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Bu calismanin amaci ekonomik ozgiirliigiin ev sahibi iilkelere yapilan
Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) girig sekli tizerindeki etkisini incelemektir.
Calismada 22 geligsmekte olan iilkenin 2005-2019 yillarina ait verileri panel
nedensellik testi kullanilarak ele alinmistir. Arastirma sonuglarina gore,
ekonomik ozgiirliik alt degiskenlerinden kamu harcamalari, is 0zgiirliigii,
parasal ozgiirliik ve ticari ozgiirliigiin yesil alan yatiruimlary istatistiksel
olarak anlaml etkiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte miilkiyet haklar,
kamu biitiinliigii, vergi yiikii, is 6zgiirliigii, parasal ozgiirliik, ticari 6zgiirliik
ve finansal ozgiirliik degiskenlerinin kahverengi alan yatirimlar iizerinde
etkisi bulunmustur. Analiz sonuglart ekonomik oOzgiirliik endeksinin alt
kalemlerinde yer alan kamusal degiskenlerin DYY giris sekli secimi
tizerindeki etkisinin baskin oldugunu gostermektedir.
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The Effect of Economic Freedom on Direct Investment Entry Mode:
The Case of Developing Countries

Abstract

The aim of this study is to investigate the impact of economic freedom on
the entry mode of Foreign Direct Investment (FDI). The study examines the
data from 22 developing countries for the years 2005-2019 using the panel
causality test. According to the results of the research, it has been
determined that government spending, business freedom, monetary freedom
and trade freedom, which are the sub-factors of economic freedom, have a
significant and positive effect on greenfield investments while the variables
of property rights, government integrity, tax burden, business freedom,
monetary freedom, trade freedom and financial freedom have an effect on
brownfield investments. The results of the analysis show that the impact of
government variables included in the sub-factors of the economic freedom
index on the choice of FDI entry mode is dominant.

Keywords: Economic Freedom, Foreign Direct Investment, Greenfield
Investment, Brownfield Investment, Panel Causality

JEL Classification Codes: F21, C19

Giris

Firmalar dig pazarlara agilarak uluslararasi faaliyetlerini bir¢ok yontemle
siirdlirebilmektedir. Ancak uluslararasi iiretim ¢ogunlukla yatirnma dayali
yontemlerden Dogrudan Yabanct Yatiim (DYY) yolu ile
gerceklestirilmektedir. Quazi (2007)’ye goére DYY iilkelerin biiyiime
dinamiklerinde kritik bir rol oynayabilir. Ozellikle 1990 sonras1 dénemde
uluslararast yatirimlara iligkin engellerin hafifletilmesi ile birlikte hem
gelismis hem de gelismekte olan {ilkeler tarafindan farkli nedenlerle
gerceklestirilen DYY kaynakli sermaye girislerinde ve giris hacminde artis
yasanmaya  baglamistir.  Gelismekte  olan  iilkeler = baglaminda
degerlendirildiginde; i¢ tasarruflarin, sermayenin ve yerli yatirimlarin
yetersiz olusu gibi durumlarda (Savasan ve Dursun, 2006:30) ekonomik
gelismeyi arttirabilmek amaciyla DYY yoluyla s6z konusu faktorler gelismis
iilkelerden temin edilmektedir. Bu durum 6zellikle az gelismis ve gelismekte
olan iilkeler i¢in yabanci yatirimlarin Onemini arttirmaktadir (Kahveci ve
Terzi, 2017:136). Ayrica DY Y nin gelismekte olan {ilkelerde doviz agigimi
giderdigi, vergi gelirinde ve yatirimlarda artisa neden oldugu bilinmektedir.
Bunun yani1 sira DYY gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren isletmeler
icin teknolojik bilginin transferini kolaylastirmakta ve yerel pazarda rekabeti
arttirarak yeni is firsatlar1 ortaya cikarabilmektedir (Quazi, 2007:329).
Boylece gelismekte olan iilkeler teknoloji agiklarini kapatarak uluslararasi
rekabet giiciinii arttirabilmektedir (Sahin, 2018:286). Bunlarin yaninda
DYY’lerin 6zellikle hizmet sektdriindeki iiretim {izerinde olumsuz etkileri
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bulunmamasina ragmen (Aktan ve Vural, 2013) ev sahibi iilkeler igin
olumsuz etkilerinden bahseden caligmalar da mevcuttur. Erim’e (2018:4)
gore DYY’lerin belirli bir planlama dahilinde iilkeye kabul edilmemesi
durumunda, ev sahibi iilkenin ana sektorleri denetim altina alinarak,
ekonomik ve siyasal baglamda bir tehlike olusturabilirler. Moran (1998) ev
sahibi iilkedeki diizenlemeler nedeniyle ortaya ¢ikacak aksak rekabet
piyasasi sonucunda DYY’nin ekonomik refah iizerinde olumsuz etkileri
oldugunu ifade etmektedir. Bununla birlikte Grosse ve Kujawa (1992:302)
gerceklestirdikleri ¢aligmada ev sahibi iilkeye ait 6demeler dengesinin
DYY’lerden olumsuz etkilenebilecegine vurgu yapmiglardir. Ancak
DYY lere iliskin akilc1 ve dogru bir planlamanin varligi, DY'Y’lerin olumsuz
etkilerini bertaraf etmek i¢in Oonem arz ettigi de vurgulanmaktadir (Erim,
2018:5).

Alan yazin incelendiginde o6zellikle mikro bazda isletmeleri ele alan
caligmalarda giris stratejileri iizerine durulmakta iken daha makro bazda iilke
diizeyinde calismalarin az sayida oldugu gbze carpmaktadir. Isletmeler
Ozelinde ele alinan g¢aligmalarda DYY’nin Dunning’in OLI paradigmasi,
Uppsala modeli ve Mathews’in LLL modeli {izerinden arastirildig:
goriilmektedir. Bu noktada OLI teorisi isletmelerin pazara giris stratejilerini
belirlerken firma biiyiikliigli, pazar biiyiikliigii, Ar-Ge yogunlugu ve {iriin
cesitliligi gibi faktorlerden etkilendiklerine vurgu yapmaktadir. Uppsala
modeli ise cografi, kiiltiirel ve fiziksel mesafe unsurlarini dikkate almaktadir.
Son olarak LLL modeli deneyim ve hedef sektordeki dogal kaynak
yogunlugu gibi faktorleri temel almaktadir (Nas ilhan vd., 2020:594). Ancak
firma bazli bu yaklasimlar makro bazda bagimsiz bir bakis agisinit anlamlt
kilmayacaktir. Bu nedenle ekonomik temelli ve makro bazli daha kapsaml
bir bakis agisini igeren ¢alismalara ihtiya¢ duyulmaktadir.

Alan yazm incelendiginde ev sahibi iilkeye giris sekline gore degisiklik
gosteren DY Y’ler iilkelerin farkli gdstergelerinden etkilenmektedir. Ancak
son yillarda artan bilgi ve teknoloji cagindaki gelismeler beraberinde
kiiresellesme ve dijitallesmede de koklii degisimler meydana getirmistir. Bu
degisimler maliyet, altyapi, ekonomi politikalar1 gibi DYY nin geleneksel
belirleyicilerinin yerini kurumlar, miilkiyet haklari, is 6zgilirliigi, is giicii
Ozgiirliigli, ticaret ozgiirliigii, yatinm Ozgiirliigii gibi ekonomik 06zgiirliik
degiskenlerinin almaya bagladigini gostermektedir. Ekonomik 6zgiirliik,
ekonomistler tarafindan hem gelismis hem de gelismekte olan farkli
iilkelerde ekonomik faaliyet, biiyiime ve gelisme i¢in dnemli bir 6n kosul
olarak gosterilmektedir (Arslan vd., 2015:999) Bu nedenle DYY’ler igin de
onemli bir belirleyici olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu goriisii destekleyen
aragtirmacilardan Cole (2003), ekonomik o6zgiirlilk endeks degeri yiiksek
olan iilkelerin, daha diisiik ekonomik 6zgiirliige sahip iilkelere kiyasla uzun
vadede daha fazla DYY girisi aldigini belirlemistir. Bu nedenle ekonomik
ozgirlik diizeylerindeki farklilik yabanci firmalarin yatirim sekline iliskin
stratejilerini etkileyebilmektedir (Arslan vd., 2015:999). Ayrica yatirimlarin
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gerceklestirildigi ev sahibi iilke ile yatirim yapan iilke arasindaki ekonomik
Ozgiirlik mesafesi ¢ok uluslu firma igin yeni bir belirsizlik kaynagi
olabilmektedir (Demirbag vd., 2011:417-418). Alan yazin incelendiginde
hem geligmis hem de gelismekte olan fllkelerde ekonomik o6zgiirliigiin
DYY’lerin bir belirleyicisi ve ekonomik biiyiimede kayda deger bir faktor
olarak yer aldig1 iddia edilmektedir (Ghura ve Goodwin, 2000; Heckelman,
2000; Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003; Quazi, 2007; Kapuria-Foreman,
2007; Azman-Saini, Baharumshah ve Law, 2010; Quazi, 2014; Haydaroglu,
2016; Imtiaz ve Bashir, 2017).

Son yillarda ev sahibi iilkeye gelen DYY’lerin nicelik degerlerinden
ziyade nitelikleri gdz Oniline alinarak yabanci yatirimlara iliskin yeni bir
bakis agisinin ortaya ciktigi goriilmektedir (Nas ilhan ve Kaplan, 2017:71).
Bu kapsamda DYY giris sekli iki farkli kategoride incelenmektedir. Bu
kategoriler sifirdan yatirim olarak adlandirilan yesil alan yatirimlari ve ikinci
bir giris sekli olan kahverengi alan' yatirimlarindan olusmaktadir. Bu giris
sekillerinden yesil alan yatirimlarinin gelismekte olan ev sahibi {ilkelerin
ekonomik gelismisligi iizerinde daha etkili oldugu ifade edilmektedir
(Sanalioglu Hayali, 2014:16). Kahverengi alan yatirimlarinin birlesme ve
devralmalar seklinde yapilmasindan dolayr ev sahibi {iilkede sermaye
birikimine ya da {iilkenin iiretkenligine katki saglayamamasi bu durumun en
onemli nedeni olarak gosterilmektedir. Yesil alan yatirimlar ise sifirdan
yatirimlar olarak yeni tesislerin kurulmasini saglamaktadir. Bdylece ev
sahibi lilke verimliligini ve iiretkenligini arttirmaya daha elverisli hale
gelmektedir. Bunlarin yani sira kahverengi alan yatirimlariin da yeni bilgi
ve teknoloji transferi yoluyla ekonomik biiylimeyi olumlu etkileyebilecegi
ifade edilmektedir (Bayar, 2017:19-20).

Bu calismanin amaci, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkeler icin ekonomik
Ozgirlik endeksine ait alt degiskenlerin farkli DYY girigleri {izerindeki
etkisinin aragtirilmasidir. Bu baglamda ekonomik 6zgiirliik endeksinin hangi
DYY tiirtinde daha etkin oldugu belirlenmeye calisilarak literatiire katki
saglanmast amacglanmigtir. Calismanin amaci ger¢evesinde, devam eden
boliimiinde ayrintili literatlir taramasi yapilarak caligmada ileri siiriilen
hipotezler sunulacaktir. Sonrasinda arastirmanin metodolojisi kapsaminda
orneklem, degiskenler ve aragtirma yontemini olusturan panel nedensellik
testi ifade edilecektir. Ardindan arastirmanin bulgularma yer verildikten
sonra sonug, tartigma ve Oneriler ile ¢alisma sonlandirilacaktir.

'DYY lerin gerceklestirilen yatirimi yeni isletmeler kurulmasi ve var olan isletmelerin satin alinmasi ya
da bagka isletmeler ile birlesmelerin yapilmasi seklinde olmast s6z konusudur. Yazinda yeni kurulan
isletme sekilde DYY’lere yesil alan yatirimlart (greenfield investments) denilirken satin alma ya da
birlesme seklinde gergeklesen DYY’lere kahverengi alan yatirimlari (brownfield investments)
denilmektedir. Yesil alan yatirimlari; yesil saha yatirimlar, yesil yatirimlar ya da yeni yatirimlar geklinde
isimlendirilirken kahverengi alan yatirimlari ise; kahverengi saha yatirimlari, kahverengi yatirimlar, satin
alma ya da bilesme seklinde isimlendirilmektedir. Bu ¢alismada ise TCMB ve Ticaret Bakanligi
biiltenlerinde gecen ismi ile kullanilmustir.
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1. Kavramsal Cerceve

Birgok {ilke hiikiimetinin son yillarda DYY’leri tesvik eden politikalar
(6rn; vergi indirimleri, siibvansiyonlar) benimsemeye ve yabanci yatirimeilar
icin ekonomik kosullari iyilestirmeye (0rn; is ortaminin serbestlestirilmesi,
altyapida iyilestirme) cabaladigi goriilmektedir (Ghazalian ve Amponsem,
2019:1111). Gelismekte olan fiilkelerin ekonomik olarak gelismis iilke
ekonomilerini yakalamay1 amagladig: diisiiniildiiglinde DYY genellikle bu
hedefe ulagsmanin ana araglarindan biri olarak kabul edilmektedir (Lautier ve
Moreaub, 2012:1-2). Bu kapsamda gelismekte olan {ilkelerin ekonomik
bliylimesi ve kalkinmasi icin yurt ici tasarruflara ihtiyacinin oldugu bir
gergekliktir. Bu noktada oOzellikle gelismekte olan iilkelerin tasarruflari,
yatirimlarin finansmani igin yetersiz kalabilmekte ve bu ekonomilerin dis
finansman kaynagina ihtiyag duymasina sebebiyet vermektedir (Giiris ve
Ocal Ozkaya, 2019:94). Yabanci sermaye ile bu eksikligi gidermek
miimkiindiir. Yabanci sermaye yatinmlarinin {lkelere iki sekilde giris
yapabildigi bilinmektedir. Bu giris sekillerinden birincisi olan ve kahverengi
alan yatirimlar1 olarak adlandirilan yatirimlar sicak para girisi saglayan
yatirimlardir (Erim, 2018:2). Kahverengi alan yatirnmlar1 kaynaklarin ve
imkanlarin ev sahibi yerine yabanci yatirimci tarafindan saglandigi giris
seklidir (Ozgiir, 2014:27). Yesil alan yatirmm olarak adlandirilan ikinci giris
sekli, ev sahibi lilkelerin sermaye stoku ve iiretimine yonelik yatirimlardir.
Burada yatinmi gergeklestiren firma bina, arsa, arag-gere¢ vb. yatirim
araclarin1 ev sahibi iilkeden satin almaktadir (Erim, 2018:2). Bu nedenle
yesil alan yatirimlari, ev sahibi Tilkeler tarafindan daha fazla tercih
edilebilmektedir. Bununla birlikte iilkeye ilk defa gelen bir teknoloji
verimliligi arttirmanin yaninda katma deger de yaratabilmektedir (Ozgiir,
2014:27). Kahverengi alan yatirimlarina ise, daha cok gelismekte olan
tilkelerde rastlanabilmektedir (Durgan, 2016:7). Bu durumun en Onemli
nedenleri arasinda kahverengi alan yatirimlarin yesil alan yatirimlarina
nazaran piyasaya giriste daha kolay, hizli ve avantajli olmasi
gosterilmektedir (Keskin, 2019:28).

Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin hem UNCTAD hem de OECD gibi
kurum ve kuruluslarca bir kalkinma motoru olarak kabul edilen DYY’ler
iilke i¢in olumlu ve olumsuz bazi etkiler birakabilmektedir. Olumlu etkilere
bakildiginda DYY’nin ev sahibi {ilkede pazar disiplini olugmasina,
teknolojinin gelismesine, yonetimsel uzmanlik transferinin gerceklesmesine
ve istthdamin artmasina katki saglamasi gibi yararlari s6z konusudur.
Bununla birlikte DYY ev sahibi iilkede az da olsa olumsuz etkiler de
birakabilmektedir. Ozellikle biiyiikk DYY ’lerin oldukca biiyiik olan sermaye
ve teknolojik bilgisi, yurt icinde haksiz rekabet ortaminin olusmasina zemin
hazirlayabilmektedir. Ayrica DYY girisi saglayan firmanin uzun donemde
elde edecegi karin biiyiik kismimi iilkesine transfer etmesinin yaratacagi en
Oonemli etki ise ev sahibi iilkeden doviz ¢ikisinin olmasidir. D6viz ¢ikisinin
artmasi ise, 0demeler bilancosundaki ag¢ig1 arttirabilir (Erim, 2018:2-5).
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Kurumlarm kalitesi ve alt bilesenlerini dikkate alan ekonomik 6zgiirliik,
akademik yazinda 6nemli bir DYY belirleyicisi olarak ifade edilmektedir
(6rn; Habib ve Zurawicki 2002; Bengoa ve Sanchez-Robles 2003; Quazi
2007; Azman-Saini, Baharumshah, ve Law 2010). Bununla birlikte
ekonomik 6zgiirliigiin DYY {izerindeki olumlu etkileri araciligiyla ekonomik
bliylime {izerinde dolayli bir etki uygulayabilecegine de dikkat
cekilmektedir. Oyle ki, daha yiiksek ekonomik &zgiirliik seviyesinin
ekonomik tegvikleri olumlu yonde etkileyecegi, bireyleri ve firmalari motive
ederek kaynaklarin verimli dagilimina yol acacaklar1 belirtilmektedir
(Ghazalian ve Amponsem, 2019:1112). Bu nedenlerden dolayr DY Y lerin
girig sekilleri lizerine odaklanmak yararli alabilecektir. Ev sahibi iilkeye
yapilan yabanci yatirimlarin giris sekli kaliteli DY'Y "nin bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Bu ¢ergevede yesil alan yatirimlarinin arttirilmasi kaliteli
DYY’nin bir gostergesi oldugu kabul edilmektedir (Nas ilhan ve Kaplan,
2017:89). Bu baglamda kaliteli DYY’nin saglayacagi ekonomik ve
teknolojik gelismiglik imkaninin rekabet edebilirlik noktasinda gelismekte
olan iilkeler i¢in bir gereklilik oldugu diisiiniilebilir. Bu nedenle DYY giris
sekli {izerinde etkisi olan faktdr ve gostergelerin tespit edilmesi gelismekte
olan iilkelerin yesil ya da kahverengi alan yatiimlarim1 ¢ekebilme
konusundaki stratejilerine yon verebilecektir.

2. Literatiir Taramasi ve Hipotezler

Literatiirde gelismekte olan iilkelerde DYY belirleyicisi olarak ifade
edilen makroekonomik degiskenlerin etkisi birgok aragtirmaci tarafindan
incelenmigtir (Quazi ve Rashid, 2004). Bu ¢alismalardan Bellak ve Leibrecht
(2009), 1995-2003 donemi Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri icin vergi
oranlarini ele almig ve kurumlar vergisinin DYY {izerinde negatif bir etkisi
oldugu sonuca ulagsmistir. Bellos ve Subasat (2012), 1990-2005 dénemi 15
gelismis iilke icin gerceklestirdikleri galismada, devlet biyiikliigiiniin ve
ticari islemleri kolaylastiran diizenlemelerin DY Y'nin yoniinii 6nemli 6l¢iide
etkileyebilecegine dikkat ¢ekmislerdir. Julio vd. (2013) arastirmalarinda,
2005-2007 donemi 86 kaynak tilkeden 28 Avrupa ev sahibi ililkeye DYY
giriglerini incelemistir. Arastirma sonucunda, yatirim kisitlamalar1 ve 6zel
miilkiyet korunmasi ile birlikte finansal sistem ve caligma Ozgiirliigliniin
DYY akiglarnim1 arttiracagini  tespit etmektedirler. DYY {izerine
gerceklestirilen ampirik g¢alismalarin biiyiik cogunlugu ekonomik cevre,
pazar biiyiikliigii, politik istikrar, insan kaynagi, altyapi, disa aciklik, politik
istikrar gibi degiskenler ¢er¢evesinde ele alinmaktadir (Quazi, 2014:231).
Ancak DYY girislerine alan yazininda da onemli bir etkisi olarak ileri
siiriilen ekonomik o6zgiirlikk endeksi ile iliskisi 6zellikle 2000°li yillarda
arastirilmaya baslanmistir.

Ampirik olarak oOncii ¢aligmalardan olan Bengoa ve Sanchez-Robles
(2003), 1970-1999 donemi 18 farkli Latin Amerika iilkesinin ekonomik
ozgiirlik ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskiyi arastirmis ve
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ekonomik ozgiirliigiin DYY girisine olumlu yansidig1 sonucuna ulagmustir.
Bunun yam sira ekonomik ozgiirligiin DYY {izerindeki pozitif etkisi
oldugunu tespit eden calismalar, Durham (2004) tarafindan 1979-1998
donemi 80 iilke i¢in; Azman-Saini vd. (2010) tarafindan 1976-2004 donemi
85 iilke icin; Pearson vd. (2012) tarafindan 1984-2007 donemi Amerika
Birlesik Devletleri’'nde bulunan 50 eyalet icin; Ajide ve Eregha (2014)
tarafindan 1995-2010 dénemi Bati Afrika {ilkeleri i¢in; Hossain (2016)
tarafindan 1998-2014 donemi 79 gelismekte olan iilke i¢in; Haydaroglu
(2016) tarafindan 1995-2013 donemi BRICS iilkeleri i¢in; Kazemi ve
Azman-Saini (2017) tarafindan 1981-2010 doénemi 87 iilke icin; Sofuoglu
vd. (2019) tarafindan 1995-2015 dénemi 10 iilke i¢in gerceklestirilmigtir.
Ayrica nedensellik testi altinda degiskenler arasindaki iligki Zghidi vd.
(2016), 1980-2013 donemi Kuzey Afrika iilkeleri icin ve Sahin (2018),
1995-2014 dénemi BRICS-T iilkeleri i¢in incelenmistir. Elde edilen ampirik
bulgular, ekonomik 6zgiirligiin DYY nin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu
gostermektedir.

Ekonomik 6zgiirliik ve DYY arasindaki iliskiyi bu endeks degerinin alt
kalemlerini dikkate alarak yapan caligmalar incelendiginde elde edilen
bulgularn farklilagtigi gozlenmektedir. Bu c¢aligmalardan Beheshtitabar ve
Irgaliyev (2008), 1995-2006 dénemi gelismekte olan iilkeler ve Orta Dogu
tilkeleri i¢in yapmis olduklar arasgtirmada yatinm Ozgirliigii ve ticaret
Ozgirliigiiniin gelen DY'Y iizerinde olumlu etkisi oldugunu tespit etmislerdir.
Imtiaz ve Bashir (2017) ¢alismalarinda, 1995-2014 donemi Giiney Asya
iilkeleri icin yapilan arastirma sonucuna gore, mali ve ticari 6zgiirliiiin
DYY iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Ayrica
genel ekonomik 6zgiirliigiin DYY'nin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu
ortaya koymuslardir. Arslan vd. (2015) ise 1990-2016 doénemi secili Nordic
iilkelerinde (Danimarka, Finlandiya, Norveg ve Isve¢) yer alan ¢ok uluslu
isletmelerin dis pazara agilma stratejileri ile ekonomik 6zgiiliikk mesafesinin
etkisini incelemislerdir. 146 isletmenin ele alindig1 ¢calisma sonuglari, yiiksek
ekonomik 0Ozgiirlik mesafesinin, Nordik cokuluslu sirketlerin yesil alan
yatirimlarini ve ortak girisimleri tercih etmesine yol agtigini1 gostermektedir.

Ev sahibi iilkeye gelen DY Y ’ye iligkin alan yazin incelendiginde gelismis
ve gelismekte olan iilkelerde hem yesil alan hem de kahverengi alan
yatirimlarin {ilkeler iizerinde olumlu ya da olumsuz etki yarattigina isaret
eden ampirik ¢aligmalar s6z konusudur (Moon vd. 2003; Calderon vd., 2004;
Zhuang ve Griffith, 2013; Harms ve Méon, 2014; Ashraf vd., 2016; Eren ve
Zhuang, 2015; Luu, 2016; Zvezdanovi¢-Lobanova vd., 2016). Bu ¢alismalar
genel anlamiyla DYY’nin her iki seklinin de iilkeler i¢in 6nemine vurgu
yapmaktadir. Bu noktada DYY’lerin belirleyicileri {izerinde durarak DYY
cekebilecek uygulama ve politikalar gelistirmek 6nem arz etmektedir.
Ozellikle alan yazindaki onciil galismalarda DYY belirleyicileri ve giris
sekilleri iizerine geleneksel yaklagimlar c¢ercevesinde arastirmalar
yapilmakta iken son yillarda yolsuzluk ve ekonomik &zglirlilk gibi bazi
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degiskenler basta olmak tizere farkli agisindan da arastirmalar
gerceklestirilmektedir (Driffield vd., 2010; Demirbag vd., 2010; Nagano,
2013; Delgado vd., 2014; Quazi, 2014; Haydaroglu, 2016; Imtiaz ve Bashir,
2017). Ancak bu arastirmalar DYY belirleyicilerini ortaya koyarken iki
farkli giris sekli olan yesil alan ve kahverengi alan yatirimlarini ele alma
konusunda sinirli sayidadir. Bunun yani sira ekonomistler ekonomik
Ozgiirliiglin siyasi oOzgiirlik ve sivil ozgiirliiklerle birlikte bir iilkenin
kurumsal yapisinin énemli unsurlarindan bir tanesi oldugu konusunda fikir
birligi i¢indedir. Bu ¢ercevede gelismekte olan iilkelerin gelismis {ilkelerden
zayif bir kurumsal yapiya sahip olmasi yesil alan yatirimi cekme konusunda
da smirli giigleri olduguna isaret edebilmektedir. Bu durumun aksine
Sarialioglu Hayali (2012) calismasinda gelismekte olan iilkelere giden
DYY’lerin yesil alan yatirimi seklinde olduguna vurgu yapmaktadir. Wang
ve Sunny Wong (2009) ise, yesil alan yatirimlarin ve kahverengi alan
yatirimlarin birbirlerinden farkli 6zellikler tasidigini ve birbirlerinin ikamesi
olarak diislinlilmemesi gerektigini iddia etmektedirler. Andersson ve
Svensson (1994), operasyonel konuda daha iyi olan Isvecli firmalarin
kahverengi alan yatinnmlarinda; teknolojik yetenekleri iyi olan firmalarin ise
yesil alan yatimlarinda daha basarili olduguna dikkat g¢ekmislerdir. Bu
nedenle oOzellikle gelismekte olan {ilkelerin hem yesil alan hem de
kahverengi alan yatirimlari ¢ekerken elde edecekleri farkli kazanimlar
dikkate alindiginda bu iilkelerde her iki yatirim seklinin belirleyicilerinin iyi
anlagilmasi gerekmektedir. Bu baglamda c¢alismada yesil alan ve kahverengi
alan yatirnmlart iizerinde etkili olan ekonomik ozgiirliik endekine ait
degiskenlerin neler oldugunun ortaya konulmas1 amaglanmaktadir. Ozellikle
giiniimiizde DYY akimlarmin gelismekte olan iilkeler lehine degismesinin
yaninda bu iilkelere gelecek DYY’lerin giris seklini etkileyen faktorlerin
tespiti dogru stratejiler belirlenebilmesine, ayrica gelisim ve kalkinma
stireclerine katki saglayabilecektir.

Alan yazin degerlendirildiginde daha iyi bir ekonomik 6zgiirlikk
seviyesinin sadece daha fazla yabanci sermayeye ulasmayi saglamayacagi,
ayni zamanda ev sahibi iilkelerin yabanci yatirnmlardan tam olarak
yararlanmasimna da izin verecegi goriisii hakimdir (Imtiaz ve Bashir,
2017:286). Bu durum hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde
yapilan bu vurguya DY Y nin bir belirleyicisi olarak ekonomik 6zgiirliigli 6n
plana ¢ikarmaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli olan giris
sekli se¢iminde ekonomik Ozgiirliigiin etkisini ele alan c¢alismaya
rastlanmamigtir. Ancak daha kaliteli DYY ¢ekmenin &nemli oldugu
giinlimiizde yesil alan ya da kahverengi alan yatirnmlarimi ¢ekmek i¢in hangi
ekonomik 6zgiirliik degiskenlerinin énem arz ettigini tespit etmek yerinde
olacaktir. Bu nedenle ¢alismada gelismekte olan iilkelere gelen DY Y lerin
giris seklini belirlemede ekonomik o&zgiirliigiin ve alt bilesenlerinin rolil
incelenmistir. Bu baglamda alan yazin cergevesinde gelistirilen arastirma
hipotezleri asagida yer almaktadir:
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Hipotez 1 (H,): Ulkelerin ekonomik 6zgiirliigii ve alt bilesenleri (H,:
Miilkiyet haklari; Hy,: Kamu kesimi biitiinliigii; Hy.: Hukuki etkinlik; Hg:
Kamu harcamalari; H,.: Vergi yiikii; Hie: Mali saglamhik; H;,: Is diinyast
ozgiirligl, Hi,: Is gilicii ozgirligi; Hy;: Parasal ozgiirliik; Hik: Ticari
ozgiirlik; Hiy,: Yatinm Ozgiirligii; Hy,: Finansal Ozgiirliik) yesil alan
yatirimlarini etkilemektedir.

Hipotez 2 (H,): Ulkelerin ekonomik 6zgiirliigii ve alt bilesenleri (Hag:
Miilkiyet haklari; Hy,: Kamu kesimi biitiinliigii; Hp.: Hukuki etkinlik; Hpg:
Kamu harcamalar1; Ho.: Vergi yiikii; Hyr: Mali saglamlik; Hog: Is diinyas1
ozgiirligli, Hon: Is giicli dzgiirliigli; Hy: Parasal ozgiirliik; Hy: Ticari
ozgirlik; Hyy: Yatinnm 6zgiirliigii; Hy,: Finansal 6zgiirliik) kahverengi alan
yatirimlarini etkilemektedir.

3. Arastirma Metodolojisi

3.1. Arastirmanin Evreni ve Orneklemi

Arastirmanin evrenini ekonomik 6zgiirliik endeksinde yer alan gelismekte
olan {ilkeler olusturmaktadir. Calismada gelismekte olan {ilkelere ait
ekonomik oOzgiirlik endeksinin ortak baslangic ve bitis donemlerini
kapsayan 2005-2019 donemi dikkate almmistir. Ayrica gelismekte olan
iilkeler, UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development-
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi) tarafindan yapilan
smiflandirmada yer alan ve ilgili donem araliginda endeks degeri hesaplanan
iilkelerden olusmaktadir. Bu cer¢evede ¢alismanin Srneklemini tiim ilgili
donemde verilerine ulasilabilen 22 gelismekte olan iilke (Arjantin, Brezilya,
Cin, Kolombiya, Misir, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Fas,
Namibya, Nijerya, Panama, Peru, Filipinler, Singapur, Giiney Afrika,
Tayvan, Tayland, Tiirkiye, Birlesik Arap Emirlikleri ve Vietnam)
olusturmaktadir.

3.2. Arastirmanin Degiskenleri

Ekonomik 6zgiirliigiin uluslararasi pazara giris seklinin se¢imi iizerindeki
etkisini arastiran bu ¢alismada bagimsiz degisken olarak ekonomik 6zgiirliik
ele alinmaktadir. Ekonomik o&zgiirliikk endeksi Heritage Vakfi tarafindan
toplam 12 alt endeksin esit olarak agirliklandirilmasi ile hesaplanmaktadir.
Bu endekste yer alan 4 ana baslikta 12 alt degisken siralanmaktadir:?

a) Hukukun istinliigii (milkiyet haklari, kamu kesimi biitiinliigii ve
hukuki etkinlik)

b) Kamu kesimi biiylikligii (kamu harcamalari, vergi yiikkii ve mali
saglamlik)

c) Biirokratik etkinlik (i3 dlinyas1 ozgirliigii, is glicli Ozglirligii ve
parasal 6zgiirliik)

’Kavramlar ile ilgili detayll bilgi igin bkz. 2021 Index of Economik Freedom House
(https://www .heritage.org/index/pdf/2021/book/index_2021.pdf)
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d) Piyasa agiklign (ticari Ozgirlik, yatinm o&zgiirliigli ve finansal
ozgiirliik)

Calismanin bagimli degiskenini olusturan DYY giris sekli, ev sahibi
tilkeye yapilan yesil alan yatirim ve kahverengi alan yatirimlari altinda ele
almmaktadir. Bu ¢ergevede ¢alismada yer alan degiskenlere ait kisaltma ve
aciklamalara Tablo 1°de yer verilmistir.

3.3. Arastirmanmin Yontemi

Panel veri analizlerinin zaman ve birim boyutlarindan olugmasindan
dolayr birimler aras1 etkilesim yatay kesit bagimhilik testleriyle
aragtirllmaktadir. Yatay kesit bagimlilik testleri Lagrange Carpan (LM)
yontemine ve her bir birim i¢in hesaplanan hata terimlerinin korelasyon
katsayisina dayanmaktadir. Ayni zamanda bu test bir birimde meydana gelen
sokun diger birimlerde olusturdugu etkiyi, yatay kesit bagimliliginin
olmadigimi ileri siiren sifir hipotezi altinda incelenmektedir. Analiz
sonucunda sifir hipotezinin reddedilmesi ile serilerde ikinci nesil panel veri
analiz teknikleri kullanilmaktadir. Bu amagla literatiire ilk katki Breusch ve
Pagan (1980) tarafindan yapilmistir. CDyy olarak tanimlanan yatay kesit
bagimlilik testi biiyiik 6rneklemlerde daha giiglii sonuglar verirken kiigiik
orneklerin giic ve boyut oOzelliklerinde bozulmalara neden olmaktadir.
Pesaran (2004) ¢alismasinda, bu durumu dikkate alarak kiigiik 6rneklemlerde
de giiglii sonuglar veren CDyry;, ve CDypy; yatay kesit bagimlilik testlerini
literatiire kazandirmustir. ki test arasindaki temek fark N — oo durumunda
CDpwm; testinde giic ve boyut 6zelliklerinde bozulmalar olabilmesidir. Bu
durumda CDpy; testinin  kullanmasi ile daha etkin sonuglar elde
edilebilmektedir.

Yatay kesit bagimlilik testleri ilerleyen asamada kullanilacak
ekonometrik yontemlerin belirlenmesinde rol oynamaktadir. Yatay kesit
bagimliligina sahip serilerin duraganligi bu durumu dikkate alan birim kok
testleri ile incelenmektedir. Bu ¢aligmada yatay kesit bagimliligi altinda
birim kokiin varligi, ortak faktor sayisin1 dikkate alan PANIC (Panel
Analysis of Nonstationarity in Idiosyncratic and Common Components)
panel birim kok testi ile smanmaktadir. Bai ve Ng (2004) tarafindan
gelistirilen bu test, ADF birim kok testini panel veri analizi igin
uygulanabilir kilan Maddala ve Wu (1999)’nun c¢aligmasina dayanmaktadir.
PANIC panel birim kok testinin 6zelligi, ortak faktdr kendine 6zgii hata
terimlerinin duraganligini dikkate almadan panelin geneli i¢in birim kokiin
varligini incelemesidir (Bai ve Ng, 2004:1153). Ayrica bu test heterojen ve
homojen panel verilerin yani sira dengesiz panel veri analizlerinde
kullanilabilmektedir.

Ekonomik ozgiirliikk endeksi altinda yer alan degiskenlerin DYY giris
sekli secimine etkisi Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi kullanilarak
incelenmigstir. Bu test sifir hipotezi altinda degiskenler arasinda homojen
Granger nedensellik iligkisinin olmadigin1 en az bir birimde nedensellik
iligkisinin var oldugunu ileri siiren alternatif hipoteze karsi sinamaktadir.
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Ayrica Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testinde birim ve zaman
periyodu i¢in duragan siirece sahip x ve y gibi iki degisken arasindaki
nedensellik iliskisi denklem 1’de yer alan dogrusal model altinda
incelenmektedir.

K k
Vie = & + Xy Vl-( )Yi,t—k +XRoq ﬁi( )xi,t—k + & (D
Denklemde K gecikme uzunlugunu; f; = (ﬁi(l), s Bl.(k)) seklinde

bagimsiz degiskenin katsayilarini; «; sabit olan bireysel etkiyi ifade
etmektedir. Ayni zamanda y.(k), gecikme parametrelerini ve ﬁi(k) ise,

birimler aras1 farklilik gosteren denklemin egim katsayilarini gdstermektedir.
Bu nedenle Weinhold (1996) ve Nair-Reichert ve Weinhold (2001)

caligmalarinda, yl.(k) ve ,Bl.(k) parametrelerinin zaman i¢inde sabit oldugunu
ifade etmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1451).

Degiskenler arasindaki Granger nedensellik iliskisinin sinanmasi i¢in
kullanilan sifir hipotezi ve alternatif hipotezi Dumitrescu ve Hurlin
(2012:1452) galigmasinda asagidaki gibi ifade edilmektedir:

HO:IBi =0 Vi= 1,2,...,N

Hy:6;=0 vi=12,..,N; 0<N;/N<1

H]_:,Bi:O Vi:N1+1,N2+2,...,N

Sifir hipotezi birimlerin tamaminda x ve y degiskenler arasinda
nedensellik iligkisinin olmadigini; alternatif hipotez ise panelde yer alan en
az bir birimde degiskenler arasinda nedensellik iligskisi oldugunu
gostermektedir. S0z konusu hipotezleri test etmek igin bireysel Wald
istatistiginin aritmetik ortalamasi kullanilmaktadir.

WHC =~ 3N, Wiy @)

Bu denklemde yer alan W; ;- panelde yer alan her bir birime ait Wald test
istatistigini ve HNC ise degiskenler arasinda bireysel nedensellik iliskisi
olmadigin1 gosteren hipotezi ifade etmektedir. Bilinmeyen dagilima sahip
olan W{/¥¢ istatistigi i¢in asimtotik (denklem 3) ve yar1 asimtotik dagilima
(denklem 4) sahip iki test istatistigi Onerilmektedir. Bu test istatistikleri
zaman ve birim boyutlarmin kii¢iik olmas1 durumunda da etkili boyut ve gii¢
ozelliklerine sahiptir.

Z¥Y = Jo WRE = k) ()

ZHNC = VN[WA R N 5L, EWir)] @

' JN‘l N var(wir)

Bu test degiskenlerin yatay kesit bagimlili§ina sahip oldugu ve olmadigi
durumlarda kullanilabilmektedir. Zaman ve birim boyutu biiyiik veya kiiciik
oldugunda kullanilabilmesinin yani sira dengesiz panel verilerin de

nedensellik iligkisinin aragtirilmasina izin vermesi en O6nemli avantajdir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012:1457).
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4. Arastirmanin Bulgulari

Ekonomik o6zgiirliigii olusturan ana degiskenler ve alt kalemlerine ait
endeks degerlerinin yani sira galisamaya séz konusu olan iilkelerin DYY
degerlerine ait tanisal istatistikler Tablo 2’de ifade edilmektedir. Tablo 2’de
yer alan bilgiler dikkate alindiginda yesil alan ve kahverengi alan yatirimlar
hari¢ degiskenlerin genel olarak egiklik katsayismin O degerine, basiklik
katsayisinin 3 degerine yakin oldugu goriilmektedir. Ayrica ayni sekilde
ortalama ve medyan degerleri de birbirine yakin seyretmektedir.

Calismada ele alinan panel nedensellik testinin uygulanabilmesi igin
yatay kesit bagimliikk ve birim kok testlerinin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Ayrica degiskenlerin duraganlik seviyesinin belirlenmesi,
nedensellik testlerinin genel olarak 6n kosuludur (Dumitrescu ve Hurlin,
2012; Emirmahmutoglu ve Kose, 2011). Bu amagla kullanilacak olan birim
kok testinin belirlenmesinde; degiskenlerin yatay kesit bagimliliga sahip
olup olmadig1 Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen CDpy; ve
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CDy\, ve CDy ;3 test istatistiklerinden
yararlanilmistir. Yatay kesit bagimlilik testi sonucunda elde edilen bulgular
Tablo 3’te gosterilmektedir.

Yatay kesit bagimlilik testlerinin sonuglarma gore, degiskenlerin
tamaminda yatay kesit bagimliliginin olmadigini ileri siiren sifir hipotezi
reddedilmigtir. Bu durumda degiskenlerin birim kok siireci yatay kesit
bagimlilig1 altinda PANIC panel birim kok testi kullanilarak incelenmistir.
Ortak faktdr yapisina dayanan birim kok testinden elde edilen sonuclara
Tablo 4’te yer verilmistir.

PANIC panel birim kok testinden elde edilen sonuglar incelendiginde
parasal ozgiirliik, ticari ozgiirliik ve is 0zgiirliigii degiskenlerinin birim kdk
icermedigi, seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir. Is ozgiirliigii
degiskeni sabitli modelde birim kdk icermesine ragmen seride trendin
anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle serinin birim kok siirecine
sabitli ve trendli model dikkate alinarak karar verilmistir. Calismada yer alan
diger degiskenlerin ise birinci farkinda duragan oldugu belirlenmistir. Bu
durumda Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testinde parasal 6zgiirliik,
ticari ozgiirliik ve is ozgiirligii degiskenleri seviyesinde, diger degiskenler
birinci farki alinarak analize dahil edilmistir. Granger nedensellik testine
dayanan ve modelde yatay kesit bagimliligin olmasi durumunda dahil giiclii
sonuglar veren bu nedensellik testine ait sonuglar Tablo 5°te yer almaktadir.

Tablo 5°te yer alan Dumitrescu-Hurlin panel nedensellik testi sonuglarina
gore ekonomik Ozgiirliik endekslerinden kamu harcamalar, is 6zgiirligi,
parasal Ozgiirliik ve ticari 6zglirliik yesil alan yatirimlan istatistiksel olarak
etkilemektedir. Bunun yanmi sira kahverengi alan yatirimlar etkileyen
ekonomik Ozgiirlik alt kalemleri incelendiginde; miilkiyet haklari, kamu
biitiinligi, vergi yiikii, i 6zglirligi, parasal 6zgiirliik, agik piyasalar, ticari
ozgiirliik ve finansal 6zgiirliilk degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu belirlenmigtir. Agirliklandirilmis 4 ana kategori
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incelendiginde; yesil alan yatirimlarin kamu kesiminin biiytikliigii ve piyasa
acikligindan; kahverengi alan yatirimlarin ise hukukun iistiinligii, biirokratik
etkinlik ve piyasalar agikligindan etkilendigi tespit edilmistir. Bu durumda
elde edilen bulgular ev sahibi iilkeye yapilan kahverengi alan yatirimlarin
yesil alan yatirimlara gore ekonomik ozgiirlilk degiskenlerinden daha ¢ok
etkilendigini gostermektedir. Panel nedensellik testinden elde edilen bulgular
Tablo 6’da 6zetlenmektedir.

Sonug ve Tartisma

Bu caligmanin amaci, ev sahibi iilkelerin ekonomik &zgiirliikk derecesinin
bu iilkelere gelen yesil alan ya da kahverengi alan yatirimlarina etkisini
ortaya koymaktir. Ortaya ¢ikan sonuglar genel olarak degerlendirildiginde ev
sahibi iilkeye yapilan ve birlesme ve devralama yoluyla gerceklesen
kahverengi alan yatirimlarin yesil alan yatirimlara gére ekonomik 6zgiirliik
degerlerinden daha ¢ok etkilendigini gostermektedir. Bulgular, gelismekte
olan iilkelerin ekonomik ozgiirliikk alt bilesenlerinden kamu kesiminin
biitlinliigii, vergi yiikii ve finansal Ozgiirliik agisindan daha cazip hale
gelmesi durumunda daha fazla kahverengi alan yatirmmi ¢ektigini; kamu
harcamalar1 agisindan daha cazip hale gelmesi durumunda daha fazla yesil
alan yatirimi c¢ektigini gostermektedir. Bununla birlikte bu iilkelerin is
diinyasinin 0zgiirliigii, parasal ozgiirliikk ve ticari 6zgiirlik agisindan daha
cazip hale gelmesi durumunda ise hem yesil alan hem de kahverengi alan
yatinmlarint daha fazla ¢ekecegini gostermektedir. Arastirma sonuglari,
agirliklandirilmis dort ana kategori incelendiginde; yesil alan yatirimlarin
kamu kesiminin biyiikliigli ve piyasa acikligindan, kahverengi alan
yatinmlarin ise hukukun istiinliigii, biirokratik etkinlik ve piyasalar
acikligindan etkilendigi tespit edilmistir.

Caligmada incelenen gelismekte olan iilkeler dikkate alindiginda ilgili
donemde kahverengi alan ve yesil alan yatinmlan sirayla yaklasik olarak
ortalama 37,31 ve 199,59 adet gerceklesmistir. Nas Ilhan ve Kaplan (2017)
calismasinda gelismekte olan {ilkelere giden yatinmeilarin yozlasmis
yonetimler ile isbirligi yapmasinin her tirlii kurulus islemlerinde riigvet,
zimmet, adam kayirmacilik gibi yontemlerle c¢o6ziimlendigini ifade
etmektedir. Boylece yesil alan yatirnmlariin bu iilkelerde tercih ediliyor
olmasi ihtimalini dogurabilecegini iddia etmektedirler. Gelismekte olan
tilkelerde sifirdan yatinmlar daha ¢ok gerceklesmesine ragmen panel
nedensellik testinden elde edilen bulgular ekonomik 6zgiirliik endeksinin
birlesme ve devralama ile ger¢eklesen yatirimlarda daha etkili oldugunu
gostermektedir.

Alan yazinda ekonomik 6zgiirliigii destekleyen iyi kurumlarin ve diigiik
siyasi riskin DYY’nin kilit itici giligleri (Julio vd., 2013) oldugu ifade
edilmektedir. Bu c¢ercevede Solomon (2011) calismasinda, siyasi ve
ekonomik ortamlarin kalitesinin, DYY'yi ¢ekmek icin 6nem arz ettigini ileri
sirmektedir. Calismada elde edilen kamu kesimi biitiinliigliniin (devlet
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kurum ve kuruluglarinin giivenirliligini ifade eden (Miller vd., 2021:28))
kahverengi alan yatinmlar iizerindeki anlamhi etkisi bu gorlsiinii
desteklemektedir. Ayrica iyi bir kurumsal yapiya sahip olan iilkelerde esnek
is yapma bigimlerinin ortaya ¢ikaracagi zorluklari agmak adina kahverengi
alan yatirnmlarinin tercih edilmesi s6z konusu olabilir.

Kandiero ve Chitiga (2006) ticari acikligin DYY {izerinde olumlu bir
etkisi oldugunu ifade etmektedir. Benzer sekilde Ray (1989) c¢aligmasi ile
ekonomik dzgiirliiglin bir bileseni olan tarife dis1 ticaret engeli korumasi ile
DYY’lerdeki artis1 ortaya koymustur. Bu noktada Miiller (2007), pazarin
rekabet gliciiniin firmalarin giris kararini etkileyebilecegini ileri siirmektedir.
Bu agidan bakildiginda ticari agikligin var oldugu iilkelerde devletin dig
ticaretin serbest akismi engellememesi, bireylerin ekonomik hedeflerini
gerceklestirme, {iretkenliklerini ve refahlarmi en {ist diizeye c¢ikarma
yetenekleri iizerinde dogrudan bir etkiye sahiptir. Bu da rekabet ortamini
arttiracagindan bu tiir iilkelerde kahverengi alan yatirimlarinin tercihi s6z
konusu olabilecektir. Benzer sekilde finansal agikligin ortaya ¢ikardigi agik
bankacilik ortami, finansman firsatlarin1 genisleterek girisimciligi tesvik
etmektedir. Ozellikle hanehalklari ve firmalar arasinda ve yatirimeilar ile
girisimciler arasinda verimli bir finansal aracilif1 saglamak rekabeti tesvik
etmektedir. Boyle bir ortamda da ev sahibi iilke yesil alan yatirimlari yerine
kahverengi alan yatirimlart bir alternatif olarak diistiniilebilir. Bununla
birlikte ¢ogu durumda, ticaret sinirlamalarimin ileri teknoloji iiriinlerini ve
hizmetlerini yerel girisimcilerin erisiminin 6tesine tasityarak kendi iiretken
gelisimlerini sinirlamalar1 sonucunda yesil alan yatirimlarinin tercih edilmesi
de séz konusu olabilecektir. Ozellikle kamu harcamalarinin artmasi sonucu
gelismekte olan iilkelerde teknolojik altyapi eksikliklerinin giderilmesi,
kaliteli insan kaynagi yetistirilmesi gibi Onemli atilimlar yesil alan
yatirnmlari igin maliyeti azaltabilmektedir. Bu durumda da yesil alan
yatirimlarinin tercih edilmesi olagan bir durumdur. Elde edilen bulgulardan
yesil alan yatirimlariin ekonomik 6zgiirliigiin alt endeks degerlerinde kamu
harcamalarindan etkilenmesi bu durumu destekler niteliktedir.

Ray (1989), gergeklestirdigi ¢aligmada ekonomik 6zgiirliiglin bir baska
bileseni olan vergi oranlarinin DY iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
ifade etmistir Benzer sekilde hem Cassou (1997) hem de Billington (1999)
ev sahibi iilkelerdeki diisiik kurumlar vergisi oranlarmin DYY girislerini
cektigini iddia etmektedir. Bunun yam sira Géze Kaya ve Ezanoglu (2020)
calismalarinda kurumlar vergisi oranlarinin artmasinin DYY girislerinde
azalmaya neden oldugunu tespit etmiglerdir. Bu durum ¢alismada elde edilen
vergi yukiiniin kahverengi alan yatirimlar1 {izerinde bir etkisi oldugu
sonucunu desteklemektedir. Bu noktada DYY giriglerini arttirmak amaciyla
vergi politikalarinin énemine dikkat ¢ekilmesi gerekebilir. Ayrica Gelb vd.,
(2007) gerceklestirdikleri calismada makro ekonomik istikrar ve finansmana
erisimin DYY’yi etkileyen degiskenler olduguna dikkat ¢ekmistir.
Yatirimlar, tasarruflar ve diger uzun vadeli planlar daha giivenle yapilabilir.
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Parasal oOzgiirlik olmadan, uzun vadeli deger yaratmak veya sermaye
biriktirmek oldukc¢a giic bir siiregtir ve parasal Ozgilirligiin yesil alan
yatirimlar iizerinde daha etkili olmasi beklenebilir. Calismadan elde edilen
parasal Ozgiirliigiin yesil alan yatirnmlarimi etkiledigi sonucu bu durumu
desteklemektedir.

Bu baglamda c¢alisma ekonomik 6zgiirliigiin yesil alan ve kahverengi alan
yatirimlari iizerindeki etkisini 6l¢mek {izere tasarlanmasi agisindan 6zgiin bir
aragtirma olarak alan yazina katki sunmay1 amaglamaktadir. Bu kapsamda
calismanin en 6nemli katkis1 dogrudan yabanci yatinnm yoluyla dis pazara
giris sekillerinin ekonomik 6zgiirliikten farkli agilardan etkilendiginin ortaya
koymasidir. Bununla birlikte gelismekte olan {ilkelerin daha kaliteli DY'Y
cekmek icin hangi konularda dikkat etmesi gerektigini gostermesi agisindan
da literatiire katki yapmaktadir. Ayrica alan yazinda DYY girislerinin
iilkesel ve kiiresel faktorleri ele alinirken bu ¢alismada, giris sekli iizerine
etkili olabilecek faktorlerin degerlendirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
Ek olarak bugiiniin rekabet ortaminda asil olan DYY girisinden ziyade
iilkeye gelen DYY’lerin niteligidir. Bu noktada énemli 6l¢iide alan yazina
katkida bulunan bu caligmanin gelecekte yapilacak arastirmalara belli
noktalarda yol gosterecegi ifade edilebilmektedir. Bu kapsamda gelecekte
yapilacak c¢alismalarda geligsmis {ilke gruplarinda da giris sekli sec¢imini
etkileyen kriterler tespit edilerek bir karsilastirma yapilabilir. Ayrica giris
sekli se¢imini etkiyen ekonomik oOzgiirlik degiskenlerinin derinlemesine
incelenmesi de bu etkileri daha kapsamli ortaya koymay1 saglayabilmektedir.
Bunlarin yaninda makro diizeyde gerceklestirilen bu c¢alisma firma
diizeyinde ortaya konularak mikro bazda da bir degerlendirme sunulabilir.

Kaynakc¢a

Ajide, K.B. ve Eregha, P.B. (2014), “Economic Freedom and Foreign Direct
Investment in ECOWAS Countries: A Panel Data Analysis”, Applied
Econometrics and International Development, 14(2), 163-174.

Aktan, C.C. ve Vural, 1. (2013), “Dolaysiz Yabanci Yatirimlarin Makro-
Ekonomik Etkileri”. Ekonomi Bilimleri Dergisi, 5(1), 44-53.

Andersson, T. ve Svensson, R. (1994), “Entry Modes for Direct Investment
Determined by the Composition of Firm-Specific Skills”, The
Scandinavian Journal of Economics, 96(4), 551-560.

Arslan, A., Tarba, S.Y. ve Larimo, J. (2015), “FDI Entry Strategies and the
Impacts of Economic Freedom Distance: Evidence from Nordic FDIs in
Transitional Periphery of CIS and SEE”, Infernational Business Review,
24(6), 997-1008.

Ashraf, A., Herzer, D. ve Nunnenkamp, P. (2016), “The Effects of
Greenfield FDI and Cross[/Border M&As on Total Factor Productivity”,
The world economy, 39(11), 1728-1755.

284 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2021; 180:270-292



A. TUTUNCU, E. TEKIN

Azman-Saini, W.N.W., Baharumshah, A.Z. ve Law, S.H. (2010), “Foreign
Direct Investment, Economic Freedom and Economic Growth:
International Evidence”, Economic Modelling, 27(5), 1079-1089.

Bai, J. ve Ng, S. (2004), “A Panic Attack on Unit Roots and Cointegration”,
Econometrica, 72(4), 1127-1177.

Bayar, Y. (2017), “Greenfield and Brownfield Investments and Economic
Growth: Evidence from Central and Eastern European Union Countries”,
Nase gospodarstvo/Our Economy, 63(3), 19-26.

Beheshtitabar, E. ve Irgaliyev, A. (2008), The Impact of Economic Freedom
on FDI Inflows to Developing Countries: The Case of the Middle East,
Bachelor Thesis in Economics, Jonkoping Universitey Jonkoping
International Business School.

Bellak, C. ve Leibrecht, M. (2009), “Do Low Corporate Income Tax Rates
Attract FDI? Evidence from Central and East European Countries”,
Applied Economics, 41(21), 2691-2703.

Bellos, S. ve Subasat, T. (2012), “Corruption and Foreign Direct Investment:
A Panel Gravity Model Approach”, Bulletin of Economic Research,
64(4), 565-574.

Bengoa, M. ve Sanchez-Robles, B. (2003), “FDI, Economic Freedom, and
Growth: New Evidence from Latin America”, European Journal of
Political Economy, 19, 529-545.

Billington, N. (1999), “The Location of Foreign Direct Investment: An
Empirical Analysis”, Applied Economics, 31(1), 65-76.

Breusch, T.S. ve Pagan, A.R. (1980), “The Lagrange Multiplier Test and its
Application to Model Specifications in Econometrics”, Review of
Economic Studies, 47, 239-53.

Calderon, C., Loayza, N. ve Servén, L. (2004), Greenfield Foreign Direct
Investment and Mergers and Acquisitions: Feedback and Macroeconomic
Effects, The World Bank.

Cassou, S.P. (1997), “The Link between Tax Rates and Foreign Direct
Investment”, Applied Economics, 29(10), 1295-1301.

Cole, J.H. (2003), “The Contribution of Economic Freedom to World
Economic Growth 1980-99”, Cato Journal, 23(2), 189-198.

Delgado, M.S., McCloud, N. ve Kumbhakar, S.C. (2014), “A Generalized
Empirical Model of Corruption, Foreign Direct Investment, and Growth”,
Journal of Macroeconomics, 42, 298-316.

Demirbag, M., McGuinness, M. ve Altay, H. (2010), “Perceptions of
Institutional Environment and Entry Mode”, Management International
Review, 50(2), 207-240.

Demirbag, M., Apaydin, M. ve Tatoglu, E. (2011), “Survival of Japanese
Subsidiaries in the Middle East and North Africa”, Journal of World
Business, 46(4), 411-425.

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2021; 180:270-292 285



Ekonomik Ozgiirliigiin Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Giris Sekli Uzerindeki Etkisi: Gelismekte
Olan Ulke Ornegi

Driffield, N., Mickiewicz, T., Pal, S. ve Temouri, Y. (2010), “Bridging the
Gap? Corruption, Knowledge and Foreign Ownership”, Brunel University
Economics and Finance Working Paper Series, 10-19, 1-36.

Dumitrescu, E. ve Hurlin, C. (2012), “Testing for Granger Non-Causality in
Heterogeneous Panels”, Economic Modelling, 29, 1450-1460.

Durham, J. (2004), “Absorptive Capacity and the Effects of Foreign Direct
Investment and Equity Foreign Portfolio Investment on Economic
Growth”, FEuropean Economic Review, 48, 285-306.

Durgan, S. (2016). Tiirkiye’'nin Dogrudan Yabanct Yatirim Potansiyelinin
Cekim Modeli Kullanilarak Belirlenmesi, Ekonomik Modeller ve
Stratejik Aragtirmalar Genel Midiirliigii, Yayin No: 2954,

Emirmahmutoglu, F. ve Kose, N. (2011), “Testing for Granger Causality in
Heterogeneous Mixed Panels”, Economic Modelling, 28, 870-876.

Eren, M. ve Zhuang H. (2015), “Mergers and Acquisitions Versus
Greenfield Investment, Absorptive Capacity, and Economic Growth:
Evidence from 12 New Member States of the European Union”, Eastern
European Economics, 53, 99-123.

Erim, G. (2018), Tiirkive Ekonomisine Katkilari Agisindan Dogrudan
Yabanct Yatirimlar, Konya Ticaret Odast Ekonomik Arastirmalar ve
Proje Miidiirliigli Arastirma Raporu, 1-10.

Gelb, A., Ramachandran, V. ve Turner, G. (2007), “Stimulating Growth and
Investment in Africa: From Macro to Micro Reforms”, Afiican
Development Review, 19(1), 26-51.

Ghazalian, P.L. ve Amponsem F. (2019), “The Effects of Economic
Freedom on FDI Inflows: an Empirical Analysis”, Applied Economics,
S51(11), 1111-1132

Ghura, D. ve Goodwin, B. (2000), “Determinants of Private Investment: A
Cross-Regional Empirical Investigatio”, Applied Economics, 32(14),
1819-1835.

Goze Kaya, G.D. ve Ezanoglu, Z. (2020), “OECD Ulkelerinde Kurumlar
Vergisi Oranlarmin Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerine Etkisi”, Sosyal
Bilimler Arastirmalart Dergisi, (Ozel Say1 I/1T), 30-37.

Grosse, R. ve Kujawa, D. (1992), International Business: Theory and
Managerial Applications, Second Edition, Boston: Irwin.

Giiris, S. ve Ozkaya Ocal, H.G. (2019), “Gelismekte Olan Ulkelerde
Tasarruflarn  Etkileyen Faktorler: Panel Veri Analizi”, Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 11(20), 93-108.

Habib, M. ve Zurawicki, L. (2002), “Corruption and Foreign Direct
Investment.” Journal of International Business Studies, 33(2), 291-307.
Harms, P. ve Méon, P.G. (2014), Good and Bad FDI: The Growth Effects of
Greenfield Investment and Mergers and Acquisitions in Developing

Countries. United Nations: Geneva.

286 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2021; 180:270-292



A. TUTUNCU, E. TEKIN

Haydaroglu, C. (2016), “The Effect of Foreign Direct Investment and
Economic Freedom on Economic Growth: The Case of BRICS
Countries” Research in World Economy, 7(1), 1-10.

Heckelman, J.C. (2000), “Economic Freedom and Economic Growth: A
Short-Run Causal Investigation”, Journal of Applied Economics, 3(1),
71-91.

Hossain, S. (2016), “Foreign Direct Investment, Economic Freedom and
Economic Growth: Evidence from Developing Countries”, International
Journal of Economics and Finance, 8(11), 200-214.

Imtiaz, S. ve Bashir, M.F. (2017), “Economic Freedom and Foreign Direct
Investment in South Asian Countries”, Theoretical & Applied Economics,
24(2), 281-294.

Julio, P., Pinheiro-Alves, R. ve Tavares, J. (2013), “Foreign Direct
Investment and Institutional Reform: Evidence and an Application to
Portugal”, Portuguese Economic Journal, 12(3), 215-250.

Kahveci, S. ve Terzi H. (2017), “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar
ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskilerin Nedensellik Analizleri ile
Testi”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
49, 135-154.

Kandiero, T. ve Chitiga, M. (2006), “Trade Openness and Foreign Direct
Investment in Africa Economics”, South African Journal of Economic
and Management Sciences, 9(3), 355-370.

Kazemi, M. ve Azman-Saini, W.N.W. (2017), “Foreign Direct Investment,
Economic Freedom and Democracy”, International Journal of
Economics & Management, 11(1), 1-15.

Kapuria-Foreman, V. (2007), “Economic Freedom and Foreign Direct
Investment in Developing Countries”, The Journal of Developing Areas,
41(1), 143-154.

Keskin, $. (2019), Dogrudan Yabanci Yatiimlar ve Belirleyicileri: Tiirk
Finans Sektorii Uzerine Bir Uygulama, Master's Thesis, Zonguldak
Biilent Ecevit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Lautier, M. ve Moreaub, F. (2012), “Domestic Investment and FDI in
Developing Countries: The Missing Link.” Journal of Economic
Development,37 (3): 1-23.

Luu, H. (2016), “Greenfield Investments, Cross-Border M&As, and
Economic Growth in Emerging Countries”, Economics and Business
Letter, 5(3), 87-94.

Maddala, G.S. ve Wu, S. (1999), “A Comparative Study of Unit Root Tests
with Panel Data and a New Simple Test”, Oxford Bulletin of Economics
and Statistics, 61(1), 631-652.

Miller, T., Kim, A.B. ve Roberts, J.M. (2021), “2021 Index of Economic
Freedom House”, https://www.heritage.org/index/pdf/2021/book/index
_2021.pdf

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2021; 180:270-292 287



Ekonomik Ozgiirliigiin Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Giris Sekli Uzerindeki Etkisi: Gelismekte
Olan Ulke Ornegi

Moon, H.C., Kim, HK. ve Lee, D.H. (2003), “Cross-Border Mergers &
Acquisitions: Case Studies of Korea; China; and Hong Kong, China”,
Asia-Pacific Economic Cooperation Research Paper, 203-CT-01.6.

Moran, T.H. (1998), Foreign Direct Investment and Development: The New
Policy Agenda for Developing Countries and Economies in
Transition.Washington, DC: Institution for International Economics.

Miiller, T. (2007), “Analyzing Modes of Foreign Entry: Greenfield
Investment Versus Acquisition”, Review of International Economics. 15:
93-111.

Nagano, M. (2013), “Similarities and Differences among Cross-Border
M&A and Greenfield FDI Determinants: Evidence from Asia and
Oceania”, Emerging Markets Review, 16, 100-118.

Nas Ilhan, T. ve Kaplan, N. (2017), “Ulkelerin Yolsuzluk Derecelerinin Yurt
icine Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Giris Sekilleri Uzerindeki
Etkileri”, Yonetim Arastirmalart Dergisi, 13(1-2), 70-96.

Nas Ilhan T., Okan T., Diizgiin A. ve Cam H. (2020), “Tiirkiye’den Disariya
Yapilan DYY larm Giris Stratejilerinin Belirleyicileri Uzerine Bir
Arastirma: Uluslararasilasma Kuramlart Bakis Agis1”, Giimiishane
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, 11(3), 592-614

Ozgiir, M.T. (2014), “Dogrudan Yabanci Yatirim-iktisadi Biiyiime
[liskisinde Teknoloji Kanali: Tiirkiye Ornegi (1988-2012),” Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yayimlanmamis Doktora Tezi,
Kocaeli.

Pearson, D., Nyonna, D. ve Kim, K. J. (2012), “The Relationship between
Economic Freedom, State Growth and Foreign Direct Investment in US
States”, International Journal of Economics and Finance, 4(10),
140-146.

Pesaran, M.H. (2004), “General Diagnostic Tests for Cross Section
Dependence in Panels”, CESifo Working Papers, 1233, 255-260.

Quazi, R.M. (2007), “Economic Freedom and Foreign Direct Investment in
East Asia”, Journal of the Asia Pacific Economy, 12(3), 329-344.

Quazi, R.M. (2014), “Corruption and Foreign Direct Investment in East Asia
and South Asia: An Econometric Study”, International Journal of
Economics and Financial Issues, 4(2), 231-242.

Quazi, R.M. ve Rashid, S. (2004), “Economic Freedom and Foreign Direct
Investment in Developing Countries”, The International Journal of
Business and Public Administration, 2(1), 92-99.

Ray, E.J. (1989), The determinants of Foreign Direct Investment in the
United States, 1979-85, Edt. Robert C. Feenstra, in Trade Policies for
International Competitiveness, 53-84. University of Chicago Press.

Sarialioglu Hayali, A. (2012), “A Comperative Analysis of FDI in Terms of
“Quantity” and “Quality”: Turkish Case”, Ege Academic Review, 12(3),
285-300.

288 Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2021; 180:270-292



A. TUTUNCU, E. TEKIN

Sarialioglu Hayali, A. (2014), “Is FDI Beneficial for Development in any
Case: An Empirical Comparison between Greenfield and Brownfield
Investments”, Dogus Universitesi Dergisi, 15(1), 15-30.

Savasan, F. ve Dursun, I. (2006), “Ekonomik Ozgiirliikler ve Dogrudan
Yabanct Yatirimlar: Istatistiksel Bir Analiz”, Sosyal Ekonomik
Arastirmalar Dergisi, 6(12), 29-52.

Sofuoglu, E., Kizilkaya, O. ve Uysal, D. (2019), “Relationship between
Economic Freedom and Foreign Direct Investment: Panel Cointegration
Analysis”, Business and Economics Research Journal, 10(2), 341-355.

Solomon, E.M. (2011), “Foreign Direct Investment, Host Country Factors
and Economic Growth”, Ensayos Revista de Economia (Ensayos Journal
of Economics), 30(1), 41-70.

Sahin, D. (2018), “BRICS-T Ulkelerinde Ekonomik Ozgiirliikler ve
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Arasindaki Iliski: Bootstrap
Panel Nedensellik Testi”, Bingél Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Dergisi, 8(16), 285-294.

Wang, M. ve Sunny Wong, M.C. (2009), “What Drives Economic Growth?
The Case of Cross/Border M&A and Greenfield FDI Activities”,
Kyklos, 62(2), 316-330.

Zhuang, H. ve Griffith, D. (2013), “The Effect of Mergers & Acquisitions
and Greenfield FDI on Income Inequality”, International Journal of
Applied Economics, 10(1), 29-38.

Zghidi, N., Mohamed Sghaier, 1. ve Abida, Z. (2016), “Does Economic
Freedom Enhance the Impact of Foreign Direct Investment on Economic
Growth in North African Countries? A Panel Data Analysis”, African
Development Review, 28(1), 64-74.

Zvezdanovi¢-Lobanova, J., Kracun, D. ve Kavkler, A. (2016), “Growth
Effects of Cross-Border Mergers and Acquisitions in European Transition
Countries”, Nase Gospodarstvo/Our Economy, 62(4), 3-11.

Maliye Dergisi, Ocak-Haziran 2021; 180:270-292 289



Ekonomik Ozgiirliigiin Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Giris Sekli Uzerindeki Etkisi: Gelismekte
Olan Ulke Ornegi

Ekler

Tablo 1: Kullanilan Degiskenler ve Aciklamalari
Kisaltma Aciklama Kaynak
GFDI Yesil Alan Yatirimlarin Degeri

X ; UNCTAD

BFDI Kahverengi Alan Yatirimlarin Degeri
RL Hukukun Ustiinliigii
PR Miilkiyet Haklar1
GI Kamu Kesimi Biitiinliigii
GovS Kamu Kesimi Biiyiikligii
TB Vergi Yiki
GS Kamu Harcamalari
RE Biirokratik Etkinlik The Heritage
BF [s Diinyasi Ozgiirliigii Foundation
LF Isgiicii Ozgiirliigii
MF Parasal Ozgiirliik
OM Piyasa A¢ikligi
TF Ticari Ozgiirliik
IF Yatirim Ozgiirliigii
FF Finansal Ozgiirliik

Not: Ekonomik 6zgiirliik endeksinin alt kalemlerden olan hukuki etkinlik ve mali saglamliga
ait endeks degerlerinin 2017 yili itibartyla yayinlanmasindan dolay1 analizlere dahil
edilmemistir. Ayrica, ekonomik 6zgiirlilk endeksinin 4 ana kategorisine ait veri seti icerisinde
yer alan verilerin aritmetik ortalamasi alinarak analize dahil edilmistir.

Tablo 2: Tamsal istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Medyan | Maksimumm Minimum | S.S. Egiklik | Basiklik
GFDI 43,45 29 265 -1 47,42 1,95 7,13
BFDI 231,70 137 1626 4 277,48 |2,53 9,93
RL 42,71 41 96,25 17 15,84 1,39 5,25
PR 45,14 49,25 98,40 10 18,01 0,65 3,58
GI 40,28 36,00 95,10 12,20 15,70 1,74 6,26
GovS 77,58 78,15 93,10 54 8,36 -0,51 2,81
TB 77,94 77,70 99,90 62,10 8,38 0,48 3,09
GS 77,21 77,95 96,50 41,20 11,51 -0,65 2,85
RE 67,83 65,92 96,53 47,97 8,97 0,83 3,72
BF 66,90 67,75 100 35,50 13,38 0,26 2,88
LF 61,34 61,30 98,90 21,70 15,72 0,26 2,58
MF 75,25 75,70 91,80 44 7,12 -0,65 4,22
OM 59,80 60,38 86,60 34,67 10,48 -0,02 2,55
TF 75,14 76,05 94,80 24,00 9,71 -1,39 7,22
IF 53,65 50 90 15 17,14 0,06 2,16
FF 50,61 50 80 20 13,51 -0,10 2,18
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Tablo 3: Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclar:

Degiskenler CDLM] CDLM2 CDLM3
GFDI 321,377 4205 -1,593"
BFDI 417,080 " 8,657 2,353
RL 360,118 6,007 2,333

. EEE3 . X - Kk
PR 903,858 31,304 4,317
Gl 455,675 10,4537 -1,719"
GovS 579,094 16,195 1,239
TB 344,429 5 2’77*** 1,4137
GS 391,021 74457 1.855"
RE 343,041 52137 a0
BF 296281 3037 1.867"
LF 387,256*** 7’270*** 1’714**

2 EXET3 2 EXE3 2 EE3
MF 385,320 7,180 -1,992
OM 453,703 10,3617 -1,5737
TF 407’516*** 8 2’12*** 0’991

. EET3 . XT3 2 EE3
IF 606,303 17,461 -2,150
FF 439,030 9,678 -1,383"

Tablo 4: PANIC Birim Kok Test Sonuclar

Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

Degiskenler 1(0) 1(0) I(1) I(1) 1(0) 1(0) I(1) I(1)
Z§ P; Z§ P; Z§ P zZ§ P§

GFDI 0,296 46,773 4,879 89,767 0,776 51,277 4,124 | 82,690™"
BFDI 1,120 54,506 7,130 110,88"" 0,824 51,726 4,823 | 89,242™"
RL -1,937 25,825 2,842 70,658 | -0,152 | 42,572 1,826 | 61,129"
PR 0,028 44262 3,035 72,467 -1203 | 32,716 2,006" | 62,8204
Gl -1,191 32,832 4518 86,388 0,427 48,003 1,827 | 61,136™
GovS 2,254 22,852 3,306 75,014 20,010 | 43,902 1,457 57,672
TB 0,086 44,808 2,970 71,868 0,228 | 41,858 1,696 | 59,911
GS -1,252 32,256 5318 93,888""" 0,368 | 40,546 2,963 | 71,795
RE 0,487 48,575 4,951™" 90,443 | 0,079 44,745 3,345 | 75,397
BF 1,784 27,265 4,698 88,076"" 0,776 | 36,715 2,542 | 67,849
LF 2,491 20,636 5214 92,916 1,148 | 33232 2,823 | 70,480
MF 2,386 | 66,380 | - - 2,36 | 66,176" | - -
oM 0,804 51,541 2,989 72,043 0,198 45,861 2,880 | 71,019
TF 2,414 66,656 | - - 239" | 66,423 | - -
IF -0,605 38,319 6,867 108,425™" | 2,59 | 68327 | - -
FF -1,151 33,204 3,381 75,719 0,107 45,001 3,123 | 73,297

Not: Maksimum gecikme uzunlugu 2 olarak dikkate alinmistir.

3Ticari o6zgiirliik degiskeni, CDyy; yatay kesit bagimhilik testi dikkate alindiginda sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmistiir. Bu nedenle seri Im, Pesaran ve Shin ve Maddala ve Wu panel birim kok
testleri altinda birim kok siireci incelenmis ve PANIC birim kok testinde oldugu gibi seviyesinde duragan

oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 5: Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuclari

H, hipotezi Optimal W istatistigi Z Istatistigi p-degeri
RL — GFDI 1 1,057 0,189 0,850
PR — GFDI 1 1,108 0,359 0,719
GI — GFDI 1 0,705 -0,978 0,328
GovS — GFDI 1 10,910 32,867 0,000
TB — GFDI 1 0,668 -1,101 0,271
GS — GFDI 1 1,553 1,834 0,066
RE — GFDI 1 0,929 -0,246 0,806
BF — GFDI 2 3,449 3,398 0,001
LF — GFDI 1 1,109 0,361 0,718
MF — GFDI 2 4,170 5,090 0,000
OM — GFDI 1 0,419 -1,924 0,054
TF — GFDI 2 3,221 2.864 0,004
IF — GFDI 1 0,649 -1,162 0,245
FF— GFDI 1 0,668 -1,102 0,270
RL — BFDI 2 0,749 -2,934 0,003
PR — BFDI 1 1,645 2,271 0,023
GI — BFDI 1 2,263 4,188 0,000
GovS — BFDI 2 1,745 -0,596 0,551
TB — BFDI 1 1,705 2,338 0,019
GS — BFDI 2 2,334 0,783 0,433
RE — BFDI 2 0,064 -4,541 0,000
BF — BFDI 2 3,449 3,398 0,000
LF — BFDI 2 2,238 0,559 0,576
MF — BFDI 2 3,067 2,503 0,012
OM — BFDI 2 5,542 8,906 0,000
TF — BFDI 2 3,361 3,192 0,001
IF — BFDI 2 1,907 -0,217 0,828
FF— BFDI 2 2,297 2,174 0,029

Tablo 6:Arastirma Bulgularinin Ozeti

Degiskenler Yesil Alan Yatimmlar1 | Kahverengi Alan
Hukukun Ustiinliigii

Miilkiyet Haklar1 [x] [x]
Kamu Kesimi Biitiinliigii |
Kamu Kesimi Biiyiikliigii

Vergi Yiikii [x] |
Kamu Harcamalari |
Biirokratik Etkinlik

IsDiinyast Ozgiirliigii ] 4]
Isgiicii Ozgiirliigii
Parasal Ozgiirliik | ]
Piyasa Aciklig1

Ticari Ozgiirliik M 7]
Yatirim Ozgiirliigii
Finansal Ozgiirliik |

Not: [, degiskenler arasinda iliski bulunmadigini; M, degiskenler arasinda iligki
bulundugunu gostermektedir.
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