatay kesit bagimliligi olup olmadigi, Pesaran’in CD testi igin
gelistirdigi ve 1 Nolu denklemde ifade edilen model yardimu ile test edilecektir.

’ 2T - A
CD = N(N_l){ZﬁillZﬂ-V:mpu} 1)

H, =Yatay Kesit Bagimliligi Yoktur.

H, =Yatay Kesit Bagimlilig1 Vardir

3.2. Panel Birim Kok Testi (CIPS Testi)
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Serilerin duraganlik kosulunu saglayip saglamamasi, yapilan analizlerin giivenirliligi
acisindan son derece onemlidir. Serilerde birim kok sorunun varligi serinin Ozelliklerini ve
davranisini etkilemektedir. Analizde serilen onceki adimda yapilan Yatay Kesit Bagimlilig1 testi
sonuglarina gore, serilerde birim kdk arastirmasi Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CIPS
istatistigi ile arastirilacaktir. Pesaran (2006), standart DF testini, bireysel serilerin birinci farklari ve
gecikmelerinin yatay kesit ortalamalari ile genislettigi CIPS istatistigini soyle e ifade etmektedir:

N .
cIps = 2= A0k

Hy =Seride Birim Kok Vardir.
H, =Seride Birim Kok Yoktur.

2)

3.3. Panel Nedensellik Testi

Bu calismada seriler arasindaki nedensellik iligkisinin varligi Dumitrescu ve Hurlin (2012)
tarafindan gelistirilen yontemle aragtirilacaktir. Dumitrescu ve Hurlin (2012), sabit katsayilara sahip
heterojen panel veri modellerinde Granger (1969) nedensellik disinda bir test 6nermektedir.
Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi, Granger nedensellik yoklugunu ifade
eden bos hipotez ve bdyle bir iliskinin en az bir birimde mevcut oldugu seklindeki alternatif hipoteze
ile test etmektedir. T periyotlarinda N birey i¢in goézlemlenen iki duragan degisken x ve y ile
belirtilmistir. Her bir birey igcini=1, Nvet=1, ..., T zamaninda agsagidaki dogrusal model dikkate
almmaktadir.

yit =ai+ YK YO yit —k+ YK BP0 xit —k+ it (3)

Denklem (3)’de KeN * ve B; = (B, ..., %) seklinde ifade edilmistir. Modelde y ve X,
DYY ve EF’yi temsil etmektedir. Yaklagim, standart normal asimptotik dagilim gésteren bir Wald
istatistigine dayanmaktadir ve panelin en azindan bir kesit birimi i¢in x' den y' ye alternatif gosterge
nedenselligine kars1 x' den y' ye homojen nedenselliksizligin varligin1 gésteren bos hipotezi test
etmektedir. Test prosediirii, yatay kesit bagimliligini ele almanin yan1 sira birtakim avantajlara da
sahiptir. ik olarak, testler ¢cok kiiciik T ve N degerlerine sahip drneklerde bile ¢ok iyi niteliklere
sahiptir. ikinci olarak, tek tek Wald istatistiklerinin yatay kesit ortalamasina dayanan test istatistikleri
herhangi bir panel regresyonunu tahmin etmeksizin kullanilabilmektedir. Ugiinciisii, yontem
dengesiz panellerde ve / veya her birey igin farkli gecikme siras1 K olan panellerde
kullanilabilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012).

Hesaplanan panel istatistiklerine ait bos hipotez ve alternatif hipotez asagidaki gibidir.

Hy:B;=0V;=1.2,..,N
H:B;,=0V,=12,..,N;
Bi#0V,=N+1,N, +2,...,N
Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi, Garanger nedensellik testi kapsaminda her bir yatay kesit
birimi i¢in hesaplanan bireysel Wald testlerinin ortalamasi anlamina gelmektedir. Bu test heterojen

panel veriler i¢in Garanger nedensellik testi ile benzer sonuglar ortaya koymaktadir. Temel hipotezi
test etmek i¢in kullanilan bireysel Wald istatistiklerinin basit ortalamasi soyle ifade edilir:

1
WNTE = + XL Wir (4)
1
WNTE = & Zila Wir (®)
N da
Zi1 = |5 (WiiFe —K) vioe N1 (6)
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VN [WN'EC —E (W)

= )
/Var(Wi,T)

4. AMPIiRiK BULGULAR

Pesaran (2004) CD Testine gore bos hipotez yatay kesit bagimlilig1 yoktur, alternatif hipotez
ise yatay kesit bagimlilig1 varligina seklindedir. Analizden elde edilen sonuca gore bos hipotez
reddedilmistir. Bu durum Tablo 2’de goriildiigi iizere paneli olusturan birimler arasinda iliskili
oldugunu gostermektedir.

7Hnc _
Zy't =

Tablo 2: Peseran (2004) Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Degisken CD Test P-Value
EF 34,95 0,000
FDI 16,99 0,000

Tim birimlerin incelenen degiskenleri arasinda panel nedensellik iliskisinin var oldugu ve
en az bir birimde iki degisken arasinda iligkinin oldugunu ifade etmektedir. Buna gére ekonomik

Ozgiirlik ve DYY arasinda bagimlilik oldugu sonucuna ulasilmustir.

Tablo 3: CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken CIPS (Diizey) P-Value
EF -2,183 0,015
FDI -9,056 0,000

Not: Bu testte gecikme sayist 1 alinmigtir ve analiz igin sabit model kullanilmistir. Analiz Stata programi

kullanilarak yapilmistir.

Tablo 3.’deki CIPS testi sonuglarina gore, 32 iilkenin bulundugu gruba ait degiskenlerin
diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: 32 Ulke i¢in Genel Panel Nedensellik Testi Sonucu

Degisken ZH7e fstatistigi P-Value Sonuc
FDI-EF 1,605 0,108 (0}
EF-FDI 2,864 0,004 -

Not: Zbar Tild istatistik degerleri birinci gecikmeler dikkate alinarak raporlanmustir.

Tablo 4’te tiim grup i¢in uygulanan Dumistrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi
sonugclar1 gosterilmektedir. Tablo 4’e bakildiginda 32 {ilke i¢in DY'Y den ekonomik 6zgiirliige dogru
nedensellik iliskisi bulunmadig: fakat ekonomik 6zgiirliikten DYY’ye dogru bir nedensellik iliskisi
bulundugu sonucuna ulasiimaktedir.

Tablo 5: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonuglart

Ulkeler FDI-EF EF-FDI Sonu¢
Avusturalya 0,34 3,75* -
Avusturya 0,55 0,64 1)
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Kanada 1,25 0,90 @
Sili 1,41 0,38 @
Cek Cumhuriyeti 0,31 0,22 0]
Danimarka 1,73 6,90*** «
Estonya 0,11 0,10 1)
Finlandiya 2,16 4,69** -
Fransa 0,62 8,47*** «
Almanya 9,64*** 5,00** P
Macaristan 1,17 0,01 )]
izlanda 2,71* 0,29 N
Irlanda 0,21 1,31 [0)
[srail 0,00 0,05 0)
Italya 0,05 4,68** «
Japonya 0,38 2,70* «
Meksika 0,00 1,26 ]
Yeni Zelanda 0,37 0,08 )]
Norveg 0,39 2,02 [0}
Polonya 0,00 1,14 [0)
Portekiz 0,40 0,79 ]
Slovakya 0,15 1,51 [0)
Slovenya 4,40** 0,24 -
G.Kore 7,17%** 0,87 -
Ispanya 3,58* 0,47 -
Isvec 0,04 11,22%%** -
Isvicre 0,00 0,00 1)
Hollanda 5,21%* 0,18 -
Tiirkiye 0,88 1,85 )
B.Krallik 4,65** 0,30 -
ABD 2,26 2,40 @
Letonya 0,12 0,48 )]

Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablodaki rakamlar birinci
gecikmeler dikkate alinarak Wald istatistiklerine gore raporlanmistir. Gecikme uzunluklari Schwarz Bilgi kriterine gore
belirlenmistir.

Tablo 5. ise iilke bazinda yapilmis olan panel nedensellik testi sonuglarini géstermektedir.
Ulke bazinda bakildig1 zaman Avusturalya, Danimarka, Fransa, Finlandiya, italya, Japonya ve isveg
iilkelerinde ekonomik 6zgiirliikten dogrudan yabanci yatirima dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Diger taraftan ise izlanda, Hollanda, G.Kore, Ispanya, Slovenya ve B.Krallik
tilkelerinde Dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik ozgiirliige dogru tek yonlii nedensellik
bulunmaktadir. Cift yonli nedensellik ise sadece Almanya iilkesinde gbzlenmistir. Geriye kalan
iilkelerde ise iki degisken arasinda nedensellik iligkisi saptanamamustir.
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5. SONUC

DYY, sinir 6tesi teknoloji transferinin ana kanallarindan biri olarak goériilmektedir. Birgok
iilke daha ¢cok DY'Y ¢ekebilmek icin birbirleri ile rekabet i¢indedirler. Bu ¢alisma, dogrudan yabanci
yatinm giriglerini ¢ekmede ekonomik 6zgiirliiglin roliinii ve daha yiiksek ekonomik o6zgiirlik
diizeyinin dogrudan yabanci yatirimin bir nedeni olup olmadigini test etmeyi hedeflemistir. 1997 —
2016 donemi i¢in 32 OECD iiyesi iilkenin verileri kullanilmistir. Yapilan panel nedensellik testi
sonuglarina gore, DYY'In ekonomik 6zgiirliiklerin nedeni olmadigi ancak ekonomik &zgiirliigiin
diizeyinin DY'Y’nin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bu dogrultuda iilkelerini yabanci yatirimcilar icin daha cazip hale getirmek isteyen
hiikiimetlerin 6ncelikli olarak yapmasi gereken is bagimsiz ve olabildigince devlet miidahalesinden
uzak bir piyasa yapisi tesis etmektir. Buna ek olarak saglam bir ekonomik goriiniim ve etkin isgleyen
bir hukuk sistemi yatirim ortaminin iyilesmesine ve DY Y nin iilkeye gelmesine katkida bulunacaktir.

Daha yiiksek bir ekonomik 6zgiirliik seviyesi, sadece yabanci sermayeyi ¢gekmekle kalmayip,
aynit zamanda ev sahibi iilkelerin yabanci yatirimlardan saglanan faydalarim1 da en iist diizeye
cikarmasini saglamaktadir. Ancak DYY c¢ekmek icin uygulanan bazi politikalar {ilke igerisindeki
ekonomi politikalari ile ters diisebilir. Bu baglamda, iilkeler bir yandan DYY diizeyini artirmaya
caligirken diger yandan bu politikalarin maliyetini de tartmalidir.
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EXTENDED SUMMARY
Purpose

The aim of this study is determine the causal relationship between foreign direct investment
and economic freedoms for the period 1997-2016 in OECD countries.

Methodology

In this study, the economic freedom index and the FDI data prepared by The Heritage
Foundation were used to determine the causality relationship between foreign direct investment and
economic freedom. The data of the OECD member countries covering the period of 1997-2016 were
used. Among the OECD countries with 35 members, 32 countries (USA, Australia, Austria,
Germany, UK, Czech Republic, Denmark, Estonia, Finland, France, South Korea, Netherlands,
Ireland, Spain, Israel, Sweden, Switzerland, Italy, Iceland, Japan, Canada, Hungary, Norway, Poland,
Portugal, Slovakia, Slovenia, Chile, New Zealand, Latvia, Mexico and Turkey) were included. The
other three countries were excluded due to lack of data. The other three countries were excluded due
to lack of data. The data on the economic freedom index belonging to these countries are obtained
from the website of The Heritage Foundation and the data about FDI from the World Bank website.

Models
EF = f(FDI)
FDI = f(EF)
For the analyse of the relationship between economic freedom and FDI, heterogeneous panel
causality technique which considers the cross-sectional dependence was used. In order to examine

this relationship, firstly we investigated the cross-sectional dependence among countries by using
the “CD (Cross-Sectional Dependence) Test”, which developed by Pesaran (2004).

_ 2T N-1yN A~
(D= |3v—D iy ey

Secondly we used the CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) test, which developed by
Peseran (2007) for the stability analysis of the series.

CIps = H=1CAPE:

Finally, we applied the heterogeneous panel causality test developed by Dumitrescu and
Hurlin (2012) to determine the direction of causality between variables.

K K
yit = ai + 2 vyt —k +ZBi(k)xi,t— k + ei,t
k=1 k=1

Dumitrescu and Hurlin (2012) test are similar to Garanger causality test for heterogeneous
panels. This test refers to the average of individual Wald tests calculated for the cross-sectional units
within the Garanger causality test (Dumitrescu and Hurlin, 2012). The simple average of the
individual Wald statistics for examine the basic hypothesis is:

Hnc _ 1 yvN

WN,T - N Zi=1 Wi,T
Hnc _ 1 N

WN,T - N Zi=1 Wi,T

d

N
ZN1° = |5 (Wi = K) vios NO.D)
ZHne — VN Wit —E Wir)]
/Var(Wi,T)
Findings

According to Pesaran (2004) CD Test, the null hypothesis is rejected and it is understood
that there is a relationship between the units forming the panel.

359



According to the findings of the CIPS Panel Unit Root Test, the null hypothesis is rejected,
ie it is found to be stable at the level. Among the examined variables of all units, the panel causality
test indicates that there is a causality relationship and that there is a relationship between two
variables in at least one unit. Therefore, it is concluded that there is dependence between economic
freedom and FDI.

According to the results of Dumistrescu and Hurlin (2012) panel causality test, there is no
causality from FDI to economic freedom for all countries, but there is a causality from economic
freedom to FDI. On a country-by-country basis, there is a one-way causality relationship between
economic freedom and foreign direct investment in Australia, Denmark, France, Finland, Italy, Japan
and Sweden. On the other hand, there is one-way causality from foreign direct investment to
economic freedom in Iceland, the Netherlands, South Korea, Spain, Slovenia and the United
Kingdom. Bi-directional causality is observed only in Germany. In the remaining countries, causality
was not detected.

Conclusion and Discussion

FDI is seen as one of the main channels of cross-border technology transfer. Many countries
are competing with each other to attract more FDI. This study uses data from 32 OECD countries
from 1997 to 2016 to test the role of economic freedom in attracting foreign direct investment inflows
and the causality of economic freedom with foreign direct investment. For the causality analysis, CD
tests were performed to test the cross-sectional dependence of the variables. Results indicates cross-
sectional dependence between the variables. It was then investigated by CIPS statistics developed by
Pesaran (2006) considering the cross-sectional dependence of the series with the unit root. As a result
of the analysis, it was found that the series were stationary and did not contain any unit root.
According to results of Dumistrescu and Hurlin (2012) panel causality test, FDI has not causal effect
on economic freedom, but economic freedom has causal effect on FDI.

To this end, governments that want to attract foreign investors to their countries, in order to
improve their investment climate and make their country a center of attraction; primarily should have
effectively functioning markets which are independent from state interventions. A better level of
economic freedom not only attracts foreign capital, but also allows host countries to maximize
benefits from foreign investments. In this context, countries should weigh the cost of policies aimed
at attracting FDI and capital flows to those who are trying to increase the level of FDI.

360



