T T Y Kirsehir Ahi Evran Universitesi iktisadi ve
E U I I B F D idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
q E U P E ] Politics, Economics and Administrative

Cilt 6 / Say12 / Arahik 2022

Vol 6/ No 2/ December 2022
Sciences Journal of Kirsehir Ahi Evran

University

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE EKONOMIK
OZGURLUK iLiSKiSi: E7 ULKELERINDEN AMPIRIK KANITLAR

THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND ECONOMIC FREEDOM:

*YOK 100/2000 Doktora Programi
Ogrencisi, Iktisat Béliimii,
Kahramanmaras Siitcii Imam
Universitesi

d kurt 27@hotmail.com

ORCID ID:
0000-0002-3776-558X

** YOK 100/2000 Doktora
Programi Ogrencisi, Iktisat
Boliimii, Kahramanmaras Siitcii
imam Universitesi

tubakara0203@gmail.com

ORCID ID:
0000-0002-2887-2711

Bagsvuru Tarihi/ Received:
25.08.2022

Kabul Tarihi/Accepted: 11.12.2022

ARASTIRMA MAKALESI

&

R

ISSN 2618-6217

EMPIRICAL EVIDENCE FROM THE E7 COUNTRIES

Dilek ATILGAN* Tuba ISPIR**

Ozet

Dogrudan yabanci sermaye girisleri yabanci tilkeye sermaye transferlerin yaninda bilgi ve teknoloji
transferi, is yaratma potansiyeli, egitim ve pazarlama alanlarinda 6nemli avantaj saglayan uzun vadeli
yatirimlardir. Bu kapsamda iilke ekonomilerine sagladig pozitif digsalliklar nedeniyle dogrudan yabanci
sermaye girislerini etkileyen unsurlarin arastirilmasi hem politika yapicilar hem de arastirmacilar
tarafindan 6nemli konularin basinda gelmektedir. Bu ¢alisma, 1995-2020 dénemi i¢in E7 (Cin, Hindistan,
Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve Tiirkiye) tilkeleri kapsaminda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve ekonomik ozgiirliik arasindaki iligkiyi analiz etmektedir. Analizlerde, “yatay kesit
bagimhihgim dikkate alan Westerlund (2007) ECM panel esbiitiinlesme testi ve Pesaran (2006)
tarafindan gelistirilen CCE (Common Corelated Effect- Ortak Korelasyonlu Etkiler)” esbiitiinlesme
katsay: tahmincisi kullanilmigtir. Panel geneli bulgular, E7 tilkelerinde ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan
yabanci sermaye yatirim girisleri tizerindeki etkisinin istatiksel olarak anlamli oldugu yoniindedir.
Ayrica soz konusu tilkelerde ekonomik 6zgiirliikte meydana gelen bir degisikligin dogrudan yabanci
sermaye girisleri tizerindeki etkisinin tilkelere gore farklilik gosterdigi belirlenmistir. Bu bakimdan tilke
bazinda sonuglar, Cin, Brezilya, Meksika, Endonezya’da ekonomik &zgiirliikteki %1’lik bir artisin
dogrudan yabanci sermaye girislerini yaklasik olarak sirasiyla, %1.82; %1.98; %1.41 ve %5.02
arttirdigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Ozgiirliikk; Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi; Panel Veri Analizi.

Abstract

Foreign direct capital inflows are long-term investments that provide significant advantages in the fields
of knowledge and technology transfer, job creation potential, education and marketing, as well as capital
transfers to foreign countries. In this context, the investigation of the factors affecting foreign direct capital
inflows due to the positive externalities it provides to the country's economies is one of the most
important issues by both policy makers and researchers. This study analyzes the relationship between
foreign direct investment and economic freedom within the scope of E7 (China, India, Brazil, Mexico,
Indonesia, Russia and Turkey) countries for the period 1995-2020. “Westerlund (2007) ECM panel
cointegration test and CCE (Common Corelated Effect) estimator developed by Pesaran (2006)” were used
in the analyzes. The panel-wide findings are that the effect of economic freedom on foreign direct
investment inflows in E7 countries is statistically significant. In addition, it has been determined that the
effect of a change in economic freedom in the said countries on foreign direct capital inflows differs
according to the countries. In this respect, country-based results show that a 1% increase in economic
freedom in China, Brazil, Mexico and Indonesia increases foreign direct capital inflows by approximately
1.82%; 1.98%; 1.41% and 5..02%; respectively.

Keywords: Economic Freedom; Foreign Direct Investment; Panel Data Analysis.
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Giris

DYY, ev sahibi iilkelerin ekonomik biliyiime ve kalkinma siireclerinde
onemli rol oynamaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelere gerekli olan
sermayeyi saglayarak doviz girisini arttirmakta ve yabanci sermayeden
dolay1 artan ekonomik faaliyetler sonucunda iilkelere vergi geliri
saglamaktadir (Quazi,2007: 329; Pearson vd. 2012: 141). Ekonomik
gelisme siireci igerisinde olan tiilkeler DYY ile yeni istthdam alanlarinin
olusmasina zemin hazirlayarak mevcut isgiicliniin yeteneklerini
arttirabilmektedir. DYY'nin iilke ekonomilerine sagladigi oOnemli
avantajlar dikkate alindiginda, bu konunun belirleyicileri tizerine yapilan
calismalarin artis egiliminde oldugu soylenebilmektedir.

DYY siirdiiriilebilir biiylime, modern iiretim ve yonetim uygulamalari
saglamasi acisindan hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler i¢in
oldukca 6nemlidir. Ulke ekonomileri DYY'yi ¢ekebilmek icin cazip
tesvikler uygulamaktadir (Coban ve Kiismez, 2021: 137). Bu husus da
iilkenin ekonomik ve hukuki yapis1 DYY'leri etkilemektedir. Ekonomik ve
sosyal alanlarda ozgiirliiklerin engellendigi ve serbestligin azaldigi
ekonomilere yabanci yatirim girisleri azalabilecektir.

Ekonomik olarak ézgir olan bir toplumda seffaflik ilkesinin ve hukuki
yapinin adil bir sekilde islemesi sirketlerin 6niinii gérmesi, uzun vadede
gelecege iliskin planlarin saglanmasi ve bilgi asimetrisinin ortadan
kaldirilmasit bakimdan o6nemlilik arz etmektedir. Uluslararasilasma
egiliminde olan sirketler uluslararasi organizasyonlarin hazirladigi
raporlar ile ilke ekonomilerini takip ederek yatirim Kkararlarin
almaktadir (Onder ve Zarif, 2021: 77). Bu dogrultuda 1970’li yillardan
itibaren endeks olarak kullanilmaya baslanan ekonomik o6zgirliikler
ilkelerin politikalarinin ve kurumlarin ekonomik ézgtirliikle tutarliligini
6lgmektedir. Bir iilkenin endeks puaninin yiiksek olmasi o iilkenin diger
tilkelere gore daha 6zgiir oldugunu gostermektedir. Yiiksek ekonomik
ozglrlik oranina sahip ekonomilerin ise yapilan ampirik ¢alismalarda
yabanci yatirimlar1 cazip hale getirdigi vurgulanmaktadir Bengoa ve
Sanchez-Robles 2003; Quazi, 2007; Caetano ve Caleiro 2009).

Bu ¢alisma, DYY’'nin yapildig: tlkeler igerisinde 6énemli bir paya sahip
olan E7 (Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya, Tiirkiye)
iilkelerinde 1995-2020 donemi yillik verileri kullanarak ekonomik
ozgurligiin dogrudan yabanci sermaye girisleri Uzerine etkisini
arastirmay1 amaclamaktadir. Ekonomik 6zgiirliik verisi “ABD’de faaliyet
gosteren Heritage Vakfi tarafindan yayinlanan” veri tabanindan,
dogrudan yabanci sermaye girisleri Diinya Bankasi veri tabanindan elde
edilmistir. DYY ve ekonomik o6zgiirlik iliskisini ele alan literatiirdeki
calismalar incelendiginde, calismalarin segilen iilke grubu, kullanilan
degiskenler ve analiz yontemi bakimdan farkhliklar icerdigi

201




gorilmektedir. Bu ¢alisma E7 iilke grubunda ekonomik o6zgtrlik
endeksinin DYY iizerindeki etkisini incelemek icin Westerlund ECM
(2007) esbiitiinlesme testi ve CCE esbiitiinlesme katsayr tahmini
kullanarak hem yontem hem de iilke grubu ile literatiire katki sunacagi
diistiniilmektedir. Literatiirde dinamik panel veri yontemlerinden olan
soz konusu esbiitiinlesme testi ve esbiitiinlesme katsay1 tahmine dair
calismalarin  kisith  olmasi da yazinin ana motivasyonunu
olusturmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye girisleri ve ekonomik
ozgiirliik arasindaki iliskiyi arastiran calismada ampirik analizlerde ilk
once hem degiskenlerde hem de modelde yatay kesit bagimliginin olup
olmadig1 arastirilacaktir. Sonuglara gore, “giincel ikinci nesil birim kok
testlerinden olan Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen
PANICCA birim kok testi” uygulanacaktir. Daha sonra egim katsayilarinin
homojen olup olmadigi belirlenerek degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliski “Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen hata diizeltme modeli-
grup (ECM-grup)” esbiitiinlesme testi ile incelenecektir. Degiskenlerin
uzun donem katsayilari ise heterojenlik varsayimina dayali ve yatay kesit
bakimliligini dikkate alan “Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE
(Common Corelated Effect- Ortak Korelasyonlu Etkiler)” ydntemi
kullanilarak tahmin edilecektir. Bu kapsamda c¢alisma ii¢ boéliimden
olusmaktadir. Giris bolimiinden sonra birinci bélimde dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ve ekonomik oOzgiirlik arasindaki iliskiye
deginilmekte ikinci boliimde konu ile ilgili literatiire yer verilmektedir.
Uciincii boliimde ekonometrik yontem, veri seti ve analiz bulgular yer
almaktadir. Sonu¢ bélimiinde ise degerlendirmeler yapilarak politika
onerileri sunulmaktadir.

1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi ve Ekonomik Ozgiirliik
Arasindaki iligki

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bir yatirinmcinin baska bir iilkede
uzun vade de ticaret faaliyetinde bulunarak yatirim ve iliretim stirecinde
kontrol yetenegine sahip olmasini ifade etmektedir. DYY, uzun dénemde
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin finansmanina yonelik 6nemli
katkilar saglamakla birlikte bilgi ve teknoloji transferi, iiretim artis1 ve
istihdam yaratma potansiyeli, verimlilik artisi, rekabet gilici ve
girisimciligi gelistirme alanlarinda ev sahibi tllkeye 6nemli avantajlar
saglamaktadir (Dursun, 2012: 494-495; Ugur ve Tas, 2022: 457).
Ekonomik 6zgiirliik kavrami ise literatiirde “miilkiyet, tercih ve miibadele
serbestisi” olarak ifade edilmektedir. Bir diger tanima gore, ekonomik
ozgirliikler, mal ve hizmetlerin iiretim, dagitim ve tiiketiminde devletin
en az diizeyde bulunmasi durumunu belirtmektedir (Ceatano ve Calerio,
2009: 65). Ekonomik ozgtrliikler endeksi 0-100 deger araliginda yer
almakta ve “is yapma, ticari, mali, parasal, yatirim, finansal 6zgiirluk,
kamu harcamalari, miilkiyet haklari, yolsuzlukta muaflik ve isgiicii” alt
endekslerinden olusmaktadir (www.heritage.org, 2022).

Ulke ekonomilerinin kurumsal yapisinin Kalitesini gosteren ekonomik
ozglrlik endeksi firmalarin islem maliyetlerini azaltmanin yaninda
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firmalarin maliyet fonksiyonlarina girmektedir (Egger ve Winner, 2004:
272). Risk ve belirsizlikleri 6nemli 6lciide azaltan ekonomik 6zgiirliik,
sermaye piyasalarini daha aktif hale getirerek hedef iilkeye yatirim
girisini arttirmaktadir. Ekonomik 6zgtirliikler dogrudan yabanci sermaye
girislerini belli kanallardan etkilemektedir. Bu kanallar cok uluslu
sirketlerin kaynaklarinin etkin kullanilmasi, ev sahibi iilkede fikri
miilkiyet haklarinin korunmasi, istikrarli yapinin saglanmasi ve
uluslararasi ticaretin diizglin islemesi olarak siralanabilmektedir (Anwar
ve Mughal, 2012: 2995). Bu nokta da ekonomik o6zgiirliiklerin yliksek
olmasi potansiyel yatirimcinin iilkeye gelmesini kolaylastirabilmektedir.

Son yillarda yapilan c¢alismalarda ekonomik ozgurliikteki artisin
dogrudan yabanci sermaye girislerini arttirarak iilke ekonomilerin
biiylime siireglerini hizlandirdig1 tespit edilmistir (Bengoa ve Sanchez-
Robles (2003); Quazi (2007); Caetano ve Caleiro (2009); Tuncsiper ve
Bicen (2014); Sofuoglu vd. (2019); Onder ve Zanfy (2021); Kiha ve
Akina (2021); Tag ve Degirmen (2022)). DYY girisini kolaylastiran ve
uzun vade de ekonomik biiylimeyi tesvik eden ekonomik o6zgiirliikk
yatirimcilar i¢in 6nemli olmakla birlikte yabanci sermayeyi iilkelerine
cekebilmek i¢cin hem gelismis hem de gelismekte olan tiilkelerin yasal,
yapisal ve kurumsal diizenlemelere gitmesini zorunlu hale getirmektedir.

2. Literatiir incelemesi

Ilgili konuda literatiir incelendiginde, degiskenler arasindaki iliskiyi ele
alan c¢alismalarin sinirlh diizeyde oldugu goriilmektedir. Ekonomik
ozgirlik ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi iliskisini inceleyen
calismalarin 6nemli bir kisminda ekonomik o6zgiirliigiin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile pozitif bir iliski icerisinde oldugu tespit
edilmistir (Bengoa ve Sanchez-Robles (2003); Quazi (2007); Caetano ve
Caleiro (2009); Tungsiper ve Bicen (2014); Sofuoglu vd. (2019); Onder ve
Zanify (2021); Kilicit ve Akinc (2021); Tag ve Degirmen (2022)). Ancak
literatiirde degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin bulundugu
(Cetenak ve Uzlasir (2019); Kostekei (2022)) ve nedensellik iliskisinin
bulunmadigr (Akkaya (2019); Ozcan ve Akar (2020) calismalara da
rastlanilmaktadir. Calismalarin bulgulari; kurulan modellere (log-lineer,
logaritmik, kiibik vb.), kontrol degiskenlerine, incelenen dénem araligina
ve secilen iilke gruplarina gore farklilik arz etmektedir. Literatiirde yer
alan ¢alismalar Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Literatiir incelemesi
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Dénem / ..
Yazar(lar) Ulkeler Yéontem Bulgular
Bengoa ve 1970-1999/ Ekonomik 6zgiir11:il‘<ler11.1 dogfudan‘
Sanchez- . . . yabanci yatirim girislerinde 6nemli
18 Latin Panel Veri Analizi . : L. <
Robles Amerika iilkesi bir belirleyici oldugu ve olumlu
(2003) etkiledigi sonucuna ulasilmigtir.
1995-2000/
Cin, Filipinler, Ekonomik 6zgiirliikk endeksinin
Quazi (2007) Endonezya, En Kii¢iik Kareler dogrudan yabanci sermaye
Malezya, Kore, Yontemi (EKK) yatirimlarini pozitif yonde etkiledigi
Tayland ve sonucuna ulagilmistir.
Singapur
Caetano ve Ekonomik ézgiirliiklerin DYY'yi
) 1999-2001/ . . e e
Caleiro - . Kiimelenme Analizi | pozitif yonde etkiledigi sonucuna
MENA {ilkeleri
(2009) ulasiimistir.
. 1994-2012/ l?ld(.e‘ et%llen sonu.;le.ir ekcinomlk
Tungsiper ve < . . ozgiirliik endeksinin dogrudan
. Balkan Ulkeleri | Regresyon Analizi R
Bicen (2014) . yabanci yatirim girislerinde
ve Tirkiye A M N .
belirleyici oldugunu gostermistir.
Sahin (2018) 1995-2014/ Konya (2006) Ulkelere gére sonuglar birbirinden
BRICS-T Nedensellik Analizi | farklilik gostermektedir.
1995-2015/
ABD, Hong
Kong, Cin,
- Irlanda, Panel Ekonomik ozgiirliiklerde meydana
Sofuogluvd. | Hollanda, o ) -
L Esbiitiinlesme gelen artislarin DYY'yi arttirdigl
(2019) Isvigre, ..
. Analizi sonucuna ulagilmistir.
Singapur,
Brezilya,
Kanada,
Hindistan
Dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiytime arasinda iliski
Akkaya 1995-2016/ . . - .
- Panel Veri Analizi bulunmasina ragmen ekonomik
(2019) 12 Ulke S S
ozgiirliikler ile bir iligkiye
rastlanilmamstir.
Cetenak ve Dumitrescu ve Ekonomik 6zgiirliikten dogrudan
1997-2016/ . <
Uzlagir 32 OECD Ulkesi Hurlin (2012) yabanci yatirimlara dogru
(2019) Nedensellik Analizi | nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Ozcan ve 1996-2018/ Dumiltrescu ve Deg1$kenl'er.a.ras.11.1da he.:rhangl bir
Akar (2020) 7 Ulkeleri Hurlin (2012) nedensellik iligkisi tespit
Nedensellik Analizi | edilememistir.
Onder ve 1996-2016/ Ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan
Zanfy Orta ve Giiney Panel Veri Analizi yabanci sermaye ¢ekmede etkili
(2021) Asya Ulkeleri oldugu ortaya konulmustur.
Ekonomik 6zgiirliikk endeksi,
ekonomik biiytime ve dogrudan
Kilic1 ve Maki Coklu Yapisal | yatirimlar arasinda bir egbiitiinlesme
1995-2018/ O < e
Akinci Tirkive Kirilmal iliskisi oldugu ve ekonomik 6zgiirliik
(2021) y Esbiitiinlesme Testi | endeksinin ekonomik biiyiime ve
dogrudan yabanci yatirimlari pozitif
olarak etkiledigi tespit edilmistir.
Tag ve “Genellestirilmis Elde edilen bulgular ekonomik
Degirmen 2000- Momentler ozgiirliiklerin dogrudan yabanci
(2(’;”22) 2018/127 Ulke | Yontemi” (Panel- yatirim tzerindeki etkisinin pozitif
GMM) oldugu yoniindedir.
Analiz sonucunda ekonomik
Kostekgi 1995-2019/ 37 | Panel Nedensellik Ozitfgllizn gg\gl:l}d;\? ey ‘z:le):mim
(2022) OECD Ulkesi Analizi y ' y s

gelirlerine dogru nedensellik
iliskilerinin oldugu gériilmiistiir.




3. Ekonometrik Yontem, Veri Seti ve Analiz Bulgulari
3.1. Ekonometrik Yontem

Ekonomik 6zgiirliigiin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerine
etkisini arastirmak icin yapilan dinamik panel veri analizi yonteminde
“Westerlund (2007)” tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi
kullanilmistir. S6z konusu testin yapilmasi i¢in birtakim 6n sartlarin
saglanmas1 gerekmektedir. On sartlar arasinda ilk olarak yatay kesit
bagimliliginin saglanip saglanmamasi durumu bulunmaktadir. Bu
durumu saptamak icin “Breusch ve Pagan (1980) LM testi, CD ve CDim
testi (Pesaran (2004)) ile Pesaran vd. (2008) ‘in gelistirdigi LMadj”
testleri kullanilmaktadir.

Denklem (1)’de “Breusch ve Pagan (1980)”, test istatistigi prosediirii yer
almaktadir. Buna goére "P, kalintilarin test ikili korelasyonunun érnek
tahminidir. ~ Sifir hipotezi altinda LM testi N(N-1)/2 serbestlik
derecesinde asimptotik kikare dagilimina” sahiptir.

IM=TZ5 T 152 ~XPN(N = 1)/2 1)
Denklem (2)'de “Pesaran (2004)”, tarafindan gelistirilen test istatistigi

prosediirii yer almaktadir. T yeterince biiyiik oldugu durum da iken “CD
— N(0,1) fonksiyonun limiti N = oo’dur”.

_ f 2T N-1yN

Denklem (3)’'te “Pesaran vd. (2008)” test istatistigi prosediiri yer
almakta ve k, regresorlerin sayisini, urij ve vZ; Pesaran ve digerleri
tarafindan saglanan (T-k) p%; nin sirasiyla ortalamasi ve varyansini
belirtmektedir (Pesaran vd., 2008: 108).

_ 2 N—1v©N (T=K)P*ij— 1 1y
LMadj - (—N(N—l)) D=1 j=i+1—” ~N(0,1) (3)

V2o

Yatay kesit bagimliliginin sifir hipotez “Ho: yatay kesit bagimlilig1 yoktur”
seklindedir. Degiskenlerin birim kok siirece sahip olup olmadig1 “Reese
ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen PANICCA birim kok testi” ile
arastirllmistir. S6z konusu test, ortak faktéor modellemesine dayanmakta
ve yatay kesit bagimhiligin1 dikkate almaktadir. Sifir hipotez “Ho: birim
kok vardir” seklindedir (Reese ve Westerlund, 2016: 971).

On testlerden bir digeri ise “Egim Homojenligi” testidir. Denklem (4)’de
test istatistigi prosediirii yer almaktadir.

8-k
4=V (i)~ MO “

Buna gore hata terimleri normal olarak dagitildiginda “N ve T'nin goreceli
genisleme hizlari tizerinde higbir kisitlama olmaksizin (N, T) — o” olarak
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gecerlidir. Testin bos hipotezi “Egim katsayilar1 homojendir” iizerine
kuruludur (Pesaran ve Yamagata, 2008).

Ekonomik o6zgiirlik ve dogrudan yabanci sermaye arasindaki iliski
“Westerlund (2007)” tarafindan gelistirilen hata diizeltme modeli-grup
(ECM-grup) esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. S6z konusu test, yatay
kesit bagimliligini goz 6niinde bulundurarak bootstrap olasilik degerleri
kullanmaktadir. Egim parametrelerinde heterojenite saptanmasi
durumunda grup ortalama testlerinin (g_tau ile g_alpha) sonuglar
dikkate alinmahdir. Westerlund (2007) kosullu hata diizeltme

parametreleri her i i¢cin EKK yontemi ile tahmin edilmektedir.

Ayie=6ide + @;yieoq + Aixieoq + FL @iy APy g + X0L_ o Aij Axyemg +
éir (5)
Gecikme uzunlugu geleneksel secim kriterlerine gore belirlenmekte ve é;,
ve V;'ler elde edildikten sonra {ii; ve @; asagida gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir.

7]
ult_ Zf—_q yl] Axlt -j + elt ve al (1) :i (6)

Uzun dénem varyans tahmini asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

yl = ﬁZMl K ﬁ) ’l{=j+1AyitA3’i,t—jJ (7)
ve

oy = _Ziw_l_Ml l( M, +1)Zt =j+1 Wielli e ]J (8)
Grup ortalama istatistikleri Denklem (9) ve (10)’da sunulmaktadir
Gr = 2 s ~N(O,D) 9)
Ga = 32 g5 ~NOD (10)

Grup ortalama istatistikleri icin sifir hipotez “esbiitiinlesme yoktur”
tizerine kuruludur (Westerlund, 2007: 721). Sifir hipotezin reddedilmesi
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu gostermektedir.

Degiskenlerin uzun dénem katsayilari kesitler arasi bagimliliga izin veren
ve heterojeniteyi varsayan “Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE
(Common Corelated Effect- Ortak Korelasyonlu Etkiler)” testinden
yararlanilarak analiz edilmistir. “Pesaran (2006) CCEMG (Common
Correlated Effects Mean Group Estimator) ve bireysel CCE”
tahmincilerinin aritmetik ortalamasi seklinde iki tahminci gelistirmistir.
Testin prosediirleri Denklem (11) ve (12)’de belirtilmektedir.

206




BCCEMG = (1/N) Ziv=1 Bi (11)
beceme = (Xis1 0; X{ M, X;) 7 XN, 6,X M, y; (12)
Testin varsayimi “Katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdir” seklindedir.
3.2. Verli Seti

Calisma, ekonomik o6zgirligiin dogrudan yabanci sermaye yatirimi
lizerine etkisini yiiksek biiyiime hizina sahip olan E7 (Cin, Hindistan,
Brezilya, Meksika, Endonezya, Rusya ve Tirkiye) iilkeleri icin arastirmay:
amaclamaktadir. Analizlerde, dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri
ve ekonomik oOzgiirlik verisini temsilen parasal ozgiirlik endeksi
kullanilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri Diinya
Bankasi veri tabanindan (www.worldbank.org, Erisim tarihi:
23.05.2022) ve ekonomik 6zgitirliik endeksi ise Heritage Vakfi tarafindan
(www.heritage.org, Erisim tarihi: 27.05.2022) veri
tabanindan elde edilmistir. Seriler arasindaki iliskiyi dogrusal olarak ele
alabilmek amaciyla degiskenlerin logaritmasi alinmistir (Kar ve Agir,
2006: 61). Logaritmik dontisiimleri yapilan model Denklem (13)de
gosterilmektedir.

hazirlanan

LNFDy=a;+ B LNEKi+€;, (13)
(i =...., 8) ve (t = 1995,...2020)
Esitlikte i ve t sirasiyla kesit ve zaman boyutunu belirtmektedir. Ayrica

LNFD degiskeni dogrudan yabanci sermaye yatirimini, LNEK ekonomik
ozgurliik verisini temsil etmektedir.

3.3. Analiz Bulgulari

Bu kisimda, ekonometrik yontemde belirtilen panel esbiitiinlesme testi
icin yapilmasi gereken on testlerin analiz sonuglari verilmektedir. Bu 6n
testlerden ilki yatay kesit bagimliligidir. Degiskenlere ve modele ait yatay
kesit bagimlilig1 bulgular1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere ve Modele Ait Yatay Kesit Bagimlilig1 Bulgulari
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D m

Degiskenler/ CDim1 EPels;ran CDims (Pesaran, | LMag
Testler (BP,1980) 2008 2004) (PUY, 2008)
LNFD 35.4347 (0.025) | 2.2277(0.013) | -2.505™ (0.006) | 4.431°(0.000)
LNEK 46.307°°(0.001) | 3.9057(0.000) | -2.163"(0.015) | 3.236™°(0.000)
Esbiitiinl

sbitiinlesme | 40 1990.000) | 2.643(0.004) | 1.507°(0.066) 5.467°(0.000)
Modeli
R isareti %1, “**” isareti %5 ve “*” isareti %10 seviyesinde anlamliligi belirtmektedir”.

Tablo 2’deki bulgulara gore, hem degiskenlere hem de modele ait yatay
kesit bagimhliginin sifir hipotezi %1 ve %10 anlamhlik diizeyinde
reddedilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin varligi, bir ililkede ortaya



¢ikan makroekonomik bir sokun diger iilkeleri de etkileyecegini ifade
etmektedir.

Yatay kesit bagimliliginin varligi tespit edildikten bu durumu dikkate alan
PANICCA birim kok testi uygulanmaktadir. Tablo 3’te dogrudan yabanci
sermaye yatirimi (LNFD) ve ekonomik 6zgiirliik (LNEK) degiskenlerine
ait bulgular yer almaktadir.

Tablo 3. Birim Kok Bulgulari

LNFD | LNEK
Test Seviye
Sabit Terimli Sabitve Trendli | Sabit Terimli | Sabit ve Trendli
Pa -3.063°(0.001) | 1.415(0.912) -1.445%(0.074) | 1.917(0.972)
PANICCA | Pb -2.220"(0.013) | 1.816(0.965) -1.3687(0.086) | 2.693(0.996)
PMSB | -1.050(0.147) | 2.093(0.982) -0.178(0.429) | 3.087(0.999)
X jsareti %1, “**” isareti %5 ve “*” isareti %10 seviyesinde anlamliligi belirtmektedir”.

Tablo 3’te E7 iilkelerinin bagiml ve bagimsiz degiskenleri seviyede birim
kok silirecine sahiptir. Esbiitiinlesme testini gerceklestirmeden o6nce
olusturulan modelin esbiitiinlesme katsayisinin homojenliginin tespit
edilmesi 6nemlidir. Bu bakimdan logaritmik déniisiimleri yapilan
“modelin egbiitiinlesme katsayilarinin homojen olup olmadiginin”
bulgulari Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Homojenite Test Bulgulari

Model
Testler ist- Degeri p-Degeri
A 1.295° 0.098
A 1.374° 0.085
“*” jsareti %10 seviyesinde anlamliligi belirtmektedir”.

Tablo 4’te ulasilan bulgulara gore, E7 iilkeleri icin kurulan modelin
esbutiinlesme katsayilarinin %10 anlamlilik diizeyinde reddedilerek
heterojen oldugu sonucuna varimistir. Esbiitiinlesme katsayilarinin
heterojen olmasi degiskenlerin etkisinin tilkeden iilkeye degisiklik
gosterdigini ifade etmektedir (Aydemir, vd. 2020: 1033). Esbiitiinlesme
iliskisi “Westerlund (2007)'un ECM testi” ile arastirilmis ve bulgular
Tablo 5’ te sunulmustur.

Tablo 5. ECM Esbiitiinlesme Test Bulgulari

Testler ist- Degeri Bootstrap P-Degeri
g_tau -3.862™ 0.001
g alpha -3.201" 0.010

“RFx jsareti %1 ve “**” isareti %5 seviyesinde anlamlilig1 belirtmektedir”. Bootstrap doéngiisii
1000 dagilimdan elde edilmis ve sabitli ve trendli model kullanilmistir.

Modelde heterojenite saptandigi icin grup ortalama testlerinin (g_tau ile
g_alpha) sonuglar dikkate alinmistir. Yatay kesit bagimhiliginin varhgi,
bootstrap olasilik degerinin kullanilmasini gerektirmektedir (Ozcan,
2015: 8). Elde edilen sonuglar %1 ve %5 anlamhlik diizeyinde
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reddedilmekte ve degiskenler arasinda egsbiitiinlesme iliskisinin
olduguna karar verilmektedir.

Uzun donem katsayilar, “Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Common
Corelated Effects (CCE)” yonteminden hareketle incelenmistir. Hem kesit
hem de panel geneli bulgular Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. CCE Katsay1 Bulgulari

LNFD=f(LNEK)

Katsay1 Std. Hata p-degeri
CCE 1.377" 0.755 0.068
E7 Ulkeleri ve Bulgular:
Cin 1.822% 0.779 0.019
Hindistan -1.514 0.959 0.144
Brezilya 1.985™ 0.934 0.034
Meksika 1.410 0.937 0.054
Endonezya 5.028™ 0.877 0.000
Rusya 0.539 0.969 0.578
Tiirkiye 0.368 0.549 0.502
A jsareti %1, “**” isareti %5 ve “*” isareti %10, seviyesinde anlamliligi géstermektedir”.

CCE testi bulgularina gore, E7 iilkelerinde ekonomik o6zgiirliiklerin
dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri tizerindeki etkisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Panel sonucu,
ekonomik ozgiirliikteki %1’lik bir artisin dogrudan yabanci sermaye
girislerini yaklasik olarak %1.37 arttirdigin1 gostermektedir. Ekonomik
Ozgurligin dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini arttirdigy,
Bengoa ve Sanchez-Robles (2003); Quazi (2007); Caetano ve Caleiro
(2009); Tungsiper ve Bicen (2014); Sofuoglu vd. (2019); Onder ve Zarify
(2021); Tag ve Degirmen (2022) ¢calismalarinda elde ettikleri sonuclarla
tutarlilik géstermektedir.

Degiskenlere (LNFD, LNEK) ait CCE test bulgular1 iilke bazinda
degerlendirildiginde, Cin, Brezilya, Meksika, Endonezya’da ekonomik
ozgurliikteki %1'lik bir artisin dogrudan yabanci sermaye girislerini
yaklasik olarak sirasiyla, %1.82; %1.98; %1.41 ve %5.02 arttirdig elde
edilmistir. Hindistan, Rusya ve Tirkiye’ye ait iilke bazli sonuglar
incelendiginde, ekonomik 06zgiirlik endeksinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari tizerinde etkisinin istatiksel olarak anlamsiz oldugu
sonucuna ulasimistir. Cin, Brezilya, Meksika, Endonezya’da elde edilen
bulgulara gére ekonomik 6zgiirliik endeksinin DYY ¢ekmek icin dnemli
oldugu goriilmektedir. S6z konusu iilkelerde ekonomik ozgiirliiklerin
DYY girislerini cazip hale getirerek yatirimcilara firsat sundugu
ongorilmektedir. Hindistan, Rusya ve Tirkiye’de sonuclarin anlamsiz
cikmas1 ekonomik ozgiirliiklerden bagimsiz bir politika izlenmesi
gerektigini gostermemektedir.
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4. Sonug¢

Bu calisma, E7 iilkelerinde 1995-2019 donemi yillik verileri kullanarak
dogrudan yabanci sermaye girisleri ile ekonomik 6zgiirliik arasindaki
iliskiyi analiz etmektedir. Ampirik yontem olarak “Westerlund (2007)
tarafindan gelistirilen hata dtzeltme modeli-grup (ECM-grup)
esblitiinlesme” testi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem
katsayilar “Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common
Corelated Effect- Ortak Korelasyonlu Etkiler) tahmincisi” ile
incelenmistir. Tahmin sonuclari, E7 iilkelerinde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisini gostermekle birlikte ekonomik 6zglrliigiin
dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri tizerindeki etkisinin istatiksel
olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Panel sonucu, ekonomik
ozgurliikteki %1'lik bir artisin dogrudan yabanci sermaye girislerini
yaklasik olarak %1.37 arttirmaktadir.

Elde edilen sonuclar, E7 iilkelerinde politika yapicilarinin dogrudan
yabanci sermaye yatirim girislerini desteklemek amaciyla ekonomik
ozgiirliik diizeyini ylikseltecek politika ve dlizenlemelerin uygulanmasi
yoniinde ¢alismalarda bulunulmasi gerektigini géstermektedir. Yapilacak
politika ve diizenlemelerde ekonomik 6zgiirliik alt endekslerinin de “is
yapma, ticari, mali, yatirim, finansal 6zgiirliik, kamu harcamalari, miilkiyet
haklari, yolsuzlukta muaflik ve isgiicii” 6n planda tutulmasi gerektigi
soylenebilmektedir. Yerli yatirim ortamini 6lcen ekonomik o6zgiirliik
dogrudan yabanci sermaye girislerini c¢ekmede oOnemli bir rol
oynamaktadir. Bu noktada politika yapicilar seffaflik ilkesi ile yatirim
ortaminin seviyesini yiikseltmeli, yolsuzlugu ortadan kaldirarak istikrarl
bir ekonomi ortamini saglanmasina odaklanmalidir. Bu kapsamda daha
sonraki calismalarda yapisal kirilmalar1 dikkate alan dinamik panel veri
yontemleri ile analizlerin gercgeklestirilmesinin literatiiriin gelismesine
katki saglayacag diistiniilmektedir.
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