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Dogrudan vyabanci yatinmlarin (DYY) ekonomik buyumeye olumlu
katkisina literatlirde vurgu yapilmaktadir. Bu kapsamda diger makro
ekonomik degiskenler tzerinde beklenen pozitif dissalliklar nedeniyle
DYY 6nemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomilere daha fazla giris yapmasini
saglayacak belirleyiciler bulunmaktadir. Ekonomik Ozgiirliik Endeksi’nin
bu belirleyicilerden biri olabilecegi varsayilmaktadir. Bu ¢alismanin amaci
E7 Ulkeleri olarak ifade edilen Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya, Endonezya,
Meksika ve Tirkiye ornekleminde ekonomik 6zglirlikler ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi incelemektir. Calismada
degiskenler icin 1996-2018 dénemine ait veriler kullanilarak, panel veri
yontemiyle analiz edilmistir. Panel veri setinde yer alan degiskenler
arasindaki yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) testi ile sinanmstir.
Galismada elde edilen Dumitrescu ve Hurlin (2012) Granger nedensellik
testi sonuglarina gore ekonomik o6zgirliiklerden dogrudan vyabanci
sermaye vyatirimlarina dogru herhangi bir nedensellik iligkisi tespit
edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik 0zgirlik, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, panel veri analizi

*

Ars. Gor. Dr. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiltesi mehmetozcan@kmu.edu.tr

*k

Doktor Ogretim Uyesi. Karamanoglu Mehmetbey Universitesi iktisadi ve idari
Bilimler Fakiltesi gakar@kmu.edu.tr


https://orcid.org/0000-0001-9082-0894
https://orcid.org/0000-0001-8401-4052

E7 Ulkelerinde Ekonomik Ozgiirliik ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Panel Veri
Analizi

ECONOMIC FREEDOM AND FOREING DIRECT
INVESTMENT IN E7 COUNTRIES: A PANEL DATA
ANALYSIS

Abstract

The positive contribution of Foreign Direct Investment (FDI) to economic
growth is emphasized in the literature. In this context, FDI is regarded as
an important factor due to the expected positive externalities on other
macro-economic factors. Therefore, there are determinants that will
enable FDI to gain greater access to the economies. It is assumed that the
economic freedom index could be one of these determinants. The aim of
this study is to examine the relationship between economic freedoms
and FDI in the sample of E7 countries, which are China, India, Brazil,
Russia, Indonesia, Mexico and Turkey. In the study, the variables
analyzed using the panel data method using data from 1996-2018 period.
The cross-section dependency between the variables is tested with
Pesaran (2004) test. According to the results of the Dumitrescu and
Hurlin (2012) Granger causality test, causality relationship from economic
freedoms to direct foreign capital investments could not be determined.

Keywords: Economic freedom, foreing direct investment, panel data
analysis.

1. GiRiS

Kalkinma ekonomisi literatlirinde (lkelerin bliyime dinamikleri {zerinde
dogrudan yabanci yatirm (DYY) girislerinin 6nemli bir rol oynayabilecegi
konusunda énemli bir fikir birligi bulunmaktadir (Herzer, 2010; Akkaya, 2019;De
Mello, 1999). Clinki DYY'nin 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde en az li¢ faktor
acisindan Glke ekonomisini pozitif olarak etkilemesi beklenmektedir. ilk olarak
Uretim icin gerekli olan sermayeyi saglayarak yatirm acigini kapatmasi
mimkiindir. ikinci olarak tiretim sonucunda driinlerin ihracatiyla birlikte déviz

girisi saglayarak doviz darbogazini azaltabilmektedir (Quazi,2007:329). Son
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olarak da ev sahibi llke dogrudan yabanci yatirim girisinden kaynaklanan
ekonomik faaliyetlerinin artmasi sonucunda ilke ekonomisine vergi geliri
olusturabilmektedir (Pearson vd.2012:141). Bununla birlikte DYY'ler ekonomik
blyimeyi de pozitif yonde de etkileyebilmektedir. Bu kapsamda DYY'ler
gelismis ulkelerden gelismekte olan Ulkelere ileri teknolojinin ana aktarma
araglarindan biri olarak disiiniilebilmektedir. Clinki gelismekte olan ulkeler
yeni bir Urlinlin gelisimi ya da tasarimi agisindan gerekli olan nitelikli emek,
altyapi, ekonomik ve sosyal istikrar gibi faktorlere yeterli diizeyde sahip
degillerdir (Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003:531). Bu sekilde gergeklesen
DYY'lerin ev sahibi llke ekonomisinde yatirrmin yapilmadigi diger sektorler

Uzerinde de pozitif bir digsallik olusturmasi beklenmektedir.

DYY'nin ozellikle gelismekte olan (lkelerin ekonomik kalkinmasinda sahip
oldugu onemli rol dikkate alindiginda DYY'nin belirleyicileri Uzerine birgok
calhisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin ¢ogunda DYY'nin belirleyicileri olarak
ekonomik 6zgurluk derecesi, ekonomik biylime orani, kisi basina gelir (ya da
pazar buyUklugu) issizlik orani gibi degiskenler kullanilmistir (Balasubramanyam
vd.,1996; Alfora vd.,2004; Choe,2003; Herzer vd.,2008; Pearson vd.2012).
Ornegin pazar biyikligi énemli bir belirleyicidir. Ciinkii ¢ok uluslu sirketler
olgcek ekonomilerinden yararlanabilmek icin daha biiytk tlkelere yatirim yapma
egilimindedirler (Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003:532). Ancak bu egilime
ragmen DYY girisleri mutlaka en c¢ok ihtiyagc duyulan yere dogru
yonelmeyecektir. Clnkli en elverisli is ortamlarina sahip ekonomilere dogru
akacaktir (Pearson vd., 2012:141). Bu nedenle ekonomik 6zgirlik derecesinin
dizeyi 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda daha yiksek ekonomik 6zgirlik
dizeyleri 6zendirici ekonomik ©nlemlerin artmasi sayesinde bireyleri ve
firmalari motive ederek kaynaklarin verimli bir sekilde tahsis edilmesine yol

acmaktadir (Ghazalian ve Amponsem, 2019).
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Ekonomik 6zgilrlGgiun temel yapi taslari kisisel secim, gonulli degisim, agik
pazarlar ve agik¢a tanimlanmis ve uygulanmis milkiyet haklan seklinde ifade
edilmektedir. Bireyler, kendileri i¢in se¢im ve gonulli islem yapmalarina izin
verildiginde, ancak bu siregte baska kisilere veya onlarin mallarina da zarar
vermedikleri surece ekonomik olarak ozglrdirler. Bununla birlikte ekonomik
Ozglrlik mevcut oldugunda bireylerin segimleri, mallarin ve hizmetlerin
hangisinin ve nasil Uretileceginin kararini verecektir (Gwartney vd.,2019:2). Bu
kapsamda ekonomik 6zgirlik, merkezi bilesenlerin gonilli degisimi, serbest
rekabet ve miilklerin korunmasinin gergeklestigi bir piyasa ekonomisinin mevcut
olma derecesi anlamina gelmektedir (Caetano ve Caleiro, 2009:2). Bu
dogrultuda ekonomik 6zgurliik endeksinin kisi basina gelir, ekonomik biiyime,
Birlesmis Milletler insani Gelisme Endeksi ve uzun 6miir ile pozitif iliski
gosterdigi belirtilmektedir. Yolsuzluk ve yoksulluk endeksleri ile negatif iliski
gostermektedir. (Gwartney ve Lawson, 2001:3). Bu nedenle ylksek ekonomik
OzglrlGge sahip Ulkeler daha biyik verimlilige ve bliylime oranlarina sahiptirler

(Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003:531).

Bu calismanin amaci ekonomik o6zgirliklerin dogrudan yabanci yatirimlarin
girisinde 6nemli bir belirleyici olup olmadigini incelemektir. Bu kapsamda
calismanin 6rneklemi E7 llkeleri olarak ifade edilen Cin, Hindistan, Brezilya,
Rusya, Endonezya, Meksika ve Tirkiye Ulkelerinden meydana gelmektedir. Bu
baglamda incelenen orneklemin daha 6nceki calismalardan farkli olmasindan
dolayi ve son yillarda DYY'nin yapildigi (lkeler icerisinde énemli bir payi teskil
eden ve hizli ekonomik gelisimleriyle de dikkat ceken E7 (lkeleri icin
degiskenlerin analiz edilmesi nedeniyle sonucun literatiire katki saglayacagi
dusindlmektedir. Bu dogrultuda c¢alisma dort bélimden olusmaktadir.
Calismanin giris kismini takip eden béliimleri su sekilde diizenlenmistir. ikinci

bolimde konuyla ilgili literatirdeki calismalar ele alinirken Gglinci bélimde
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yontem ve veri setine yer verilmistir. Son boélimde analiz bulgulari ve sonuglarin

degerlendirilmesi seklinde olugsmaktadir.

2.LITERATUR TARAMASI

Ekonomik 6zgurlik ve DYY arasindaki iliskiyi ele alan daha 6nceki g¢alismalar
incelendiginde sadece degiskenlerle ilgili calismalara yer verilmeye ¢alisilarak

daha etkin bir literatir olusturulmasi amaglanmistir.

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) tarafindan yapilan ¢alismada 1970-1999 yillari
icin 18 Latin Amerika Ulkesinden olusan 6rneklem icin panel veri yontemiyle
ekonomik 6zgurliik, DYY ve ekonomik bliyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Ekonomik 6zglirligiin DYY'nin pozitif belirleyicisi oldugunu tespit etmislerdir.
Ayrica c¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik blyiime arasinda

pozitif yonde bir iliski bulmuslardir.

Quazi (2007) tarafindan yapilan galismada 1995-2000 doénemine ait verileri
kullanarak yedi tane Dogu Asya Ulkesi icin dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik 6zglirlik arasindaki iliskiyi panel regresyon yontemiyle incelemistir.
Calismanin sonucunda ekonomik 06zglrlGgiin DYY'nin 6nemli ve glgli bir

belirleyicisi oldugu sonucuna ulasmistir.

Kapuria-Foreman (2007) tarafindan yapilan ¢alismada gelismekte olan dlkelere
yonelik 1990-1998 donemi icin ekonomik 6zgurlGgin belirli bilesenlerinde
meydana gelen yikselisin DYY girislerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna

ulasmistir.

Beheshtitabar ve Irgaliyev (2008) 12 tane Ortadogu tlkesi ve 43 tane gelismekte
olan ulke igin 1995-2006 dénemi ait verileri kullanarak ekonomik 6zgulrligin alt
bilesenleri olan vyolsuzluk, ticaret o6zglrliGgd, kamu bayuklGgh ve vyatirim

OzglrlGgi ile DYY arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada elde edilen bulgulara

Adiyaman Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Yil: 13, Sayi: 36, Aralik 2020



E7 Ulkelerinde Ekonomik Ozgiirliik ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Panel Veri
Analizi

gore ticaret 6zglrligl ve yatirim 6zglrlGglnin Ortadogu ve gelismekte olan
Ulkeler i¢in 6nemli oldugu ve bu ekonomik &zgirliklerin DYY girislerini pozitif

yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Azman-Saini vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada 1976-2004 donemini ait
verileri kullanarak 85 (ilke igcin DYY, ekonomik 6zglrlik ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi panel veri yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda
DYY'nin ekonomik buyume lizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigl bulgusuna
ulasiimislardir. Ayrica galismada ekonomik 6zgurliiglin uzun dénemde biliylime
icin onemli bir faktor oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte DYY'nin
ekonomik biylime uzerindeki etkisinin ekonomik 6zgilirlik dlizeyine bagh

oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Herzer (2010), 44 tane gelismekte olan Ulkeye ait veriler yardimiyla 1970-2005
yillarini kapsayan donem icin panel veri yontemiyle yaptigl calismada DYY
girisleri ve Ozgirliklerin artmasindaki gelisme arasinda pozitif iliski oldugu

sonucuna ulasmistir.

Subasat ve Bellos (2011) tarafindan yapilan ¢alismada 1990-2005 dénemi igin
panel veri yontemiyle DYY ve ekonomik 6zgirliikler arasindaki iliskiyi secilmis
Ulkeler icin incelemislerdir. Calismanin sonucunda ekonomik 6zgtrligin DYY
Gzerinde olumlu bir etkisi oldugunu ancak bircok ©6nemsiz katsayinin
bulunmasindan dolayi bu durumun genellestirilemeyecegi bulgusuna

ulasmislardir.

Pearson vd. (2012) tarafindan yapilan calismada 1984-2007 vyillarini kapsayan
doneme yonelik olarak ABD'deki 50 eyalet icin panel veri yontemiyle yaptiklari
calismada her eyalet icin ekonomik 6zglrlik ve ekonomik biiyiime oraninin DYY

girisleri icin pozitif belirleyiciler oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Ajide ve Eregha (2015) 19 tane Sahra Alti Afrika llkesinin 1995-2010 dénemine
ait verilerini kullanarak panel veri yontemiyle DYY girisinin ekonomik
performans Uzerindeki etkisini ekonomik 6zgiirlik degiskenini de dahil ederek
incelemislerdir. Calismanin  sonucunda ekonomik 6zgurligin ekonomik
performansi etkilemede 6nemli oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Ayrica bélgede
ekonomik o6zgurlige 6nem verilerek DYY'nin birincil sektorler disindaki diger

sektorlere gekilmesi gerektigini vurgulamiglardir.

Kizilkaya vd (2016) tarafindan yapilan ¢alismada 2000-2013 dénemi icin 39 ulke
ornekleminde beseri sermaye, ekonomik 6zgiirlik, DYY ve ekonomik blyliime
arasindaki iliskiyi panel veri yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda
degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugunu ve ayrica analiz
sonuglarinin  degiskenler arasindaki iliskiyi kisa ve uzun dénem igin

destekledigini tespit etmislerdir.

Hossain (2016) tarafindan yapilan c¢alismada 1998-2014 vyillari arasindaki
doéneme ait verileri kullanarak 79 gelismekte olan dlke icin DYY, ekonomik
ozgirlik ve ekonomik biylme arasindaki etkilesimi incelemistir. Ekonomik
Ozgirlik endeksinin alt bilesenlerindeki gelismenin DYY girislerini pozitif yonde

etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Imtiaz ve Bashir (2017), Giney Asya llkelerinde ekonomik 6zgirlik ve DYY
arasindaki iliskiyi 1995-2014 doénemine ait verileri kullanarak panel veri
yontemiyle incelemislerdir. Calismanin sonucunda ekonomik 6zgurliklerin

DYY'nin 6nemli bir belirleyicisi oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Sahin (2018), BIRCS-T (lkeleri icin 1995-2014 dénemine ait verilerini kullanarak
Bootstrap panel nedensellik analizi yontemiyle ekonomik 6zgirliik, DYY ve

ekonomik biylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda sadece
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Tirkiye icin ekonomik 6zgirlikten DYY dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit

etmigtir.

Akkaya (2019) tarafindan yapilan g¢alismada 1995-2016 vyillarini kapsayan
doéneme ait verileri kullanarak 12 gelismekte olan (lke icin DYY, ekonomik
ozgurlik ve ekonomik biiylime iliskisini dinamik panel veri yontemiyle analiz
etmistir. Calismanin sonucunda DYY ve ekonomik 6zgirlik arasinda bir iliski

tespit edememistir.

Sofuoglu vd. (2019) tarafindan yapilan galismada 1995-2015 dénemine ait
verileri kullanarak ABD,Hong Kong, Cin, irlanda, Hollanda, isvicre, Singapur,
Brezilya, Kanada ve Hindistan ornekleminde DYY ve ekonomik 0ozgurlik
arasindaki iliskiyi panel esbitinlesme analiz yontemiyle incelemislerdir.
Calismanin sonucunda ekonomik ozgirliklerde yasanilan gelismenin DYY

girislerini arttirdigi bulgusuna ulasmislardir.

Ghazalian ve Amponsem (2019) yaptiklari ¢alismada ekonomik 6zgurligin alt
bilesenlerine ait endeksleri kullanarak DYY girisleri tGzerindeki etkisini panel veri
yontemiyle incelemislerdir. Calismada Fraser Enstitlisi'ne ait verileri kullanarak
1970-2015 doénemi icin 120 gelismis ve gelismek olan (ke agisindan analiz
yapilmistir. Heritage Vakfi'na ait verileri kullanarak 146 ulke icin 1995-2016
doénemini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gére ekonomik

OzglrlGgln DYY girislerini olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Literatlrdeki calismalar genel olarak degerlendirildiginde incelenen veri seti ve
Ulkeler agisindan sonuglar farkhlik arz etmektedir. Bu ¢ercevede E7 lilkelerinde
ekonomik 6zgirliklerin DYY'nin bir belirleyicisi olup olmadiginin belirlenmesine
yonelik olarak calismada elde edilecek sonuglarin literatiire katki saglayacagi

disiunilmektedir.
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3. YONTEM VE VERI SETI
3.1. Yontem
Panel veri galismalarinda oncelikle yatay kesit bagimlilik kavraminin irdelenmesi
gerekmektedir. Yatay kesit bagimliligi panel veri ile olusturulan modellerin
birimler icin elde edilen hata terimleri arasinda korelasyon olmasi durumudur.
Birimlerin tesadifi olarak belirlendigi durumlarda bu korelasyon géz ardi
edilebilir. Ancak birimler rassal olarak degil, belli bir kritere gore secilmisler ise
(Ornegin bir tilkenin sehirleri, OECD veya Avrupa Birligi tilkeleri gibi) yatay kesit
bagimhhgin varhg test edilmeli ve birimler arasi korelasyonu dikkate alan
tahmin yontemlerinden faydalaniimalidir (Tatoglu, 2018:9). Bu nedenle yatay
kesit bagimhhk konusu ve olusturdugu etkilere deginilmesi énemlidir. Genel
olarak panel veri modellerinde kalintilar yatay kesit olarak bagimsizdir. Bu
durum ozellikle ¢ok sayida birime (N) sahip panel verilerde gézlemlenmektedir.
Ancak 10’dan kiguk birim boyutuna ve daha biyiik zaman boyutuna sahip panel
modeller igin kalintilarin ikili korelasyonlarinin kare kokiini temel alan
Breuschve Pagan (1980) Lagrange Carpani(LM) testi yatay kesit bagimliligin
tespiti icin kullanilabilir (Pesaran, 2004:1):

N-1 N

BR,=TX X p; (1)

i=1 j=i+1

T 1/2
Zeij (2)
1

T T 1/2
-~ 2
Pjj :Zeitejt (Zeitj (

t=1 t=1 t=
Burada e, her bir birim i¢in (i=1,---,N) T gozleme dayali En kiigiik kareler
kahntilanidir. Gergeklestirilien Monte-Carlo similasyon c¢alismalarina goére
Breuschve Pagan LM testi N>T o6zelligine sahip panel verilerde olduk¢a kéti
performans vermektedir (Baltagi, 2005: 247). Bu calismada kullanilacak panel

veri setinde birim sayisi, yani tlke sayisi 7, zaman boyutunda gozlem sayisi ise
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23'tir. Dolayistyla N<T  6zelliginde bir panel veri ile analizler
gergeklestirilecektir. Bu sebeple Esitlik (1) ile ifade edilen Breuschve Pagan LM
testi calismada kullanilacak veri seti icin uygun bir test olarak degerlendirebilir.
Ancak Pesaran (2004) calismasinda raporlanan, Breuschve Pagan (1980) ve
Pesaran (2004) testlerinin karsilastirmali birinci tip hata olasihgl degerlerine
gore, ¢alismada kullanilacak veri seti icin (N=7 ve T=23 igin) Pesaran (2004)
yatay kesit bagimlilik testinin daha uygun oldugu, referans alinan %5 degere
daha yakin birinci tip hata olasilik degeri sunmasindan anlasiimaktadir. Pesaran

(2004) test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
N-1 N
PLM=\/2T/N(N—1)(Z z ﬁij) (3)
i=1 j=i+l

Esitlik (3)'de yer alan ﬁij degerleri Esitlik (2)’'deki gibi tanimlanmistir (Pesaran,

2004:5-6). Yatay kesit bagimlilik panel veri igin gelistirilen birim kok testlerinin
de giincellenmesine vesile olmustur. Hatta yatay kesit bagimhlig dikkate alan
birim kok testleri ikinci nesil birim kok testleri olarak adlandirilmistir. Phillips ve
Sul (2003), Bai ve Ng (2004), Moon ve Perron (2004), Choi (2006) ve Pesaran
(2007) galismalan literatirde en bilinen ikinci nesil birim kok testleridir. Ancak
bu calismada kullanilan panel veri setindeki degiskenler arasinda bir yatay kesit
bagimhhk iliskisi beklenmediginden incelemede birinci nesil birim kok
testlerinden olan Maddala ve Wu (1999) birim kok testinden faydalanilacaktir.
Liteartlrdeki diger birinci nesil birim kok testleri ise Levin ve Lin (1993),Harris ve
Tzavalis (1999), Hadri (2000), Choi (2001), Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, vd.
(2003) olarak siralanabilir. Maddala ve Wu (1999) asagidaki birim kok

hipotezlerini sinar:

Hy:p,=0 Vi (4)
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H:p,<0 Vi=1,..,N, p,=0 Vi=N,+1,.,N (5)

Burada 0 <N, <N seklinde ifade edilmektedir. Maddala ve Wu (1999) Esitlik (4)

ve (5)'i sinayacak birim kok test istatistiginin hesaplanmasi icin panel veri igin

uyarlanmis Dickey ve Fuller modelinden faydalanmistir:
Z;
Ayit =0 +P Y t ZYijAyij—l +&; (6)
=1

Maddala ve Wu (1999), birimler icin hesaplanan test istatistiklerinin olasilik
degerlerine (p degerlerine) dayanan bir yontem olan Fisher (1932) yonteminden
faydalandigi icin Fisher tipi birim kok testi olarak da anilir. Esitlik (6)'nin her bir
birim i¢in tahmin edilmesi sonucu elde edilen Dickey ve Fuller test istatistiginin

olasilik degeri p, ile ifade edilirse, Maddala ve Wu (1999) birim kok test

istatistigi asagidaki gibi ifade edilebilir:

N
Puw =—22log(p,) (7)

i=1

Esitlik (7) ile ifade edilen birim kok test istatistigi 2N serbestlik derecesinde X2

dagihmina uymaktadir. Test istatistigi icin kritik degerler ve performans
similasyonlarinin sonuclari Maddala ve Wu (1999) calismasinda bulunabilir.
Calismada faydalanilacak bir diger yontem ise Dumitrescu and Hurlin (2012)
panel nedensellik testidir. Dumitrescu and Hurlin (2012) c¢alismasi Granger
Nedensellik tanimini panel veri setlerini dikkate alarak sinanabilir kilmistir. Bu
yontemi izah etmeden 6nce Granger’in nedensellik tanimina deginilmelidir.
Ekonometri cercevesinde sinanabilir bir nedensellik tanimi Granger’a gére su
sekilde ifade edilebilir: “Kullanilan bilgi kiimesinin x’i icermedigi duruma nazaran

(x’in de yer aldigi) daha fazla mevcut tiim bilgileri kullanarak y'yi daha iyi
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6ngérebiliyorsak, x degiskeninin y'ye neden oldugunu séyliiyoruz” (Granger,
1969:428). Dumitrescu ve Hurlin (2012) calismasi asagidaki modeli temel alarak

nedensellik testini gelistirmiglerdir:

[

>}

Yi =G+ Z(I)ipyit—p +Z eipxit—p +&; (8)
p=1 p=1

Burada X, ve Yy, i. birim ve t. zaman icin iki duragan degiskeni ifade

etmektedir. Gecikme sayisi P her iki degisken igin de aynidir ve bilgi kriterleri

tarafindan belirlenebilir. €, ise standart varsayimlari saglayan hata terimidir.

Ayrica Esitlik (8) ile gosterilen modelin tahmin edilebilmesi igin uygulanacak
panel veri setinin dengeli olmasi gerekmektedir. Granger (1969) calismasinda

vurgulandigi gibi burada da nedensellik testinin yokluk hipotezi X, 'nin ge¢mis

degerlerinin parametrelerine sifir kisiti getirilmesi ile olusturulur:
b:10,=-=0,=0 Vi=1,..,N (9)

Esitlik (9) ile ifade edilen yokluk hipotezi incelenen panel verideki tiim birimler
icin Granger nedensellik tanimini sinamaktadir. Yokluk hipotezine karsi 6nerilen
alternatif hipotez ise asagidaki gibidir:

H: 0,=--=0,=0 Vi=1,.,N,

i1

. (10)
0,#--=0,#0 Vi=N,+1,---,N

Burada N, E[O,N—l] seklinde tanimlanmaktadir. Eger N, =0 ise tim birimler

icin Granger nedensellik test edilir. Ayrica N; mutlaka N’den kiiciik olmalidir.
Aksi halde alternatif hipotez yokluk hipotezine donlismis olur (Lopez ve Weber,
2017: 973). Test istatistiginin hesaplanabilmesi icin 6nce Esitlik (8) ile gosterilen

model her bir birim i¢in tahmin edilir ve Esitlik (9)’da verilen yokluk hipotezinin
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birim boyutunda sinanabilmesi icin gerekli olan F istatistigi hesaplanir.
Hesaplanan test istatistikleri W, ile ifade edilirse panel veri seti icin Dumitrescu

ve Hurlin (2012) test istatistigi asagidaki gibi hesaplanir (Dumitrescu ve
Hurlin,2012:7):

W=(1/N) > W, (12)
=1

Esitlik (11) ile gosterilen test istatistigi ile ilgili kritik degerleri g¢alismada
raporlanmis ve test istatistiginin asimptotik ve kiglik 6rnek ozellikleri ilgili

calismada incelenmistir. Buna ek olarak eger W, istatistiginin birimler arasinda

birbirinden bagimsiz ve 6zdes dagildigi varsayimi altinda;

Z=yN/2K.(W—-K)——N(0,1) (12)

T,N—>w©

T ve N sonsuza giderken olusturulan z istatistigi standart normal dagilima uyar.

Bu ozelliginden 6tliri nedensellik test istatistig§inde p degerleri z istatistigine

gore hesaplanir.
3.2. Veri Seti

Calismada E7 {lkeleri olarak ifade edilen Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Endonezya, Meksika ve Tirkiye'ye ait verileri kullaniimistir. Kullanilan

degiskenler icerisinde odaklanilan iki degisken ekonomik 6zgirlik endeksi
(Inef,) ve net dogrudan yabanci sermaye yatirnmlaridir (Gayri safi yurtigi
hasilaya oran, dfi, ). Ancak literatiirde ekonomik 6zgurliik ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi arastiran calismalarda siklikla kisi basina
dusen GSYIH (2010 =100) sabit fiyatlarla (Inkg,) ve nufus (Inpop,)

degiskenlerinin de arastirmalara dahil edildigi gdézlenmistir. Ornegin, Kizilkaya,
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vd. (2016) ve Sahin (2018) reel kisi basina diisen geliri, Tungsiper ve Bigen (2014)
reel GSYiH serisini, Norton (2002), Khawar (2005) ve Aziz ve Makkawi (2012)
calismalari ise (Qlkelerin nlfus verilerini ¢alismalarinda kullanmislardir.
Literatiirdeki bu egilim sebebiyle, calismada kisi basina diisen GSYiH ve niifus
degiskenleri de analizlere dahil edilmislerdir. Degiskenler 1996 ile 2018 yillari
arasinda gozlenmis olup, ekonomik 06zglrlilk endeksi serileri Heritage Vakfi
olarak bilinen heritage.org adresinden, diger seriler Dinya Bankasi World
Development Indicator veri tabanindan elde edilmistir. Net yabanci sermaye

yatirimi girisler harig diger tiim serilerin dogal logaritmalari kullaniimistir.

4.BULGULAR

Calismada kullanilan panel veri seti icin tanimlayici istatistikler Tablo 1'de

verilmistir.

Tablo 1: incelenen Panel Veri Seti icin Tanimlayici istatistikler

Degisken  Orneklem Ortalama Std. Sapma Minimum  Maksimum

Inef, Tim 4.030477 0.091768 3.858622  4.22391 N=161
Gruplar 0.077397  3.94547  4.157587 n=7
Arasi
Grup igi 0.057049  3.85802  4.152521 T=23
dfi, Tim 2.194066  1.334107 -2.75744  5.034129  N=161
Gruplar 0910683  1.15453  3.377275 n=7
Arasi
Grup igi 1.031762  -1.7179  4.660161 T=23
Inkg,, Tum 8.545712 0.844611 6.567978  9.620394 N=161
Gruplar 0.850309  7.062429  9.238959 n=7
Arasi
Grup igi 0.299598  7.635754  9.396783 T=23
Inpop, Tim 19.36455 1.063958  17.9002  21.05453 N=161
Gruplar 1.142589  18.06091  20.99532 n=7
Arasi
Grup ici 0.077497 19.18834  19.52977 T=23
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Tablo 1’e gore llkeler arasi en biiyik farkhhgin gézlendigi degisken, gruplar arasi
standart sapma dikkate alindiginda niifus degiskenidir. Benzer sekilde
degerlendirildiginde ekonomik 6zgirlik endeksi Ulkeler arasi en az degisim
gosteren degiskendir. Buradan hareketle ekonomik 6zgurlikler gercevesinde E7
Ulkelerinden olusan o6rneklemin tutarhi bir 6rneklem oldugu gorilebilir.
Ortalama her Ulke i¢in zamana gore en ¢ok farkhhgin gozlendigi degisken ise
grup i¢i standart sapmanin isaret ettigi net dogrudan yabanc sermaye
yatirimidir. Daha da 6nemlisi, grup i¢i standart sapma degerlerine gore her bir
Ulke icin zamana gore en az degisim gosteren degiskenin de ekonomik
ozgurlUkler olmasidir. Bu istatistik de olusturulan panel veri setinin ekonomik
ozgirlikler cergevesinde saglk sonuglar elde etmeye elverisli oldugunu

gostermektedir.

incelenen panel veri setinde yer alan degisken arasindaki yatay kesit bagimlilik
Pesaran (2004) testi ile sinamis, test istatistigi 0.989 ve test istatistiginin olasilik
degeri (p-degeri) 0.3229 olarak elde edilmistir. Bu sonuglara gore degiskenler
arasinda istatistiki olarak anlamh bir yatay kesit bagimlilik iliskisinden
bahsedilemez. Anlamli bir yatay kesit bagimlilik bulunamadigi icin degiskenlerin
duraganlik durumlarini incelemek icin birinci nesil birim kok testi olan Maddala
ve Wu (1999) testi 5 gecikme igin uygulanmis sonuclar Tablo 2'de

raporlanmistir:
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Tablo 2: Maddala ve Wu (1999) Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
.. . Test p Test p
Degiskenler  Gecikme istatistigi Degeri istatistigi Degeri

0 30.387 0.007 20.418 0.118
1 20.814 0.106 15.766 0.328
dfi 2 14.026 0.448 8.316 0.872
it 3 16.954 0.259 12.980 0.528
4 19.436 0.149 9.331 0.809
5 11.177 0.672 5.518 0.977
0 13.966 0.452 12.325 0.580
1 14.927 0.383 6.384 0.956
Inef 2 11.612 0.637 16.714 0.272
it 3 13.744 0.469 10.426 0.730
4 11.942 0.611 17.930 0.210
5 25.347 0.031 16.280 0.297
0 5.005 0.986 13.412 0.494
1 3.534 0.998 9.332 0.809
Inkg. 2 11.370 0.657 17.713 0.220
it 3 10.721 0.708 13.888 0.458
4 7.596 0.909 22.311 0.072
5 8.532 0.860 5.052 0.985
0 137.287 0.000 180.877 0.000
1 32.061 0.004 151.139 0.000
2 79.202 0.000 16.115 0.306
In POD; 3 17.649 0.223 45.652 0.000
4 28.033 0.014 12.371 0.577
5 20.061 0.128 28.379 0.013

Tabloda koyu punto ile gosterilen test istatistikleri ve p degerleri birim kok yokluk
hipotezinin %10 ve daha dusiuk anlamhlik diizeylerinde reddedilebildigi testleri isaret
etmektedir.

Birim kok test sonuglarina gore incelenen panel veri setinde yer alan tiim
degiskenler icin birim kok yokluk hipotezi reddedilebilmistir. Degiskenlerin
duragan oldugu tespit edildigi icin dogrudan Dumitrescu ve Hurlin (2012)
nedensellik analizinin uygulanmasina gecilebilir. Yontem boliminde deginilen
Granger nedensellik taniminin, incelenen E7 lkeleri panel verisi icin hesaplanan

test istatistikleri ve p-degerleri Tablo 3’de verilmistir:
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Tablo 3: Dumitrescu & Hurlin (2012) Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Yokluk Hipotezi Gecikme W istatistigi Z istatistigi Z p-Degeri
dfi, #>Inef, 5 10.3146 4.4465 0.0000
Inef, #> dfi, 1 1.4001 0.7485 0.4542
dfi, #>Inkg, 5 11.8713 5.7489 0.0000
Inkg,, #> dfi, 1 1.5499 1.0288 0.3036
dfi, #>Inpop, 5 16.6862 9.7774 0.0000
Inpop,, #> dfi, 5 8.8881 3.2530 0.0011
Inef, #>Inkg, 1 3.2642 4.2360 0.0000
Inkg, #>Inef, 1 2.2673 2.3709 0.0177
Inef, #>Inpop, 5 43.7696 32.4370 0.0000
Inpop,, #>Inef, 5 20.0243 12.5702 0.0000
Inkg,, #>Inpop, 5 28.2933 19.4886 0.0000
Inpop,, #>Inkg, 5 13.6739 7.2571 0.0000

“#£>" isareti “Granger nedeni degildir” anlaminda kullanilmistir.
Tium gecikme degerleri Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 3’de raporlanan Dumitrescu ve Hurlin (2012) testi sonuglarina gore
degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskisi Sekil 1 ile ifade edilen

nedensellik semasi ile gosterilebilir:

dfi

Inkg, |

Sekil 1: incelenen E7 Ulkelerinin Degiskenleri icin Granger Nedensellik Semasi
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Tablo 3'deki test sonuglarina gore tespit edilen nedensellik iliskileri Sekil 1’de
gosterilmistir. Buna gore net dogrudan yabanci sermaye yatirimlar girisleri ile
ekonomik &zgiirlik endeksi ve kisi basi GSYiH degiskenleri arasinda net
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan diger iki degiskene dogru tek yonli
bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Granger nedensellik tanimina goére E7
ekonomileri igin net dogrudan sermaye yatirimlari ekonomik 6zgiirliik endeksi
ve kisi basina diisen GSYIH degiskenlerinin 6ngériisii Gizerinde istatistiki olarak
anlamli bir olumlu etkisi mevcuttur. Ancak tersi yonde bir nedensellik
iliskisinden bahsedilemez. incelenen panel veri sisteminde yer alan diger
degiskenler incelendiginde anlamli ¢ift yonli nedensellik iliskileri tespit
edilmistir. Net dogrudan yabanci sermaye yatirimlar igin anlamli ¢ift yonli
nedensellik iliskisi dogrudan nifus degiskeni ile kurulabilmektedir. E7
ekonomileri icin ekonomik 6zgiirliik endeksi degerlendirilecek olursa, kisi basina
diisen GSYiH ve niifusun 6ngdrii performansina istatistiki olarak anlamh bir
etkisi olan ekonomik 6zgirlik endeksinin net dogrudan yabanci sermaye

yatiriminin degisimi Gzerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
5. TARTISMA VE SONUC

Calismada E7 olarak ifade edilen Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya, Endonezya,
Meksika ve Turkiye (lkelerinin olusturdugu (lke gurubu icin 1996-2018
doénemine ait veriler kullanilarak ekonomik 6zgirliikler ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin girisleri arasindaki iliski panel veri analiz yontemiyle
incelenmistir. Calismada uygulanan Dumitrescu ve Hurlin (2012) Granger
nedensellik testi sonuclarina gére dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan
kisi basi gsyih ve ekonomik 6zgirlik endeksine dogru tek yonla bir iliski tespit
edilmistir. Bununla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve nifus
arasinda anlamh c¢ift yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu ulkelerde

nifusun fazla olmasi ve bu baglamda dogrudan yabanci sermaye yatirimini
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gergeklestirecek ¢ok uluslu sirketlerin Uretim maliyetleri agisindan emek
maliyetinin dusik olmasi durumunu tercih edebilecegi varsayimi bu sonucu
aciklayabilmektedir. Clnki lokasyon teorisine goére DYY gergeklestiren ¢ok
uluslu sirketler maliyetleri dikkate alarak karlilik beklentilerine uygun bolgelere
yatinm yapmayi tercih edebilmektedirler (Mucuk, 2011:27). Calismada elde
edilen bulgulara gore E7 dllkeleri i¢cin ekonomik 6zgurliklerden dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Bu kapsamda E7 (lkeleri icin DYY girislerinde ekonomik
ozgurluklerin 6nemli bir belirleyici olmadig varsayilabilmektedir. Bu dogrultuda
ornegin Cin, Rusya ve Hindistan igin 0-100 araliginda deger alan ekonomik
ozgirlik endeksinin ekonomik o6zgurliklerin alt bilesenleri olan yatirm
0zglrlGgl ve finansal 6zglirlik derecelerinin 37 bandinin altinda yer almasi ve
Endonezya'nin yatinm oOzglrlikleri ve mulkiyet haklar 6zgirlik endeksinin 40
gibi dislik bir derecenin altinda bir degere sahip olmasinin bu durumun ortaya
¢itkmasinda etkili oldugu distiniimektedir (Heritage, 2020). Ayrica E7 (lkeleri
genel olarak degerlendirildiginde ekonomik 6zgirliikler derecesinin gorece
olarak yiksek olmamasi bu Ulkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
yapilmasinda farkli belirleyicilerin daha etkin rol oynayabilecegini ortaya
koymaktadir. Clinkii E7 Ulkeleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlari agisindan
onemli olarak degerlendirilebilmektedir. Bununla birlikte ekonomik 6zgurlikler
derecesinin bu dlkelerde artmasi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
gerceklestirecek cok uluslu sirketler icin bu Glkelerin daha cazip hale gelmesine
neden olacaktir. Bu dogrultuda E7 ulkelerinde ekonomik 6zgirliklerin 6zellikle
miulkiyet haklari, yatirim ve finansal 6zgurliklerin artmasina yonelik gerekli yasal
dizenlemelerin yapilmasinin DYY icin tesvik edici bir rol oynayabilecegi
disinidlmektedir. Bu baglamda yapilacak reformlarin E7 lkelerinde yatirim
yapma seciminde bulunmus cok uluslu sirketlerin yatirim tercihlerinde 6nem arz

eden faktorleri de goz ardi etmeyecek sekilde gerceklesmesi gerekmektedir. Bu
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dogrultuda politika yapicilarin E7 (lkelerine daha fazla DYY gekebilmek igin
politika stratejileri gelistirmeleri gerekmektedir. Bu durum ayni zamanda bitiin
gelismekte olan llkeler icin gegerli olmakla birlikte ekonomik kalkinmay tesvik
etmeye yonelik stratejiler icin 6nemlidir. Bu kapsamda sonraki galismalarda
modele farkli degiskenlerin eklenmesiyle yapilacak analizlerin, literatirin

gelismesine katki saglayacagi dislinilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT
Introduction

There is a consensus in the literature on the importance of Foreign Direct
Investment (FDI) inflows on the growth dynamics of countries. FDI is expected
to have a positive impact on the country's economy in terms of at least three
factors. First, the country's investment gap can be closed by providing the
necessary capital for production. Second, the foreign exchange bottleneck can
be reduced by providing foreign currency input along with the export of
products as a result of production. Third, as a result of the increase in economic
activities resulting from the introduction of foreign direct investment in the
host country, tax revenue increases are achieved in the country's economy. In
addition, FDI has a positive effect on economic growth. In this context, FDI is
considered as one of the main tools of transfer of advanced technology from
developed countries to developing countries. Individuals are economically free
when they are allowed to make free selections and voluntary transactions, and
in this process do not harm other persons or their property. In other words,
economic freedom means the degree to which a market economy exists, where
there is voluntary exchange, free competition and security of property.
Accordingly, it is stated that the index of Economic Freedom shows a positive
relationship with per capita income, economic growth and the United Nations
Human Development Index. The aim of this study is to examine whether

economic freedoms are an important determinant in the inflow of foreign direct
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investments. In this context, the sample of the study expressed E7 countries as
China, India, Brazil, Russia, Indonesia, Mexico and Turkey consists of the
country. Also, it is thought that the result will contribute to the literature due to

the fact that the sample examined is different from the previous studies.

Method

It is essential to examine the existence of cross-section dependence in Panel
data studies. Cross-section dependency is the case where there is correlation
between the error terms obtained from model of each units of the panel data.
In cases where the units are determined to be incidental, this correlation can be
ignored. However, if units are not randomly selected but according to a certain
criteria (such as OECD or European Union countries), the existence of cross-
sectional dependence should be tested and estimation methods that take into
account the correlation between units should be used. The characteristics of
the data set used in the study indicated that it would be better to use the
Pesaran (2004) Test. However, the first generation unit root tests, Maddala and
Wu (1999), is used in the study because cross-section dependency relationship
is not expected between the variables in the panel data set. After application of
the two test statistics, Dumitrescu and Hurlin (2012) panel causality test is
applied to test Granger causality between variables. In Granger's definition of
causality, a testable causality in Econometrics can be expressed as follows: If we
can better forecast y by using all available information (including x) than when
the set of information used does not contain x, then the variable x is the cause

of y.

Findings (Results)

Data from Brazil, Russia, India, China, Indonesia, Mexico and Turkey, which are

referred to as E7 countries, are used in the study. The two variables focused on
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are the Economic Freedom Index and net foreign direct investment (in the form
of a ratio of gross domestic product). In addition, GDP per capita (2010 =100) at
constant prices and population variables are also included in the empirical
study. As reported by Pesaran (2004) test results, a statistically significant cross-
section dependency relationship cannot be existed between variables. The unit
root test results indicate that, unit root null hypothesis is rejected for all
variables in the panel data set. Conforming to Dumitrescu and Hurlin (2012) test
results, there is a one-way causality relationship from net foreign direct
investment inflows to economic freedom index and GDP per capita variables.
According to Granger's definition of causality, net foreign direct investments for
E7 economies have a statistically significant impact on the forecasts of
Economic Freedom Index and GDP per capita. However, there can be no

mention of a causality relationship in the opposite direction.

Conculusion and Discussion

According to the results of the Dumitrescu and Hurlin (2012) Granger causality
test applied in the study, a one-way relationship was determined from foreign
direct investment towards GDP per capita and Economic Freedom Index.
Nonetheless, a significant two-way causality relationship between foreign direct
investment and population has been determined. This relationship can be
explained by the fact that the population in these countries is high and, in this
context, the multinational companies that will invest in foreign direct capital
may prefer the low cost of labor in terms of production costs. As stated in the
findings of the study, no causal relationship could be determined for E7
countries from economic freedoms to direct foreign capital investments. In this
context, it can be assumed that economic freedoms are not an important
determinant in FDI inflows for E7 countries. In this respect, it is thought that in

countries such as China, Russia and India, the degrees of investment freedom
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and financial freedom, which are sub-components of economic freedoms, are
very low compared to other index components. In addition, the relatively high
degree of economic freedoms in E7 countries indicates that different
determinants can play a more effective role for foreign direct investment in
these countries. However, increasing the degree of economic freedom in these
countries will make these countries more attractive to multinational companies

that will invest in foreign direct investment.
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