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YUKSELEN EKONOMILERDE EKONOMIK OZGURLUK -
DOGRUDAN YABANCI YATIRIM iLiSKiSi: PANEL VERiI ANALIZi
(1995 — 2013)

Mustafa CELIK
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismant: Yrd. Dog. Dr. Asli YENIPAZARLI
2015, 124 sayfa

Calismamizda dogrudan yabanci yatirimlarin uluslararasi hareketliliginde
etkili olan parametrelerden biri olan ekonomik 6zgiirliikler ile dogrudan yabanci
yatirimlarin iligkisini tespit etmek amaclanmaktadir. Bu baglamda ornek kiitle
olarak Morgan Stanley Global Equity Indexes igerisinde yer alan, MSCI Emerging
Markets Index’i olusturan yirmi bir yiikselen ekonomi benimsenmistir. Bu
tilkelere dair dogrudan yabanci yatirim verilerine UNCTAD 1n istatistik veritabani
olan UNCTADSTAT tan erisilmistir. S6z konusu iilkelerin ekonomik 6zgiirliik
skorlari ile ilgili olarak Heritage Vakfi’nca 1995’ten bu yana hazirlanan Ekonomik
Ozgiirliik Endeksi’nden faydalanilmistir. Calismada sadece ekonomik 6zgiirliik —
DYY iliskisi sorgulanmamis, Heritage Vakfi tarafindan ekonomik &zgiirliiglin
bilesenleri olarak tanimlanan dokuz bilesenin (ticaret Ozgirliigii, yatirim
ozgiirliigli, finansal 6zgiirliik, girisim 6zgiirligii, parasal 6zgiirlikk, mali 6zgiirlik,
kamu harcamalari, miilkiyet haklar1 ve yozlagsma olmamasi), dogrudan yabanci
yatirimlar ile iliskisi de sorgulanmigtir. 1995-2013 doneminin incelendigi
calismada analizler, E-views programinda dengeli panel veri analizi yontemiyle

gergeklestirilmistir.

Caligmanin sonucunda yiikselen ekonomilerde, ekonomik o6zgiirliikler ile
DYY arasinda pozitif bir iliskinin varlig: tespit edilmis, bunun yaninda ekonomik
Ozgiirliigiin bilesenlerinden finansal dzgiirliik, girisim 6zgiirliigl, parasal 6zgiirlik,
mali 6zgiirlik ve kamu harcamalar1 degiskenleri dogrudan yabanci yatirimlar
cekebilmede hiikiimetlerce ele alimmasi gereken Ozgiirliik alanlari olarak

belirlenmistir.

Anahtar Sézciikler: Ekonomik Ozgiirliik, Ekonomik Ozgiirliigiin Bilesenleri,
Dogrudan Yabanci Yatirimlar
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC FREEDOM AND
FOREIGN DIRECT INVESTMENT IN EMERGING MARKET
ECONOMIES: PANEL DATA ANALYSIS (1995 - 2013)

Mustafa CELIK

M.Sc. Thesis, at Economics
Supervisor: Dr. Asli YENIPAZARLI

In this study, it is aimed to identify the relationship between foreign direct
investment and economic freedom which is one of the effective parameters of the
international mobility of foreign direct investment. Twenty one emerging
economies constituting MSCI Emerging Markets Index, which is one of the
indexes of Morgan Stanley Global Equity Indexes, are adopted as sample. FDI
data of those countries is accessed through statistical database of UNCTAD,
UNCTADSTAT. With regard to economic freedom scores of these countries, it
has benefited from the Foundation of Heritage Index of Economic Freedom
prepared since 1995. In the study, it is not only the relationship between foreign
direct investment and economic freedom is examined; but also the nine
components of economic freedom (trade freedom, investment freedom, financial
freedom, business freedom, monetary freedom, fiscal freedom, government
spending, property rights and the freedom from corruption) as well. In the study
covering the period of 1995-2013, the analyses are done with the method of
balanced panel data in E-views program.

At the end of the study, the existence of a positive relationship between FDI
and economic freedom has been identified in emerging economies. Besides
financial freedom, business freedom, monetary freedom, fiscal freedom and
government spending variables as the components of economic freedom, have
been identified as the areas of freedom that should be take into consideration by
the governments to attract foreign direct investment.

KEYWORDS: Economic Freedom, Components of Economic Freedom, Foreign
Direct Investment
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GIRIS

Gerek bolgesellesmenin, gerekse kiiresellesmenin yarattigi  ekonomik
anlamdaki i¢ i¢e gecmislik, iilkelerin birbirine bagliligini ve bagimliligim
arttirmaktadir. Bu siirecte gelismislik kategorisinde sinif atlamaya calisan iilkelerin
baslica sorunlarindan biri olan ulusal tasarruf miktariin azhigi, s6z konusu
tilkelerin biiylime hedeflerinin yakalanmasinda sikint1 yaratmaktadir. Ekonominin
bliylimesi ve iiretim kapasitesinin artiritlmasindaki temel faktor olan sermayenin
ulusal kaynaklardan temininde yasanan yetersizlikler nedeniyle, birgok iilke gerek
ekonomi politikalar1 agisindan, gerekse yatirim ortamini iyilestirme agisindan
liberal bir tavir benimsemektedir. Konuya gelismekte olan ilkeler agisindan
bakildigi zaman kisi basina diisen gelirin diisiik olmasinin, marjinal tasarruf
egiliminin de diisiik olmasina sebebiyet verdigi ve bunun dogal sonucu olarak da
ulusal tasarruf miktarmin istenen biiylimeyi gerceklestirebilecek seviyelere
cikamadig1 goriilmektedir. Iste bu noktada ulusal geliri arttirarak sermeye stokunu
pozitif yonde etkileyen Dogrudan Yabanci Yatirimlarin ilkeye girisi daha da
biiyiik 6nem arz etmektedir.

Kiiresel bir diinyada birbirine entegre olmus ekonomiler arasinda serbestce
dolasan sermaye akiminin bir parcasi olan dogrudan yabanci yatirimlar, gerek
ekonomi {lizerinde yaratacagi etkiler, gerekse bu yatirimlarn tilkelere g¢eken
faktorler agisindan birgok arastirmaya konu edilmistir. Uretimin ve pazarlamanin
diinya 6lceginde planlandig: kiiresellesen diinyada, bir sirketin kendisine rekabette
avantaj saglamak iizere, yabanci bir iilkede uzun siireli ekonomik kazang
beklentisiyle yaptig1 dogrudan sermaye yatirimlari, reel yatirimi amaglayan, uzun
vadeli, fiziki tiretime yonelik uluslararasi sermaye hareketleridir. Bu yatirimlar
sayesinde iilkeye saglanan sermaye girisinin yaninda, yeni istihdam sahalari
yaratilmakta, ayrica tiretim bilgisi ve teknoloji ile yonetim bilgisi ve kiiresel is
deneyimi transfer edilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan, ekonomik biiyiimeye ivme
kazandiran Dogrudan Yabanci Yatirimlari g¢ekebilmek, iilkenin sahip oldugu
piyasa biiytikliigii, altyap1 olanaklari, niifus miktari, sahip olunan dogal kaynaklar,
isgiicli piyasasindaki maliyetlerin disiikliigli, faktor maliyetlerinin goreli
diistikligii, teknolojik altyapi, hukuki gerceve, vb. birgok ekonomik, politik, yasal,
teknolojik  parametreyle iliskilidir. Ulke seciminde bu parametrelerin
tamamlayicis1 niteligindeki ekonomik ozgiirlik diizeyi de dogrudan yabanci
sermaye yatirim karari iizerinde etkilidir. Bu noktada g¢alismamizin konusunu

1



iilkelerin sahip oldugu ekonomik 6zgiirliik diizeyi ile dogrudan yabanci sermaye
yatirnmi ¢ekme kabiliyetleri olusturmaktadir. Ekonomik o6zgiirlik diizeyi ve
ekonomik 6zgiirliigiin bilesenleri olarak Heritage Vakfi tarafindan tanimlanmig
dokuz bilesenin (ticaret 6zgiirliigii, yatirim 6zgiirliigli, finansal 6zgiirlik, girisim
ozgiirliigii, parasal 6zgiirlikk, mali 6zgiirliikk, kamu harcamalar1, miilkiyet haklar1 ve
yozlagsma olmamasi), dogrudan yabanci yatirimlar ile iligkisini tespit etmek
calismamizin amacini olusturmaktadir.

Calismanin ornek kiitlesini Morgan Stanley Global Equity Indexes
icerisinde yer alan, MSCI Emerging Markets Index’i olusturan yirmi bir yiikselen
ekonomi olusturmaktadir. Bu iilkeler sirasiyla Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Misir, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Malezya,
Meksika, Fas, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland ve
Tirkiye’den olugmaktadir. S6zii edilen bu iilkelere dair, global 6lgekte ekonomik
Ozgirliiklerin  Ol¢limiinii  1995’ten bu yana gerceklestiren Heritage Vakfi
Ekonomik Ozgiirlik Endeksi verilerinden yararlamlmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ile ilgili verilere de UNCTAD 1n istatistik veri tabanindan ulasilmustir.
Analizin kapsadigr zaman arali§i 1995-2013 donemi olup, bu doénemin secilme
nedeni, s6z konusu iilkelerin tamami igin ekonomik Ozgiirliikle ilgili verilerin
eksiksiz olarak o déonemde yayinlanmis olmasidir.

Caligma ii¢ boliimden olugsmaktadir. Birinci boliimde ekonomik 6zgiirliigiin
kavramsal cergevesi cizilmekte ve bu baglamda oncelikle ekonomik 6zgiirliiklerin
ozgirliikler biitiinii icindeki yerini tespit etmek iizere Ozgirlik kavramina
deginilmektedir. Ardindan ekonomik 6zgiirlik kavrami, ekonomik 6zgiirliiklerin
Olciimiinde kullanilan endeksler, bu endekslerin metodolojileri ve son doénem
bulgularina yer verilmektedir. Son kisimda ise ekonomik 6zgiirliigii konu alan

ampirik caligmalara dair literatiir 6zeti bulunmaktadir.

Caligmanin ikinci boliimii dogrudan yabanci yatirimlar: konu edinmekte ve
dogrudan yabanci yatirim kavramu, tiirleri, etkileyen unsurlar irdelenmektedir.
Dogrudan yabanci yatinmlar1 agiklamaya yonelik olarak literatiirde yer alan
teoriler, tam rekabet piyasasi ve eksik rekabet piyasast varsayimina dayanan
teoriler olarak kategorize edilerek sunulmakta, akabinde diinyadaki dogrudan
yabanci yatirim hareketlerine dair istatistiklere yer verilerek, dogrudan yabanci

yatirimlarin yarattig1 ekonomik etkilerle boliim sonlandiriimaktadir.



Caligmanin son boliimii ise uygulama kismii olusturmakta ve yukarida
sozii edilen yiikselen ekonomilerden olusan Ornek kiitle {izerinde dogrudan
yabanci yatirim ve ekonomik 6zgiirliik iligkisini sorgulayan bir dizi ekonometrik
model, dengeli panel veri analizi yontemi ile test edilmektedir. Modellerden ilki
bagimli degisken olan dogrudan yabanci yatirim degiskeni (Gelen DYY / GSYIH)
ile tilkelerin genel ekonomik 6zgiirliik oranlar1 arasindaki iligkiyi test etmektedir.
Devaminda ise, Heritage Vakfi tarafindan olusturulan Ekonomik Ozgiirliik
Endeksi’ne gore ekonomik oOzgiirliigiin bilesenleri olarak belirlenen dokuz
bilesenin her birinin ayr1 ayr (ticaret ozgilirligii, yatinm ozgiirliigii, finansal
ozgiirliik, girisim 0zglirliigii, parasal 6zgiirlikk, mali 6zgiirliik, kamu harcamalari,
miilkiyet haklar1 ve yozlasma olmamasi), dogrudan yabanci yatirimlar ile iliskisi,
dokuz ayr1 modelde test edilmektedir. Sonuncu modelde ise, ekonomik 6zgiirlitk
bilesenlerinin tamaminin ayni model icerisinde dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki aciklayici etkisi ortaya konmaya calisilmaktadir. Boliim igerisinde,
sozii edilen modellere iliskin analiz ve bulgulara yer verilmekte; ardindan

literatiirdeki yapilan arastirmalarin bulgulariyla karsilastiriimaktadir.

Kurulan tiim ekonometrik modeller araciligiyla, literatiirde heniiz sinirh
sayida arastirmaci tarafindan arastirilmis ekonomik oOzgiirlilkkler ve dogrudan
yabanci yatinm hareketleri arasindaki baglanti goézler Oniine serilmektedir.
Literatiirdeki arastirmalarin ¢ogu ekonomik Ozgiirliikkler ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi tespit etmeye c¢alisirken, c¢alismamiz panel veri analizi
yontemiyle hem ekonomik o6zgiirlik, hem de ekonomik 6zgiirliigin dokuz
bilesenini olusturan 6zgiirlik boyutlarinin, dogrudan yabanci yatirnm degiskeni
tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalardan biri olarak literatiire katkida
bulunmaktadir.



BIiRINCI BOLUM
EKONOMIK OZGURLUGUN KAVRAMSAL CERCEVESI

Birinci boliimde ¢aligmanin bagimsiz degiskeni olarak kabul edilen
ekonomik &zgiirliik kavraminin incelenmesi amaglanmistir. Oncelikle ekonomik
Ozgiirliiklerin 6zgiirlikkler biitliinii i¢indeki yerini tespit etmek iizere ozgiirliik
kavramina deginilmistir. Ardindan ekonomik &zgiirliik kavrami irdelenmis,
Ol¢timiinde kullanilan endekslere, bu endekslerin metodolojilerine ve son dénem
bulgularmma yer verilmistir. Son kisimda ise ekonomik Ozgiirliigii konu alan

ampirik caligmalara dair literatiir 6zeti bulunmaktadir.
1.1. Ozgiirliik Kavraminin Analizi

Ozgiirliik kavramina ilk olarak Yunancada rastlanmis, Latincede ise
“libertas/liberalis”  sozclkleri  ozgiirlik  kelimesinin  kargiliklart  olarak
kullanilmigtir  (Kale, 1992:753). Tarihsel siire¢ igerisinde birgok diistiniir
tarafindan farkli agilardan ele alinan 6zgiirliik, subjektif degerlendirmelerden otiirii
ortak bir tamimin yaratilamadigi bir kavram olmustur. On sekizinci yiizyil
diislinlirlerinden olan Montesquieu’nun “hi¢bir kelime yoktur ki, ozgiirliik
kelimesi kadar kendisine degisik anlamlar verilmis ve diisiincelere cesitli
sekillerde yansimis olsun (akt.Kapani, 1993: 3)” ifadesi, ozgirlik kavramina
yonelik yaklagimlarin gesitliligine isaret etmektedir.

Tirk Dil Kurumu’na gore, “herhangi bir kisitlamaya, zorlamaya bagh
olmaksizin diisinme veya davranma, herhangi bir sarta bagli olmama durumu,
serbesti” ve “her tiirlii dig etkiden bagimsiz olarak insanin kendi iradesine, kendi
diisiincesine dayanarak karar vermesi durumu, hiirriyet” (Tiirk Dil Kurumu, 2014)
olarak tanimlanan 6zgiirliik kavramina dair literatiirde gelistirilmis ¢okca tanim

bulunmaktadir.

Hayek’e gore ozgiirliik, “bireyin, onu keyfi bir kararla belirli bir sekilde
davranmaya zorlayabilecek diger bir bireyin iradesine tabi olmaksizin, kendi
kararlarina ve planlarina uygun bir sekilde eylemde bulunabilmesi imkanidir
(Yayla, 2000: 23)”.



Locke, ozgirligii dissal etkilerin varlign ile iliskilendirerek “bireyin,
digerlerinin zorlamasina ve sinirlamasina maruz kalmamasidir” seklinde
tanimlarken; diger bir tanimlamasinda igsel dinamikler etrafinda oOzgirligi,
“bireyin olagan bir eylemi gerceklestirebilme ya da olagan disi herhangi bir eylemi
yapmama giicline sahip olmas1” seklinde ifade etmektedir (Brenkert, 1991: 65;
Cranston, 1967: 17, akt. Dursun, 2009:4).

Erdogan (2001:77), Locke ile benzer bir yaklagimla, 6zgiirliigii “kisinin
yapmak istedigi bir sey konusunda insan yapisi veya insani miidahale ile
degistirilebilir herhangi bir sinirlama veya kisitlama altinda olmamasi durumu”
olarak tanimlamigtir. Sahin (2008:76), kisinin iiclincli kisilerin miidahale,
sinirlandirma ve baskisindan bagimsiz olmasini 6zgiirliikle iliskilendirmistir.

Ozgiirliik kavramma icsel ve digsal dinamikler acisindan bakan bir baska
yaklasimda, olgu igsel ve dissal dzgiirliik olarak ele almmaktadir. Igsel 6zgiirliik
ile Friedrich A.Von Hayek’in “bireyin eylemlerinde anlik saiklerden veya
sartlardan ziyade, kendi iradesi, akli ve uzun vadeli kanaatleri tarafindan
yonlendirilme derecesiyle ilgili” bir kavram olan irade ozgirliigiine vurgu
yapilmaktadir (Yayla, 2000:24). Digsal oOzgiirliikkle ilgiliyse, Sartori’nin
Ozgiirligiin toplumsal ve siyasal iligkiler alanina (insanlar arasi iligkiler alanina)
0zgii bir sorun kabul edildigi bir yaklagim s6z konusudur. “Ampirik olarak ben
Ozgilirim demek, “bir sey yapmaya (6zgiir olmanin kosullarin1 yaratmaya) iznim
var, bir sey yapabilirim ve bir sey yapmaya giiciim var” demektir. “Izin” sadece
bireyin kendisiyle ilgili olmadig: i¢in digsal 6zgiirliik kosullaryla ilgilidir ve bu
anlamda dissal ozgiirliik “bagimsizligl, hukuki-siyasal korunmayi ve eylem halini”
tanimlamaktadir” (Sartori,1996: 323-25, akt. ince, 2008:11)

Aron (1995:19), 6zgiirliigii belirsizlik igeren ve olumsuz boyutu olan bir
kavram olarak ifade etmistir. Belirsizligi, her birimizin “kendisinden bagkaca
kimseye bagli olmayan” seyin nereye kadar gidecegini bilmesi gerektigi
baglaminda degerlendirirken, olumsuzlugu “kendisini bagimsizlik ve herkesin
kendi yazgis1 hakkinda se¢im yapabilmesi” olarak ifade etmistir.

Mutlak anlamda 6zgirlikk, “bireyin diledigi her seyi serbestce
yapabilmesini”, ifade etmektedir. Sartori (1993), mutlak anlamda O6zgiirligii
“bagimsizlik, mahremiyet, kapasite, firsat ve iktidar” sartlarimin varligina

baglamistir; “bagimsizlik sarti, siyasal 6zgiirliikler (se¢gme 6zgiirliigii); mahremiyet
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sarti bireyin baskiya ugramadan kendi kendine karar vererek secim yapmasi
(tercih  Ozgiirliigii); kapasite, secenekleri genisletmek; firsat, segcilecekler
arasindaki alternatifleri ¢ogaltmak ve iktidar, esit secme Ozgiirliigii i¢in gerekli
olan sartlar” olarak agiklanmigtir (akt. Dursun, 2009:4).

Ozgiirliik, eger “kisinin yapmak istedigini baskasina zarar vermeden yapma
imkanina, serbestisine ve inancina sahip olma” olarak tanimlanirsa, 6zgiirligiin
giivence altina alimmasi, hukukun ve hukuk devletinin varligi ile séz konusu
olabilecektir (Giines, 1997:21). Bu dogrultuda 6zgiirliik ve hukuk arasindaki iliski
iki sekilde siniflandirilmaktadir: Birincisine gore, hukuk kurallar1 bireyin
Ozgirliigiinii diger bireylere karsi koruyan ve dolayisiyla gilivence saglayan
unsurlardir. Tkinci yaklasimda ise hukuk kurallar bireylerin 6zgiirliiklerini azaltict
etki yaratmaktadir. Burada hukuk kurallarinin genel geger evrensel degerlere
uygun olarak hazirlanip uygulaniyor olmasi, sorunun ¢6ziimiinde ortak paydada
bulusulmasina imkan verecektir (Dursun, 2002:7).

Bir diger dzgiirlik yaklagimi, Ingiliz filozofu T.H. Green’e aittir. Green
Ozgirliglh pozitif ve negatif ozgirlikk seklinde kategorize ederek ele almistir
(Yayla, 2003:163). Negatif 6zgiirliigiin altinda, Hayek’in Ozgiirliik Teorisi’ndeki
en temel 6zgiirliikk tammminda ifade ettigi “insanin bagkalarinin zorlamasi altinda
kalmaksizin davranabilmesi”, diger bir deyisle “digsal herhangi bir miidahalenin
yoklugu (Sahin, 2008: 114)” yatmaktadir. Dolayisiyla negatif 6zgiirliik, “bireylerin
iradeleri  Olgiisiinde  davranisa  yonelmeleri ve  yapmak istediklerini
gerceklestirmeleri” olarak tanimlanmaktadir. Negatif 6zgiirliigiin reddi ile pozitif
Ozgiirliik kavrami ortaya ¢cikmustir. Pozitif 6zgiirliikk kavrami, “6zgiirliige kolektif
bir kimlik kazandirmak ve negatif 6zgiirliigiin bireyci niteligine alternatif” olarak
yaratilmigtir.  Negatif 6zglirlik anlayismmin = savundugu, bireyin = “6zgiir
birakilmasindan” ziyade bireyin “4zgiirlestirilmesi”ne vurgu Yyapan pozitif
Ozgiirliikte, bireyin &6zgiir olabilmesi maddi giicle iligkili sahip olma ya da
olabilme ihtimalinin bulunmasina baglanmistir (Kurt, 2006: 201). Klasik liberal
doktrin olan “laissez faire, laissez passer — birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler”
anlayis1 negatif ozgiirlik anlayisina dayanmaktadir. Klasik liberalizm; bireyci ve
negatif 6zglirlilk anlayigina dayanarak, sinirli devlet anlayisini ve serbest piyasa
ekonomisini savunmakta, devletin ekonomiye miidahalesine karst ¢ikmaktadir
(Tayyar ve Cetin, 2013:109).



Klasik liberallerin karsisindaki sosyal liberallerin kabul ettigi pozitif
ozglirlik kavraminin gelisiminde ise iki ana akim dikkat ¢ekmektedir (Yayla,
2003:163-164): Birincisi Green’in ifade ettigi, “bireylerin 6zgiir olabilmeleri i¢in
eyleme muktedir kilinmalar gerektigidir” ki bunun saglanmasinda devlete
toplumsal yasam igerisinde Ozgiirliigii artirict miidahalelerde bulunmasi gorevi
yiiklenmistir. Tkincisi, Berlin’in ifade ettigi i¢ (inner) 6zgiirliiktiir. Buna gére insan
“ben”i, yiiksek ben ve “algak ben” olmak iizere ikiye ayrilmstir. Ozgiirliik yiiksek
ideallerin hizmetinde olan “yiiksek ben”in, tam tersi istikametteki “alcak ben’’e
hakim olmast ve insanin algak benin yansimalari olan basit ¢ikarlarin pesinde
kosmasindansa, yiiksek benin algak beni kontrol altina alarak, yiliksek benden
kaynaklanan yiice ideallerin pesinde olmasidir. I¢ oOzgiirliik kavrami, irade
Ozgirliigi veya dini bir bakis acisiyla “nefse hakimiyet” kavramiyla
ortiismektedir. Ekonomik anlamda pozitif 6zgiirliikk anlayisini benimseyen sosyal
liberaller (T.H.Green, B.Bosenquet, L.T.Hobhouse), devlet miidahaleciligini
reddeden negatif 6zgiirliikleri kabul etmemisler; serbest piyasa ve bireyciligi esas
almakla birlikte, serbest piyasanin yarattig1 esitsizliklerin diizeltilmesi gerektigini;
liberal 6zgiirliik anlayisinin, toplumun ve devletin kamu yararim1 gergeklestirmek
amaciyla giristigi eylemlere engel olmamasi gerektigini savunmuslardir (Uysal,
2004:5).

1.2. Ekonomik Ozgiirliik Kavramina Bakis

Ozgiirliik tanimlamalarinda 6zgiirliigiin ¢ok boyutlulugu, o6zgiirliigiin
parcalar1 olarak adlandirilabilecek bu boyutlarin bir biitiin oldugu ve varliklarini
devam ettirebilmek i¢in, birbirleriyle etkilesim icinde olmasi gerektigi ifade edilir.
Bu agidan ekonomik, siyasal ve sivil ozgiirliikler her ne kadar birbirinden farkli
kavramlarsa da, ayn1 zamanda birbirlerinin ayrilmaz bir parcasidirlar (Yalman,
Sandalcilar & Demirkoparan, 2011: 432).

Global diinya diizeni igerisinde ozgiirlilk kavraminin iki siitun iizerinde
yiikseldigi goriilmektedir: ekonomik 6zgiirliikkler ve siyasal dzgiirliikler. Ekonomik
Ozgiirliikler, yalin bir bicimde bireyin “tesebbiis 6zgiirliigii, miibadele 6zgiirliigi,
miilkiyet ozgiirliigli, s6zlesme 6zgirligii ve tercih Ozgiirliigiine sahip olmalar1”
seklinde tanimlanirken; siyasal Ozgiirlikler ise “bireyin temel siyasi hak ve
Ozgiirliikleri arasinda sayilan diisiince 6zgiirligii, segcme ve secgilme hakki, din ve
vicdan 0Ozgilrlig” olarak ifade edilmektedir (Aktan, 2002:1). Bu dogrultuda
ekonomik 6zgiirligiin yiikselecegi ekonomik sistemin serbest piyasa ekonomisi,
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siyasal Ozgirliigiin yiikselecegi yoOnetim anlayisinin ise demokrasi olacagi
sOylenmekte ve liberallesme ile ekonomik 6zgiirliiklerin giivence altina alindigi,
demokrasi ile siyasal 6zgiirliiklerin saglandigi bir yap1 igerisinde ekonomik refahin
artacagi ifade edilmektedir (Aktan, 2002:1).

Gwartney ve digerleri (1996) ekonomik ozgiirliikleri, siyasi ve sivil
Ozgiirliiklerden ayirmanin 6nemine dikkat ¢gekmektedirler. Ekonomik 6zgiirliikler,
serbest piyasa kurumlarinin niteligini temsil etmekte; 6zel miilkiyetin korunmasi,
bireysel se¢im ozglrliigii ve goniillii degisimi igermektedir. Bunu desteklemek
iizere 0zel miilkiyet hakkinin korunmasi ve sézlesmelerin yapilmasinda minimum
devlet miidahalesi gerekmektedir. Ote tarafta siyasi Ozgiirliik, “politik siirece
bireylerin katilimi”n1 ifade etmekte; politik haklar ve sivil haklar olmak {izere iki
kisimdan olugmaktadir. Politik haklar, bireyin siyasi siirece katilimini, segimlerin
yasal ve rekabete dayali olmasini ve alternatif partilerin varligina dayanmaktadir.
Sivil Ozgiirlikler ise, basin oOzgirliigli, bireylerin Orgiitlenme hakki, inang
Ozgiirliigl, yasalar Oniinde esitlik, herhangi bir korku ve fiziksel baski altinda
kalmadan ifade 6zgiirliigiine sahip olmayi kapsamaktadir (akt.Uysal, 2004:52).

Ludwig von Mises’e gore, Ozgirliigli yaratan, kanunlar, anayasalar, vs.
degil; piyasa ekonomisidir. Genel oOzgiirlikle i¢ ice gegmis ve aralarinda
kopartilamayacak baglar bulunan ekonomik 6zgiirliigin olmasi demek, piyasa
ekonomisinin olmasi demektir. Mises, piyasa ekonomisi ortadan kalktiginda siyasi
Ozgirlik ve haklarin da tehlikeye diisecegini, rekabet sayesinde ekonomik
ozgiirliiklerin ve piyasa ekonomisinin korunabilecegini; siyasi Ozgiirliiklerinse
iiretim araglarmin 6zel miilkiyete tabi olmasiyla muhafaza edilebilecegini ifade
etmektedir (Yayla, 2003:178-179).

“Nasil bir ekonominin piyasa ekonomisi oldugunu tanimlamaya calisan bir
karigim” olarak tanimlanabilecek ekonomik 6zgiirliik; anlagmalar1 destekleyen ve
0zel miilkiyeti koruyan bir yasal yap1 ¢ergevesinde hiikiimetin sahiplik, diizenleme
ve vergiler seklindeki miidahaleciliginin sinirlandirildigi bir olusumun iginde var
olabilecektir (Yalman vd., 2011:435). Buradan hareketle Yenipazarli da (2009:12),
ekonomik o6zgiirliiklerin ekonomik sisteminin belirleyicisi olduguna isaret etmis;
ekonomik o6zgiirliiklerin korundugu ekonomik sistemi “piyasa ekonomisi”;
tesebbiis, miilkiyet, rekabet ve diger ekonomik oOzgiirliiklerin bulunmadigi

ekonomik diizeni ise “kumanda ekonomisi” olarak adlandirmustir.



Gwartney et.al. (2014:1) ekonomik 6zgiirligiin kose taglarimi “kigisel tercih,
piyasalar tarafindan koordine edilen goniillii miibadele, piyasalara girme ve
rekabet etmede 6zgiirliik ile kisilerin ve miilklerinin digerlerinin saldirisina karst
korunmas1” olarak ifade etmektedir. Ekonomik o0zgiirligiin varligi, bireylerin
kendi iradeleriyle tercihte bulunabilmesi, diger insanlara zarar vermemek kaydiyla
diledikleri islemi (satin alma, satma, tasarruf, yatirim, vs.) yapabilmesi ile
baglantilidir. Eger ekonomik 6zgiirliikk varsa, kisiler neyin iiretilecegine ve mal ve
hizmetlerin nasil iiretilecegine kendileri karar verirler. Kisisel miilkiyet hakki
sebebiyle, bireyler secme ve zamanlarini ve yeteneklerini nasil kullanacaklarina
karar verme hakkina sahip olacaklardir (Gwartney ve Lawson, 2003: 405).

Kapsamli bir sekilde ekonomik Ozgiirliikler; “serbest piyasa sistemini
harekete gegiren, devletin bu alana yonelik miidahalesinin en az oldugu, piyasa
mekanizmasimin onciiliigiinii yaptig1 bireysel refah1 maksimum kilan, ekonomik
biiylime ve kalkinma dinamiklerini uyaran, ekonomiyi dogal dengeye yonelten ve
toplumdaki bireylerin tamamen kendi istekleri dogrultusunda iktisadi kararlar
alabilmelerine ve bunlar uygulayabilmelerine olanak tantyarak herhangi bir digsal
miidahalenin olmadig1 yap1” olarak tanimlanabilir (Patry, 2009: 151, akt. Akinci,
Yiice ve Yilmaz, 2014:82).

1.3. Ekonomik Ozgiirliiklerin Olgiilmesi

Diinyada 6zgiirliik kavraminin 6l¢iimiinde Freedom House, Fraser Institute
ve Heritage Foundation gibi ti¢ kurumun caligmalart bulunsa da, dogrudan
ekonomik 6zgiirliikleri 6l¢en ve bu dogrultuda endeks yaymlayan kurumlar Fraser
Enstitlisii ve Heritage Vakfi’dir. Bu boéliimde bu iki kurumun endeksleri,
endeksleri olusturan bilesenler, izlenen metodoloji ve endekslerin son
donemde(2013 raporu) ulagtigi bulgulara yer verilecektir.

1.3.1. Heritage Vakfi — Ekonomik Ozgiirliik Endeksi

ABD’nin 6nde gelen diislince kuruluslarindan biri olan Heritage Vakfi, Wall
Street Journal ile birlikte 1995’ten bu yana diinya ¢apinda ekonomik 6zgiirliikleri
olgmek iizere Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi(EOE)’ni hazirlamaktadir. 185
iilkenin i¢inde yer aldig1 bu ¢alisma, yillik olarak yayimlanmaktadir.

Endeks, ekonomik o6zgiirliiklerin 6lgiimiinde on degisken belirlemis ve bu
degiskenler dort kategoriye ayrilmistir (Miller ve Kim, 2013:89):
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- Hukukun tstiinligii (miilkiyet haklari, yolsuzluklardan arinma)
- Sinirh devlet (mali 6zgiirliik, kamu harcamalari)

- Biirokrasinin etkinligi (is yapma (girisim) 6zglrliigl, isgiicii 6zgiirligi,
parasal ozgiirliik)

- Serbest piyasa (ticaret 6zglirliigii, yatirim 6zgiirligii, finansal 6zgiirliik)

Bu degiskenlerin her biri 0-100 arasinda derecelendirilip, daha sonra her bir
degiskenin aldigr deger toplanmakta ve 10 degiskenin aritmetik ortalamasi
hesaplanarak o iilkeye iliskin ekonomik o&zgiirlik skoru elde edilmektedir.
Ulkelerin aldiklar1 skorlara gore 6zgiirliik dereceleri sdyle ifade edilmektedir:

Tablo 1: Ulke Skorlar1 ve Ozgiirliik Dereceleri

Skor Ozgiirliik Derecesi

100-80 | Ozgiir

79,9-70 | Biiyiik Olgiide Ozgiir

69,9-60 | Kismen Ozgﬁr

59,9-50 | Biiyiik Olgiide Ozgiir Degil

49,9-0 | Bastirilmus

2007 yili oncesinde iilkelerin ekonomik &zgiirliikleri ile ilgili skorlar 1-5
araliginda verilirken, 2007°de alinan karar ile 1-100 puan aralifina
donistiirilmiistiir. Bunun yaninda ekonomik bagimsizligi 6lgmek igin kullanilan
bilesenlere isgiicli bagimsizligi da eklenmistir. Endeksin tutarh ve tarafsiz bilgiyi
olusturmak {izere basvurdugu kaynaklar arasinda; Diinya Bankasi, CIA, OECD,
Diinya Ticaret Orgiitii, Uluslararas1 Seffaflik Orgiitii, IMF, Avrupa Imar ve
Kalkinma Bankasi, Economist Intelligence Unit, Deloitte, Ernst&Young
International gibi uluslararas1 platformda akredite kurumlar yer almaktadir
(YOIKK, 2009:5).



1.3.1.1.Endeksin bilesenleri ve metodolojisi

Yukarida bahsedildigi iizere, endeks 10 temel bilesen etrafinda 185 iilkeye
iligkin verileri bir araya getirmekte ve belirli bir metodoloji izleyerek her iilke i¢in
0-100 araliginda skorlar elde etmektedir. 2013 yili raporuna iligkin verilerin, 2011
yilinin ikinci yarist ile 2012 yiliin ilk yarisina dayanilarak hazirlandigi Ekonomik
Ozgiirliikler Endeksinin bilesenleri ve endeksin metodolojisine iligskin bilgilere
asagida yer verilmektedir.

Ekonomik Ozgiirliikler Endeksinin bilesenleri ve her bir bilesenin
hesaplanmasinda kullanilan yéntem “2013 Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi”nde su
sekilde detaylandirilmaktadir (Heritage Foundation, 2013:477-488):

a. Hukukun iistiinliigii

Hukukun tstiinliigii, miilkiyet haklar1 ve iilkedeki yolsuzlugun diizeyi ile

Olciimlenmektedir.
- Miilkiyet Haklar

Miilkiyet haklari, bireylerin devlet tarafindan koyulan yasalarla giivence
altina alinan miilk edinme hakkinin degerlendirildigi bir degiskendir. Bu degisken,
bir iilkenin hukukunun 6zel miilkiyet haklarim1i ne derece koruyabildigini ve
yasalarin uygulanma derecesini Olger. Bunun yaninda 6zel miilkiyetin
kamulagtirilma olasiligini; yarginin bagimsizligini ve yargidaki yozlagsmanin
varligimi degerlendirmektedir. Ayrica her bir lilkede kisi ya da kurumlarin

yaptiklari sdzlesmelerin gereklerini gerceklestirme becerisi de ele alinmaktadir.

Miilkiyetin kanunla korunma diizeyi yiikseldikce, iilkenin aldigi skor da
yiikselmekte, aksi durumda ise diismektedir. Her bir iilkenin puana gore
degerlendirildigi kriterler Tablo 2’de ifade edilmektedir.

Tablo 2: Miilkiyet Haklarinin Degerlendirilmesindeki Kriterler

100 Ozel miilkiyet, devlet tarafindan garanti altina alinmistir. Ozel miilkiyetin
yasadist olarak haczedilmesi yasaklanmistir. Hukuk sistemi s6zlesmeden dogan

haklar1 koruma altina almaktadir. Yolsuzluk ya da kamulagtirma yoktur.

90 Ozel miilkiyet, devlet tarafindan garanti altma alinmistir. Ozel miilkiyetin

yasadist olarak haczedilmesi yasaklanmistir. Hukuk sistemi sézlesmeden dogan
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haklar1 koruma altina almaktadir. Neredeyse hi¢ yolsuzluk yoktur ya da

kamulagtirma yiiksek olasilikla muhtemel degildir.

80

Ozel miilkiyet, devlet tarafindan garanti altina alinmistir. Hukuk sistemi
sozlesmeden dogan yiikiimliilikklerin gerceklestirilmesini birtakim gecikmelerle
de olsa temin edebilmektedir. Yolsuzluk asgari diizeydedir, kamulastirma

yiiksek olasilikla muhtemel degildir.

70

Ozel miilkiyet, devlet tarafindan garanti altina alinmistir. Hukuk sistemindeki
aksakliklar sozlesmelerin yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmesinde gecikme ve
ihmallerin dogmasina neden olmaktadir. Yolsuzluk miimkiin olup nadiren

gerceklesmektedir, kamulastirma muhtemel degildir.

60

Miilkiyet haklariyla ilgili uygulamada aksakliklarin olusu, birtakim gecikmelere
yol agmaktadir. Yolsuzluk nadir de olsa olabilmekte ve yargi devletin diger

organlarindan etkilenebilmektedir. Kamulastirma muhtemel degildir.

50

Mahkemeler yetersiz olup, gecikmelere neden olmaktadir. Yolsuzluklar olmakta
ve yargi devletin diger organlarindan etkilenebilmektedir. Kamulagtirma nadiren

de olsa mimkiindiir.

40

Mahkemeler son derece yetersiz olup, siireglerin  uzunlugu yargiya
bagvurmaktan kisileri caydirmaktadir. Yolsuzluk vardir ve yargi devletin diger
organlarindan giiglii bir sekilde etkilenmektedir. Yargida yolsuzluklar son

derece yaygin olup, kamulagtirma miimkiindiir.

30

Miilk sahipliginin kanunen korunmasi zayiftir. Mahkemeler son derece
yetersizdir. Yolsuzluk yaygin olup, yargt devletin diger organlarindan giiclii bir
sekilde etkilenmektedir. Yargida yolsuzluklar son derece yaygin olup,

kamulagtirma mimkiindiir.

20

Ozel miilk sahipliginin kanunen korunmasi zayiftir. Mahkemeler son derece
yetersizdir ve sorunlar mahkeme diginda, tahkim yoluyla halledilir. Miilkiyet

haklarinin uygulanmasi zor olup, yargida bozulma ve kamulastirma yaygindir.

10

Ozel miilk sahipligi son derece sinirh olarak korunmaktadir, iilkedeki miilklerin
tamami devlete aittir. Ulkede devam etmekte olan kaostan &tiirii, miilkiyetin
hukuken korunmasi neredeyse imkansizdir. Yargi sistemi bozulmus, miilkiyet

haklar1 korunamamaktadir. Kamulastirma yaygindir.

Ozel miilk yasadisidir, lilkedeki tiim mal varligi devlete aittir. Insanlarin

bagkalarin1 dava etme hakk1 yoktur. Yolsuzluk olagandir.

Kaynak: Heritage Foundation (2013). 2013 Index of Economic Freedom,

https://thf media.s3.amazonaws.com/index/pdf/2013/methodology.pdf, s. 477-478.



https://thf_media.s3.amazonaws.com/index/pdf/2013/methodology.pdf

- Yolsuzluktan Arinma

Yolsuzluk, yarattigi belirsizlik ve giivensizlik ortamiyla ekonomik
Ozgiirliighh zedeleyen bir olgudur. Bu degisken igin iilkelerin aldiklar1 skorlar
Uluslararas1  Seffaflik  Orgiitii'niin 2011 yili  Yolsuzluk Algi Endeksi’nden
(Corruption Perception Index — CPI) ¢ekilmistir. Yolsuzluk endeksinde 10’lu bir
olgek iizerinde iilkeler 10 — en az yolsuzluk, 0 — en fazla yolsuzluk ekseninde
degerlendirilmektedir. Heritage Vakfi kendi endeksine bu skorlar1 uyarlarken,
CPI’nin skorlarini 10 ile ¢arpmaktadir.

b. Simirh devlet
- Mali Ozgiirliik

Mali ozgiirliik ile devletin miikellefine yonelttigi vergi yiikii Olgiilmeye
caligilmakta; dolayli ve dolaysiz vergiler, gelir vergisi, kurumlar vergisi bu
Olglimiin konusu i¢inde yer almaktadir. Bu dogrultuda mali 06zgiirligiin
hesaplanmasinda esit agirliga sahip tic faktdr dikkate alinmaktadir: kisisel gelir
tizerinden alinan en yiiksek marjinal vergi orani, kurumsal gelir {izerinden alinan
en yiiksek marjinal vergi oran1i, GSYIH nin bir yiizdesi olarak toplam vergi yiikii.

Hesaplamada kullanilan formiil ise soyledir:
Mali 6zgiirliik ;; = 100 — o (Faktor j; )
Mali 6zgiirliik j : 1 iilkesinde j faktor ile mali 6zgiirliik
Faktor : 1 lilkesinde j faktorii i¢in 0-100 arasi dlgek degeri
a 0,33
- Kamu Harcamalar

Bu degisken, GSYIH nin bir yiizdesi olarak kamu harcamalarini ele alan bir
degiskendir. Kamu harcamalarimin boyutlar1 iilkeden iilkeye, cografyadan
cografyaya, kiiltiirden kiiltiire degisiklik arz etmekte ve ideal bir hacimden s6z
etmek giiclesmektedir. Ancak ortada sOyle bir gercek vardir ki asirn kamu
harcamalar1 kronik biit¢e agiklarina yol agmakta ve ekonominin dinamizminin

iizerinde engel olusturan dig borcun artmasina neden olmaktadir.
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Tiiren vd.’nin (2011:13) belirttigi lizere, asir1 kamu harcamalariyla olusan
yik, gelir yaratma ve harcama acisindan ekonomik 6zgiirliigiin temel
meselelerinden biri olarak kabul edilmekte ve bireysel tiiketimi azaltma riskini
dogurarak bireylerin seceneklerini azalttigi diisliniilmektedir. Ayrica kamunun
piyasa disiplininden uzaklagsmasinin verimsizlik, biirokrasi, diisiik tiretkenlik ve
israfa da yol a¢tig1 bilinmektedir.

Endekste kamu harcamalarmin hesaplanmasinda kullanilan formiil s6yledir:

GE ;=100 — o (Harcama; )2

GE; : 1 Ulkesindeki kamu harcamalari

Harcama ; : Toplam kamu harcamalarmin GSYIH’ye orani (0 ila 100
arasinda)

o 10,33

C. Biirokrasinin etkinligi
- Is Yapma (Girisim) Ozgiirliigii

Is yapma 6zgiirliigii, sz konusu iilkedeki is yapma (ise baslama, faaliyette
bulunma, isi kapatma) siirecindeki biirokrasinin etkinligini 6lgmeyi amaglayan bir
degiskendir. Bu degiskenin Ol¢limiinde, esit agirliga sahip 10 faktor
kullanilmaktadir:

- Ise baslama ve is kurma icin izlenecek prosediir sayisi

- Ise baslama ve is kurma icin gereken giin sayis1

- Ise baslama ve is kurma i¢in katlanilacak ise baslama maliyeti (kisi basina
diisen milli gelir %)

- Ise baslama ve is kurma — asgari sermaye (kisi basina diisen milli gelir %)
- izin/Ruhsat alma islemleri prosediir sayis1

- izin/Ruhsat alma islemleri giin sayis1



- Izin/Ruhsat alma maliyeti (kisi basmna diisen milli gelir %)
- Isi kapatma zamani (y11)

- Isi kapatma maliyeti (isletme varliklarinin toplam degeri%)
- Isi kapatma geri kazanim orani ($)

Bu faktérlerin her biri 0 ile 100 arasinda bir skora donistiiriildiikten sonra
ortalamalar1 hesaplanir. Cikan sonug, ilgili iilkenin girisim Ozgirliigii skorunu
gosterir ki 100 en Ozgiir is ortamini ifade ederken, sifira dogru gidildikce
Ozgiirliigiin azaldig1 gozlenir.

- Isgiicii Ozgiirliigii

Isgiicii dzgiirliigii degiskeni, iilkede isgiicii piyasasi ile ilgili yasal bircok
diizenlemeyi de iceren nicel bir Olgiidiir. Isgiicii piyasasim diizenleyen yasal
gergevenin asgari licret, gegici isten ¢ikarmalari kisitlayan yasalar, isten ¢ikarma
sartlari, calisma saatleri gibi gesitli yonlerden degerlendirilmesi s6z konusudur. Bu
degiskenin skorunu olusturmak iizere, esit agirliga sahip 6 faktdrden yararlanilir:

- Is¢i bagina ortalama katma degerin asgari iicrete orani,
- Tlave isci ¢alistirmanin dniindeki engeller,

- Caligsma saatlerinin katiligi,

- Ihtiyag fazlasi ¢alisanlarin kovulma zorlugu,

- Yasal olarak zorunlu ihbar siiresi,

- Zorunlu kidem tazminat1 uygulamasi.

Asagidaki formiil yardimiyla, bu alt1 faktdriin her biri 0-100 araliginda bir
skora dontstiiriilmekte ve daha sonra da ortalamalari alinarak isgiicli 6zgiirligi
puani elde edilmektedir.

FaktOr Skoru ;= 50 x FaktOr oraama / Faktor
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- Parasal (Para Politikas1 A¢isindan) Ozgiirliik

Parasal ozgiirliik, fiyat istikrar1 ve fiyat kontrollerinin degerlendirildigi bir
degiskendir. Hem enflasyon, hem de fiyat kontrolleri pazarin dogal isleyisine zarar
vermektedir. Fiyat istikrarinin mikro miidahaleler olmaksizin saglanabildigi
pazarlar, ideal devletler olarak nitelendirilebilir. Parasal 6zgiirliigii olusturan iki

faktor bulunmaktadir:
- Son ¢ yildaki agirlikli enflasyon ortalamasi
- Fiyat kontrolleri
Hesaplamada kullanilan formiiller ise soyledir:

Agirlikli Enflasyon Ortalamasi ; = 6, Enflasyon ;; + 6, Enflasyon ;; + 05
Enflasyon .,

Parasal Ozgiirlik ; = 100 — o \ Agirlikli Enflasyon Ortalamasi ; _ Fiyat

Kontrold;
d. Serbest piyasa
- Ticaret Ozgiirliigii

Ticaret 6zgiirliigli, mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracatini etkileyen tarife ve
tarife dis1 engellerin varliginin birlikte 6l¢iildiigli bir degiskendir. Bu degiskenin
skorunun hesaplanmasi asagidaki sekilde formiilize edilmistir:

Ticaret 6zglrltgt; = ((( Tarifemas-Tarife;))/(Tarifenas-Tarifenn))*100)-TDE;

Ticaret 6zgiirlugi; : 1 lilkedeki ticaret 6zglirligii

Tarifenas ve Tarifen,  : tarife oranlarinin alt ve st sinir1 (%)

Tarife; : 1 llkesindeki agirliklandirilmis ortalama tarife
orani

TDE; : 1 tilkesindeki tarife dis1 engeller

16



Burada minimum tarife orami sifirken, tst sinir ise %50 olarak kabul
edilmektedir. TDE ise baz skordan ¢ikarilmaktadir. 20 puan ile 0 puan arasinda
derecelendirilen TDE’nin bir tilkedeki kapsaminin tespiti i¢in kullanilan yontemler
belirli  parametrelerin ~ degerlendirilmesiyle s6z konusu olmaktadir. Bu
parametrelere asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Tablo 3: Tarife Dis1 Engellere Iliskin Parametreler

Miktar kisitlamalari Ithalat kotalar1, ihracat kisitlamalari, goniillii ihracat
kisitlamalari, ithalat-ihracat ambargolar1 ve yasaklari, karst

ticaret, vs.

Fiyat kisitlamalar: Antidamping vergileri, telafi edici vergiler, sinir vergisi

diizenlemeleri, gesitli vergi ve giimriik tarife oranlari, vs.

Ruhsatlandirma ile Lisans, yerel katki ve karigim zorunlulugu, saglik ve bitki
ilgili kisitlamalar saglig standartlari, giivenlik ve endiistriyel standartlara iliskin
diizenlemeler, ambalajlama, etiketleme ve marka, reklam ve

medyaya iligkin mevzuat.

Yatirim kisitlamalari Kambiyo denetimi ve diger finansal denetimler.

Giimriik kisitlamalar Depozito zorunlulugu, gimriik degerlendirme siiregleri,

giimriik siniflandirma siiregleri, giimriik muayene prosediirleri.

Dogrudan devlet Stibvansiyonlar ve diger yardimlar, hiikiimetin sanayi
miidahalesi politikast ve bolgesel gelisme Onlemleri, devlet destekli
arastirma ve diger teknoloji politikalari, ulusal vergilendirme

ve sosyal sigorta, rekabet politikalar1, gd¢ politikalari, devlet

alimlart politikalari, vs.

Kaynak: Heritage Foundation (2013). 2013 Index of Economic Freedom -
https://thf media.s3.amazonaws.com/index/pdf/2013/methodology.pdf, s. 483-484.

TDE’ye iliskin belirlenen ceza skorlari ise soyledir:

- 20 puan: Tarife dig1 engeller, uluslararasi ticareti 6nemli 6l¢iide kisitlayict
etki yaratacak sekilde birgok mal veya hizmetin ticaretinde kullanilmaktadir.

- 15 puan: Tarife dis1 engeller, bircok mal veya hizmette yaygin olup,
potansiyel uluslararast ticareti ¢ogunlukla engellemektedir.
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- 10 puan: Tarife dis1 engeller, belirli mal ve hizmetleri korumaya yonelik
olup, uluslararasi ticareti bir miktar engellemektedir.

- 5 puan: Tarife dis1 engeller yaygin degildir, az miktarda mal ve hizmetleri
korumakta ve/veya uluslararasi ticaret iizerinde ¢ok sinirl etkiye sahiptir.

- 0 puan: Tarife dist engeller uluslararasi ticareti siirlamak iizere
kullanilmamaktadir.

- Yatirim Ozgiirliigii

Endeks, bu degisken ile yabanci yatirim sermayesinin akisi tizerindeki
kisitlamalara odaklanmakta ve kisitlamanin diizeyine gore 100 puan iizerinden
kisitlamanin ¢esidine gore puan kesintisine giderek s6z konusu iilkedeki yatirim
Ozgiirliigiine iliskin skora ulasmaktadir. Buna gore, kisitlama tiirleri ve karsiliginda
diisiilecek puan miktarlar1 asagida gosterilmektedir. Herhangi bir {ilkenin
skorundan 100 puanin {izerinde diisiis yapilmasi halinde, yatirim 6zgiirliigii skoru
sifir olarak kabul edilmektedir.

Yatirim Kisitlamalari:

a) Yabanci sermayeye yonelik ulusal muamele

- Higbir ulusal muamelenin olmamasi, 6n eleme - 25 puan
- Bir miktar ulusal muamele, bir miktar 6n eleme - 15 puan
- Bir miktar ulusal muamele ya da bir miktar 6n eleme -5 puan

b) Yabanci sermaye kanunu
- Sifir seffaflik ve agir biirokrasi - 20 puan
- Verimsiz politika uygulamalar1 ve biirokrasi - 10 puan

- Yatinma iliskin bir miktar kanuni diizenleme ve seffaf olmayan
uygulamalar -5 puan

¢) Toprak miilkiyeti tizerindeki kisitlamalar



- Tiim gayrimenkul alimlarmin kisitlanmasi - 15 puan
- Yabancilarin gayrimenkul alimlarinin kisitlanmasi - 10 puan
- Gayrimenkul aliminda bir miktar kisitlamalarin olmas1 - 5 puan

d) Sektorel yatirim kisitlamalar1

- Cok sayida sektorde kisitlama - 20 puan
- Smurli sayida sektorde kisitlama - 10 puan
- Bir veya iki sektorde kisitlama - 5 puan

e) Adil sekilde tazmin edilmeksizin yatirimlarin kamulagtirilmasi

- Kamulastirma yaygin olup, yasal bagvuru yolu kapali - 25 puan
- Kamulagtirma yaygin olup, bir miktar yasal bagvuru olanagi var - 15 puan
- Kamulagtirma pek yaygin olmamakla birlikte gerceklesebiliyor -5 puan
f) Doviz kontrolleri

- Dovize sifir erisim (ne yabancilar ne de iilke vatandaslari i¢in) - 25 puan
- Dovize erisim miimkiin ama yogun bir sekilde kisitlamaya tabi - 15 puan
- Do6vize erisim miimkiin ama yogun bir sekilde kisitlamaya tabi - 5 puan
g) Sermaye kontrolleri

- Kar transferi yok, tiim islemler devlet onayli olmak zorunda - 25 puan

- Sermaye girisi ve ¢ikigi sirasinda onay alinmak zorunda ve birtakim
sinirlamalar ile karsilasilabiliyor - 15 puan

- Transferlerin ¢ogu belirli kisitlamalar altinda dahi onaylamiyor - 5 puan
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- Finansal Ozgiirliik

Finansal ozgiirliik, iilkedeki bankacilik sisteminin etkinligini 6l¢meyi,
bunun yaninda da finansal sektérde hiikiimet kontrol ve miidahalelerinden
bagimsizligi gostermeyi hedeflemektedir. Bu noktada devletin banka ve diger
finansal kurumlara sahipligi — sigorta ve sermaye piyasasi gibi —, rekabetin ve
genellikle sunulan hizmetlerin diizeyini diisiirmektedir. Ideal bir bankacilik ve
finans g¢evresinde, devlet miidahalesinin minimum diizeyde olmasi, serbest bir
Merkez Bankasi’nin denetimi ve finansal kurumlari diizenlemesi sézlesmeden
dogan yiikiimliiliikkleri gergeklestirmeyi zorunlu hale getirmekte ve yolsuzluklar
onlemektedir. Krediler piyasa kosullar iizerinde dagitilmakta ve devlet finansal
kurumlarin sahibi olmamaktadir. Finansal kurumlar kisi ve sirketlere farkli tiirde
finansal hizmetler sunmaktadir. Bankalar, kredileri genisletmekte, mevduat kabul
etmekte ve yabanci paralarla islem yapmakta Ozgilirdiirler. Yabanci finansal
kurumlar da yerel kurumlar gibi faaliyette bulunabilirler.

Buna gore indeks finansal 6zgiirlikk skorunu hesaplarken su parametreleri
dikkate almaktadir:

- Finansal hizmetlerde hiikiimet diizenlemelerinin kapsami1

- Dogrudan ya da dolayli miilkiyet yoluyla devletin banka ve diger finansal

kurumlara miidahalesi
- Finansal piyasalar ve sermaye piyasalarinin boyutu
- Kredi dagitiminda hiikiimetin etkisi
- Yabanci rekabete agiklik

Bu bes parametre ile ekonominin genelindeki finansal 6zgiirliigiin diizeyi
tespit edilip 0-100 arasindaki bir 6lgekle puanlanmaktadir.



Tablo 4: Finansal Ozgiirliik Diizeyine iliskin Skorlar ve Karsihklari

Skor

Aciklama

100

Onemsiz Devlet Miidahalesi

90

Asgari Devlet Miidahalesi. Finansal kurumlara iliskin diizenlemeler
asgari miktarda olup, yolsuzluklari onlemek ve sozlesmeden dogan
yiikiimliiliikleri yerine getirmeyi temin etmek iizere genisletilebilir.

80

Nominal Devlet Miidahalesi. Sektoriin toplam varliklar1 igerisinde
devlet bankalarinin/finans kurumlarimin payi kiigiiktiir. Finans kurumlari
sunduklari hizmetlerle ilgili hemen hig¢ kisitlamayla karsilasmazlar.

70

Smirli Devlet Miidahalesi. Kredi dagitimi devletin tesiri altindadir,
ancak 6zel kesime yonelik kredilendirmede hemen hi¢ kisitlama yoktur.
Devletin banka sahipligi hacimli bir diizeydedir, yabanci finansal
kurumlar birtakim kisitlamalara tabidirler.

60

Kayda deger diizeyde devlet miidahalesi. Merkez bankasi tamamen
bagimsiz degildir. Finansal kurumlar1 denetimi ve regulasyonu etkili
degildir, ayrica kontratlar1 yerine getirme ve yolsuzlugu 6nleme giicii
yetersizdir.  Sektoriin  toplam  varliklar1  igerisinde  devlet
bankalarinin/finans kurumlarinin payr 6nemli diizeydedir. Finans

kurumlar1 sunduklar1 hizmetlerle ilgili birtakim kisitlamalara tabidirler.

50

Yiiksek Diizeyde Devlet Miidahalesi. Kredi dagitimi 6nemli 6lgiide
devletin etkisi altindadir ve o6zel kesime verilen kredilerde ciddi
engellerle karsilagilmaktadir. Finans kurumlar1 sunduklari hizmetlerle
ilgili 6nemli kisitlamalara maruz kalirlar. Yabanci finans kurumlar

birtakim kisitlamalara tabidirler.

40

Gliglii Devlet Miidahalesi. Merkez bankasi dogrudan devletin
miidahalesine agiktir, finansal kurumlar1 denetlemesi agir aksaktir ve

kontratlar1 yerine getirme ve yolsuzlugu 6nleme giicii zayiftir.

30

Kapsamli Devlet Miidahalesi. Kredi dagitimi 6nemli 6lgiide devletin
etkisi altindadir, devlet finans kurumlarinin biiyiik ¢ogunlugunu elinde
bulundurur, sektorde egemen konumdadir. Finansal kurumlar siki bir
sekilde kisitlanmakta ve banka kurmanin Oniinde engeller
bulunmaktadir. Yabanci finans kurumlart ise ciddi biiyiikliikte

kisitlamalara maruzdurlar.

20

Yogun Devlet Miidahalesi. Merkez Bankasi bagimsiz degildir ve
finansal kurumlarin1 denetim yetkisi baskilanmistir. Yabanci finansal

kurumlar neredeyse tamamen simirlandirilmigtir.
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10 Baskiciya Yakin. Kredi dagitimi devlet tarafindan kontrol edilmektedir.
Banka kurmak kisitlanmustir.  Yabanct  finansal  kuruluslar
yasaklanmustir.

0 Baskici. Denetim ve diizenleme 6zel finans kurumlarini engellemeye

yonelik olarak tasarlanmistir. Ozel finans kurumlar1 yasaklanmistr.

Kaynak: Heritage Foundation (2013). 2013 Index of Economic Freedom ,
https://thf media.s3.amazonaws.com/index/pdf/2013/methodology.pdf, s. 486-487.

1.3.1.2. Endeksin Bulgular:

185 iilkeyi 10 bilesen etrafinda degerlendirerek, 0-100 arasinda verdigi
notlarla, sdz konusu iilkeyi 6zgtir (100 - 80), bliyiik 6l¢iide 6zgiir (79,9 - 70),
kismen 6zgiir (69,9 - 60), biiyiik 6l¢iide 6zglir olmayan (59,9 - 50) ve bastirtlmis
(49,9 - 0) olarak smiflandiran ekonomik Ozgiirliik Endeksi’nin 2015 yili raporuna
gore ekonomik agidan en 6zgiir iilke 89,6°lik skorla Hong Kong secilmistir. Hong
Kong’u sirastyla Singapur (89,4), Yeni Zelanda (82,1), Awustralya (81,4) ve
Isvigre (80,5) takip etmektedir. Ilk on igerisindeki diger iilkeler ise, Kanada (79,1),
Sili (78,5), Estonya (76,8), irlanda (76,6) ve Mauritus (76,4) seklinde
siralanmaktadir. 2013 yili raporunda ilk onda, onuncu sirada yer alan ABD, 2014
ve 2015 yilinda bu siralamanin gerisinde kalmigtir. Turkiye’nin 63,2’lik puanla
kismen 6zgiir iilkeler sinifinda oldugu rapora gore, ekonomik 6zgiirliiklerde diinya
ortalamas1 60,4 olarak gerceklesmistir. Asagidaki sekilde diinya haritasi lizerinde
endekse dahil olan {ilkelerin ekonomik Ozgiirliik diizeyleri bir biitiin olarak
gozlemlenebilmektedir.


https://thf_media.s3.amazonaws.com/index/pdf/2013/methodology.pdf

Sekil 1: 2015 Heritage Ekonomik Ozgiirliikler Endeksine Gore
Ulkelerin Ekonomik Ozgiirliik Diizeyleri

WORLD AVERAGE

60.4 64.1 75.4 77.4

tever or economic rreepod [T

Kaynak: Miller, T. Homes, K.R., Feulner, E.J., (2015). 2015 Index of Economic
Freedom - Economic Freedom Heat Map, http://www.heritage.org/index/heatmap.

Endeksin ilk kez yayindigi 1995°ten bu yana ekonomik 6zgiirliikklerde diinya
ortalamasinin seyri incelendiginde, 57,6 — 60,4 aralifinda yataya yakin bir seyir
izledigi goriilmektedir. Endeksin bilesenleri diizeyinde her bir parametrenin
kiiresel olarak gosterdigi seyre bakildigindaysa, en biiyiik yiikseligin 18,7°1ik puan
artisiyla ticaret ozgiirliigiinde gerceklestigi gozlenmektedir. Bu da gerek kiiresel
diizeyde Diinya Ticaret Orgiitii gibi kurumlarinin etkinliginin, gerekse bolgesel
diizeydeki ekonomik entegrasyonlar sayesinde, tarife engelini biiyiik 6l¢iide agmis

pazarlarin olustugunun bir kanit1 olarak yorumlanabilir.

Bolgeler diizeyinde ekonomik &zgiirliikleri inceledigimizde ise karsimiza
sOyle bir manzara ¢ikmaktadir:
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Sekil 2: Asya-Pasifik Bolgesi Ekonomik Ozgiirliik Diizeyi

ASIA & THE PACIFIC

INVESTMENT PROPERTY FREEDOM FROM

RIGHTS CORRUPTION

FREEDOM
44.1

431 38.0 37.6 67.3

58.8 65.4 72.8 80.2 66.7 732

SELECT A CATEGORY

Kaynak: Miller, T. Homes, K.R., Feulner, E.J., (2015). 2015 Index of Economic
Freedom - Economic Freedom Heat Map, http://www.heritage.org/index/heatmap.

Asya-Pasifik iilkeleri arasinda ekonomik ozgirlik diizeyi en yiiksek
“Ozgiir” lilke 81,4’liik skorla Avustralya olup, onu “biiylik 6l¢iide 6zgiir” sayilacak
Japonya (73,3) ve Giiney Kore (71,5) izlemektedir. Tiirkmenistan (41,4),
Ozbekistan(47), Myanmar (46,9) ve Kuzey Kore (1,3) “bastirilmug” iilkeler olarak
siniflandirilmaktadir.


http://www.heritage.org/index/heatmap

Sekil 3: Avrupa Bélgesi Ekonomik Ozgiirliik Diizeyi

EUROPE

OVERALL BUSINESS TRADE FISCAL GOVERNMENT ~ MONETARY INVESTMENT FINANCIAL PROFER“ FREEDOM FROM LABOR
SCORE FREEDOM FREEDOM FREEDOM SPENDING FREEDOM FREEDOM FREEDOM IGHTS ORRUPTION FREEDOM
67.0 76.8 86.7 71.7 61.7

SELECT A CATEGORY

| LEVEL OF ECONOMIC FREEDOM 100-80 79.9-70 69.9-50 59.9-50 49.90 N/A

Kaynak: Miller, T. Homes, K.R., Feulner, E.J., (2015). 2015 Index of Economic
Freedom - Economic Freedom Heat Map, http://www.heritage.org/index/heatmap.

Avrupa bolgesinin ortalama ekonomik ozgiirlik diizeyi (67,0), diinya
ortalamasinin (60,4) iizerinde olup, Isvigre (80,5) ekonomik dzgiirliikler agisindan
bolgedeki “en 6zgiir” iilke unvanina sahip olmustur. Diinya ekonomisine yon
veren lilkeleri barindiran bu kitadaki “biiyiik 6l¢iide 6zgiir” llkeler ve skorlar ise
soyledir: Estonya (76,8), irlanda (76,6), Danimarka (76,3), Ingiltere (75,8),
Litvanya (74,7), Almanya (73,8), Hollanda (73,7), Finlandiya (73,4), Giircistan
(73), Isve¢ (72,7), Cek Cumhuriyeti (72,5), Norve¢ (71,8), Avusturya (71,2).
Avrupa’nim diger iki biiyiik ekonomisi olan Fransa (62,5) ve Italya (61,7) kismen
Ozgiir siifinda yer almaktadir. Kitada 6zgiir olmayan, bastirilmus tilke ise 46,9°1uk
skorla Ukrayna’dir.
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Sekil 4: Kuzey Amerika Bolgesi Ekonomik Ozgiirliik Diizeyi

NORTH AMERICA
Loy 7
OVERALL BUSINESS TRADE FISCAL GOVERNMENT ~ MONETARY:./  INVESTMENT. FINANCIAL PROPERTY  FREEDOM FROM Lﬂ‘EDR\ 3 e
SCORE FREEDOM FREEDOM FREEDOM SPENDING FREEDOM *p, FREEDOM mmmm RIGHTS CORRUPTION FREEDPM’ 14
73.9 83.1 87.0 733 70.0 733 78.2
§ i i o 1 . > p . = . /" SELECT A CATEGORY
L LEVEL OF ECONOMIC FREEDOM 100-80 79.8-70 69.9-60 59.9-50 49.90 N/A

Kaynak: Miller, T. Homes, K.R., Feulner, E.J., (2014). 2014 Index of Economic
Freedom - Economic Freedom Heat Map, http://www.heritage.org/index/heatmap.

Kuzey Amerika blokunda yer alan {ilkeler global ekonomik 6zgiirliik
ortalamasinin (60,4) hayli lizerinde bir skora (73,9) erismislerdir. Blokta yer alan
iilkelerden Kanada 79,1’lik ekonomik 6zgiirliik diizeyi ile diinya siralamasinda en
Ozgiir llkeler arasinda altinciligi hak etmistir. ABD 76,2’lik puaniyla “biiyiik
Olcilide Ozgiir iilke” sinifinda yer almistir. Meksika ise 66,4’lik skor ile “kismen

Ozgiir iilkeler” arasinda yerini almigtir.



http://www.heritage.org/index/heatmap

Sekil 5: Giiney ve Orta Amerika Bolgesi Ekonomik Ozgiirliik Diizeyi

SOUTH & CENTRAL AMERICA

OVERALL BUSINESS )E FISCAL GOVERNMENT MONETARY INVESTMENT FINANCIAL PROPERTY FREEDOM FROM LABOR
SCORE FREEDDM FREEDDM FREEDOM SPENDING FREEDOM FREEDDM FREEDOM RIGHTS CORRUPTION FREEDDM
59.7 60.3 74.8 78.4 69.3 74.9 553 6.6 39.0 411 57.5
O
L tevecoreconomic rreepom (IR 59960 50950 1990 Wi .

Kaynak: Miller, T. Homes, K.R., Feulner, E.J., (2015). 2015 Index of Economic

Freedom - Economic Freedom Heat Map, http://www.heritage.org/index/heatmap.

Giiney ve Orta Amerika bolgesinin ekonomik 6zgiirliikler ortalamasi (59,

7,

global ortalamanin altinda (60,4) kalmistir. Bunda ekonomik 6zgiirliikler agisindan

“bastirilmig” ekonomilerin varligi (Venezuela, Kiiba, Haiti, Bolivya, Arjantin)

ozellikle etkilidir. Burada Sili (78,5) ve Kolombiya (71,7) biyiik 6lgiide 6zgiir
iilkeler arasinda yer alirken, bélgedeki niifuz sahibi tilkelerden biri olan Brezilya

56,6’lik skorla “biiyiik 6l¢iide 6zgiir olmayan” {ilkeler arasinda yerini almistir.
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Sekil 6: Kuzey Afrika ve Ortadogu Bolgesi Ekonomik Ozgiirliik Diizeyi

: NORTH AFRICA & MIDDLE EAST

OVERALL : BUSINESS ADE FISCAL GOVERNMENT MONETARY INVESTMENT FINANCIAL PROPERTY FREEDOM FROM LABOR
SCORE FREEDOM FREEDOM FREEDOM SPENDING FREEDOM FREEDOM FREEDOM RIGHTS CORRUPTION FREEDOM
61.6 64.0 74.1 88.8 623 73.4 44.4 45.3 39.4 384 64.4
U S o SO0 AU . 01 A S

L ! LEVEL OF ECONOMIC FREEDOM 79970 68.9-60 0850 YY) WA CA

Kaynak: Miller, T. Homes, K.R., Feulner, E.J., (2014). 2014 Index of Economic
Freedom - Economic Freedom Heat Map, http://www.heritage.org/index/heatmap.

Bolgenin ekonomik &zgiirliik ortalamasi (61,4), global ortalamanin (60,4)
tizerinde olmakla birlikte; sadece Bahreyn (73,4), Birlesik Arap Emirlikleri (72,4)
ve Katar (70,8) “biiyiik 6l¢iide 6zgiir” iilkeler arasinda yer almay1 basarabilmistir.
Bolgedeki diger tilkelerden Fas (60,1), Cezayir (48,9), Tunus (57,7), Misir (55,5)
ve Yemen (53,7) “biiyiik 6lgiide 6zgiir olmayan” iilkeler grubuna girmislerdir. iran
(41,8), ekonomik ozgiirliikler agisindan “bastirilmis” iilke sifatina sahip olurken,
Libya, Suriye, Irak ve Filistin hakkinda veri elde edilememistir.


http://www.heritage.org/index/heatmap

Sekil 7: Sahra Alt1 Afrika Bolgesi Ekonomik Ozgiirliik Diizeyi

SUB-SAHARAN AFRICA

OVERALL BUSINESS TRADE GOVERNMENT INVESTMENT
SCORE FREEDOM FREEDON SPENDING F FREEDOM

54.9 52.2 67.2 75.6 72.2 73.7 48.4 40.2 30.1 325 55.2

SELECT A CATEGORY

L teveL oreconomic rreepov (I 0960 50950 990 NIA

Kaynak: Miller, T. Homes, K.R., Feulner, E.J., (2015). 2015 Index of Economic
Freedom - Economic Freedom Heat Map, http://www.heritage.org/index/heatmap.

Gerek bolge, gerekse iilkeler agisindan diinya ortalamasiin en gerisinde
bulunan Sahra Alt1 Afrikasi, ekonomik 6zgiirliiklerin en sikintili oldugu bolgedir.
Ozellikle yatirim 6zgiirliigii, finansal dzgiirliik, miilkiyet haklarinin korunmasi ve
yolsuzlugu onleme konusundaki yetersizlikler, ortalamanin 54,9’luk skor ile
diinyanin gerisinde kalmasima neden olmaktadir. Kitada sadece Mauritus’un
76,4’liikk skorla “bliylik Olclide Ozgilir” tilkeler arasinda yer aldigr goze
carpmaktadir.

1.3.2. Fraser Enstitiisii Ekonomik Ozgiirliik Endeksi

Kanada mengeli bir kurulus olan Fraser Institute, 1996 yilindan bu yana,
144 iilkeyi igine alan ve bu iilkelerdeki ekonomik 6zgiirliiklerin derecelendirilmesi
amaciyla hazirlanan “Economic Freedom of the World — EFW” adli bir endeks

yayinlamaktadir.

EFW, iilkelerdeki politika ve kurumlarin hangilerinin ekonomik
Ozgiirlikleri destekledigini 6lgmek lizere, ekonomik 6zgiirliiklerin kose tasi olarak
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adlandirilan bes alani sorgulamaya yonelik 42 degisken iizerinden bir
degerlendirmeyi igermektedir. Sozii edilen bu bes temel kategori; (1) devletin
biiyiikliigii, (2) hukuksal yap1 ve miilkiyet haklari, (3) saglam para, (4) uluslararasi
ticaret Ozgiirligli, (5) finans ve isgiicli piyasalar1 ile is diinyasina yonelik
diizenlemeler seklindedir (Gwartney, .et.al., 2012: 5).

Ekonomik 6zgiirliigiin; kisisel tercih, 6zel miilkiyet ve miibadele serbestisi
olgularinin bilesiminden olustugu ifade edilmekle birlikte; bireyin ekonomik
Ozgiirliige sahip olabilmesi su kurallara baglanmistir:

a) Bireylerin miilkiyet edinmeleri gii¢ kullanarak, zorla, dolandiricilikla ve
hirsizlikla olmamali veya bagkalarinin fiilen isgalinden korunmali,

(b) Kendileri, miilkiyetlerine konu olan nesneleri, istedikleri gibi
kullanmakta, bagkalar1 ile miibadele etmekte veya bagislamakta; bu haklara
digerlerinin ayn tiir haklarini ihlal etmedikge, serbestge sahip olabilmektedirler.

Dolayisiyla bir ekonomik 6zgiirliilk endeksi, mesru yollardan edinilen
miilklerin ne 6l¢iide korundugunu ve bireylerin goniillii miibadele islemlerinde ne
kadar serbest olduklarini ortaya koyar. Ekonomik olarak 6zgiir bir iilkede, devletin
en temel islevi, Ozel miilkiyetin korunmasi ve sozlesmelerin icrasinin
zorlanmasidir. Eger bir iilkede devlet 6zel miilkiyeti korumada yetersiz kalir,
kendisi 0zel miilkiyeti bedelini tam olarak 6demeksizin kamulastirirsa veya
goniillii miibadeleleri kisitlarsa, yurttaslarin ekonomik 6zgiirliiklerini ¢ignemis
olur (Gwartney, etal.,, 2012: 5). EFW endeksi de bir ulusun sahip oldugu
kurumlarin ve benimsedigi politikalarin, bireyleri ve miilklerini korumadaki
tutarliligim 6lgmeye calismaktadir. Yiiksek bir EFW skoru igin bir iilkenin, 6zel
miilkiyetin korunmasi ile ilgili giivenli bir koruma saglamasi, sdzlesmelerin adil ve
tarafsiz bir sekilde yerine getirilmesini temin etmesi ve stabil bir mali sistemin
varligt gereklidir. Bunun yaninda, hem ulusal hem de uluslararas: ticareti
sinirlayict  etki yaratmayacak sekilde vergilerin diisiik olmasi ve piyasa
ekonomisiyle uyumlu sekilde, kaynaklarin dagitiminda kamu harcamalarinin
etkisinden ziyade piyasa mekanizmasina giivenilmesi gerekmektedir (Gwartney,
2014:1).



1.3.2.1. Diinya Ekonomik (")zgiirliik Endeksi (EFW) Bilesenleri ve
Metodolojisi

Endeks, ekonomik o6zgiirliigli 6l¢mek ilizere bes ana alanda (kamu
bliylikliigli, hukuksal yap1 ve miilkiyet haklari, saglam para, uluslararas: ticaret
Ozgiirliigi, regiilasyon) ve bunlarla iliskilendirilmis toplamda 42 alt bileseni iceren
24 bileseni ihtiva etmektedir. Her bir bilesen ve alt bilesen 0-10 araligindaki bir
Olcek tlizerinde dagilim gostermektedir. Alt bilesenlerin ortalamasi alinarak
bilesenlerin skoru hesaplanmaktadir (Gwartney, et.al., 2014:3).

Bilesenlere dair zaman serilerindeki ham veriler, asagidaki formiiller
yardimiyla 0-10 araligindaki 6lgege uygun hale déniistiiriilmektedir. Olgekte 0
yasaklamanin en fazla olusunu ifade ederken, 10 6zgiirliikler iizerinde minimum
kisitlamayi ifade etmektedir.

Bilesen degerinde 10’a yaklagilmasi olumsuz ise, Iy = (Vmax — VO)/(Vmax -
Vmin)*10 formiilii, 10’a yaklasilmast olumlu ise I = (V¢ — Vimin)/(Vmax -Vmin)*10

formiila kullanilmaktadir.

I; t yilina ait endeks degerini, V t yilina ait ham veriyi, Viyax V€ Vi iS€
belirlenen zaman araliginda seride yer alan minimum ve maksimum degerleri
ifade etmektedir (Erdal, 2004:7).

Asagidaki tabloda Enstitii’niin ekonomik 6zgiirliigii 6l¢cmek {izere kullandig1
boyutlar ve alt boyutlar 6zetlenmektedir.

Tablo 5: Diinya Ekonomik Ozgiirlik Endeksi (Economic Freedom of
the World Index — EFW) Bilesenleri

1. Kamu Kesiminin Biiyiikliigii

A. Kamu harcamalari D. En yiiksek marjinal vergi orant

B. Transfer harcamalar1 ve slibvansiyonlar | (i) En yliksek marjinal gelir vergisi orani
C. Kamu girisimleri ve yatirimlar (i1) En yiiksek marjinal gelir vergisi ve

sigorta prim oranlari

2. Hukuki Yap1 ve Miilkiyet Haklar1

A. Yarginin Bagimsizlig F. Soézlesmelerinin gereklerinin yerine
B. Mahkemelerin tarafsizligi getirilmesinin yasal temini

C. Miilkiyet haklarmin korunmast G. Gayrimenkullerin satistyla ilgili
D. Hukuk devletine ve siyasete askeri | yasaklayici diizenlemeler

miidahale H. Polisin giivenilirligi

E. Hukuk sisteminin saglamlig1 l. Sucun isletmeye maliyeti
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3. Giiclii Paraya Erisim

A. Para arzinin artisi
B. Enflasyonun standart
sapmasi(fiyatlardaki dalgalanmanin

genisligi)

C. Bir dnceki yilin enflasyon orani
D. Yabanci para birimi ile banka hesabi
acabilme 6zgiirligi

4. Uluslararasi Ticaret Ozgiirliigii

A. Tarifeler

(i) Dis ticaret Tlzerinden alinan
vergilerden elde edilen gelir
(i1) Ortalama tarife orani
(i) Tarife oranlarmin
sapmasi

B. Diizenleyici Ticaret Engelleri

(1) Tarife dis1 engeller

(ii) Ithalat ve ihracat siireclerinin

standart

yarattig1 maliyetler

C. Karaborsadaki (black-market) doviz kuru
oranlari(resmi kur ile aradaki fark)

D. Sermayenin ve insanlarin dolasiminin
kontrolii

(1) Yabanci miilkiyet/yatirim yapma iizerindeki
kisitlamalar

(ii) Sermaye kontrolleri

(iii) Yabancilarin ziyaret 6zglirligii

5. Kredi ve Isgiicii Piyasalar
(Diizenlemeler)

ile lisletmelere Yonelik Regiilasyonlar

A. Kredi piyasasi diizenlemeleri

(i) Bankalarin sahipligi

(i) Ozel sektor kredileri

(ii1) Faiz orani kontrolleri

B. Isgiicii piyasasi diizenlemeleri

(i) Istihdam diizenlemesi ve asgari
ucret

(i) Ise alma ve isten c¢ikarma
diizenlemeleri

(ii1) Merkezi maag artis1 pazarliklari
(iv) Calisma saati diizenlemeleri

(v) Isten ¢ikarmanin yaratacag
maliyet

(vi) Mecburi askerlik hizmeti

C. lsletmeye iliskin  diizenlemeler
Yonetimin gereklilikleri

(ii) Biirokrasi maliyetleri

(iii) Ise baslama

(iv) Ekstra 6demeler / riigvet / kayirmacilik
(v) Lisanslama kisitlamalari

(vi) Vergi uyumunun maliyeti

(1)

Kaynak: Gwartney, et.al. (2012). Economic Freedom of the World 2012 Annual

Report, Fraser Institute, s.5.

a. Kamu Kesiminin Biiyiikliigii

Liberalizmde devlete, vatandaslarin ekonomik yasamda rekabetlerini

diizenleyici ve diizeltici bir rol atfedilmis, bireyin 6niindeki kisitlamalar1 minimize




ederek, onun Ozgiirce gelisebilmesi i¢in gerekli olanaklar1 giivence altina almasi
istenmistir (Cantzen, 2000:26). Bu agidan liberal bir toplumda devlet, bireyin
Ozgiirliiklerini korumaktadir Ancak burada ekonomik ozgiirliikkler agisindan
degerlendirildiginde, ekonomi i¢inde devletin bir aktor olarak biiyiikliigiine dikkat
¢ekilmektedir.

Ekonomik &zgiirliigliniin bilesenlerinden biri olarak kamu kesiminin
biiyiikliigii, kaynaklarin, mal ve hizmetlerin dagiliminda piyasada siyasi siirecin
“bireysel tercih”in yerini hangi 6lciide aldigin1 6lgmeyi amaglamaktadir. Nitekim
kamu harcamalarimin ekonomideki biyiikliigii arttikca, devletin ekonomideki
kontrolii genislemekte ve piyasa aktorlerinin (bireyler, hanehalklar1 ve igletmeler)
bireysel tercihi, devletin piyasa digt karar-alma mekanizmalar1 ile ikame
edilmektedir. Bu durumda ekonomik 6zgiirliikkler azalmaktadir (Erdal, 2004:3).

Kamu kesiminin biiyiikliigii bileseni, kamu harcamalari, transfer
harcamalar1 ve slibvansiyonlar, devlet girisimleri ve yatirimlar ile en yiiksek
marjinal vergi orani bilesenlerinin ortalamasi hesaplanarak elde edilmektedir. Bu
bilesenler hakkindaki bilgiler soyle dzetlenebilir (Beskaya ve Kog, 2006:7):

- Alt bilegenlerden ilk ikisi olan toplam tiiketimin yiizdesi olarak kamu
tiiketim harcamalar1 ile GSYIH’nin yiizdesi olarak transfer harcamalari ve
siibvansiyonlar, kamunun ekonomideki biiyiikliigiiniin gostergesidir. Bu oranin
artmasi, devletin vatandaslarinin bir boliimiinii vergilendirerek diger bir boliimiine
transfer harcamalar1 ve siibvansiyonlar yoluyla kaynak aktarmasi anlamina
gelirken; bir taraftan da vergilendirilen vatandaglarin kazandiklarini kendilerine
saklayabilme oOzgiirliiklerinin kisitlandigina isaret etmektedir (Erdal, 2004:3).
Kamu harcamalar ile biliylime arasindaki iligkiyi sorgulayan ¢aligmalarin ¢ogunda
(Barro, 1991; Knack ve Keefer, 1995; Gwartney et.al., 1998; Barro, 1999),
harcamanin hacminin artmasinin, biiyiimeyi baskiladig: tespit edilirken; bu iki
degisken arasinda bir korelasyon olmadigini ortaya koyan caligmalara da
rastlanmaktadir (Ayal ve Karras, 1998; Nelson and Singh, 1998). Kneller et.al.
(1999)’nin  aragtirmasindaysa; saglik ve egitim harcamalarn gibi verimli
harcamalarin biiyiimeyi arttirdigi, sosyal giivenlik ve refah harcamalar1 gibi
iiretken olmayan harcamalarinsa biiylime {izerinde bir etki yaratmadig
goriilmiistlir. Burada, tiretken ve tiretken olmayan kamu harcamalar1 arasinda bir
ayrim yapilmalhidir (Deverajan et.al., 1996: 314). Ulkelerin gelismislik diizeyleri
de iiretken olmayan kamu harcamalarimin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini
sekillendirebilmektedir. Nitekim bu harcamalarin gelismis iilkelerdeki biiylime
iizerinde kisa ve orta donemde negatif ve anlamsiz bir etkiye sahip oldugu
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gozlenirken, az gelismis iilkelerde kisa donemde pozitif, orta donemde negatif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (Lin, 1994: 93). Tiirkiye ekonomisi i¢in
yapilan caligmalarda da (Uzay, 2002; Isik ve Alagdz, 2005, Altung, 2011) kamu
harcamalarmin 6zel sektor yatirimlarina elverisli bir ortam yarattig1 tespit edilerek,
biiylime ile kamu harcamalar1 arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.

- Ugiincii alt bilesen olan kamu girisimleri ve yatirimlar, ekonomide iiretim
faaliyetinde bulunan aktorler arasinda kamu girisimleri ile 6zel sektor
girisimlerinin katkisini  kiyaslamaya olanak saglamaktadir. Kamu girisimleri
rekabet noktasinda piyasa ekonomisinin genel kurallarina aykiri olarak devlet
tarafindan korunurlar. Piyasa dist karar mekanizmalariyla yonetilen kamu
girisimlerinin toplam yatirimlar i¢cindeki pay1 arttikga, 6zel kesimin, piyasa giicleri
ve mekanizmalarinin ekonomideki rolii azalacagindan ekonomik ozgiirliikler
azalacaktir. Ayal ve Karras’in (1998) c¢aligmasinda da kamu yatirim pay: ile
biiylime arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

- Son bilesen en yiiksek marjinal vergi oran1 ve uygulandigi gelir diizeyi ile
ekonomik 6zgiirliik arasindaki iligki s6yle kurulmaktadir: Goreli olarak diisiik gelir
grubuna uygulanan yiliksek marjinal vergi orani, bireylerin kazanglar1 tizerindeki
tasarruf yetkisini kisitlamakta ve ekonomik 6zgiirliikleri azaltmaktadir. Kamunun
vergiler vasitasiyla bireylerin kazancglarindan aldigi pay1 azaltmasi, diger tarafta
ozel kesimin GSYIH’daki paymin artmasi ekonomik &zgiirliiklerin artmasi

anlamina gelecektir.
b. Hukuki Yapi ve Miilkiyet Haklar1

Giiclii bir hukuk sistemi ve miilkiyet haklarinin giivence altinda olmasi
ekonomik ozgiirliiklerin tamamlayicisi olmasi nedeniyle ¢ok 6nemlidir. Bu hem
bireysel olarak ekonomik 6zgiirliiklerin yaganabilmesini olanakli kilmakta, hem de
makro diizeyde lilkeye gelebilecek yatirimlar i¢in sdzlesmeden dogan haklarin ve
fikri miilkiyet haklarinin etkin bir sekilde korunmasiyla iilkenin cazibesini
artirmaktadir. Bunun yaninda, 6zel miilkiyetin ve sdzlesme 6zgiirliigliniin giivence
altina alinmasi, kaynaklarm etkin dagilmmi saglayacagindan biiyiimeyi
artiracaktir (Beskaya ve Kog, 2006:8). Varliklar en yiiksek kar beklentisine sahip
olan miilkiyet sahiplerine aktarilacagindan, miilkiyet ve sodzlesme haklarinin
korunmasi, kaynaklarin etkin dagilimmi saglayan piyasa ¢oziimiiniin 6n sarti
olmaktadir (Broomley, 1990, akt.Lundstrém, 2003: 9). Zira ekonomik 6zgiirliik ve
miilkiyet haklar1 arasindaki pozitif iligkiyi tespit eden Heckelman da (2000), fikri



miilkiyet haklari ile ekonomik biiyiime arasinda — ar-ge ve fiziksel yatirimi ¢ekme
kabiliyetini artirma yoluyla — endirekt iligki bulan Park ve Ginarte (2007) de bu

parametrenin iktisadi 6nemini vurgulamaktadir.

Ulkedeki hukuki yap: ve miilkiyet haklarinin giivence altinda olusunun
degerlendirilmesinde ise, dokuz alt bilesen dikkate alinarak {ilkenin skoru
hesaplanmaktadir. Bunlar sirasiyla; yargmmin  bagimsizligi, mahkemelerin
tarafsizligi, miilkiyet haklarinin korunmasi, hukuk devletine ve siyasete askeri
miidahale, hukuk sisteminin saglamligi, sozlesmelerin gereklerinin yerine
getirilmesinin  yasal temini, gayrimenkullerin satigtyla ilgili yasaklayici
diizenlemeler, polisin giivenilirligi, sugun isletmeye maliyeti seklindedir. Bu
bilesenlerin tespitinde Kiiresel Rekabetcilik Raporu, Uluslararast Ulke Riski
Rehberi ve Diinya Bankas’min Is Yapma (Doing Business) raporlarindan
yararlanilmistir (Gwartney, et.al. ,2014:232-235).

C. Giiclii Paraya Erisim

Bu bilesenin degeri, para arzinin genislemesi, enflasyonun standart sapmasi,
yillik enflasyon orani ve doviz hesabi agabilme Ozgiirliigli olmak {izere dort alt
bilesenin ortalamasindan elde edilmektedir. Bu bilesen ile iilkenin saglam bir
paraya sahip olmamasi durumunda, paranin satin alma giiciiniin yetersiz kalacagi,
diger tarafta para arzinda yapilacak genislemelerin enflasyonun yiikselmesine
sebep olacagi, yiiksek enflasyonun da gelecegi belirsizlestirerek bireyler arasinda
uzun vadeli sdzlesmelerin ve gelecege yonelik planlarin olumsuz yonde etkilendigi
ortaya konulmaya ¢alisilmaktadir (Uysal, 2004:71).

Ug haneli enflasyon oranlarimin tecriibe edildigi iilkemizde, yiiksek
enflasyonun ve ulusal para biriminin gii¢lii olmayisinin, 6zellikle sabit gelire sahip
sosyal simiflarin satin alma giiglerini nasil erittigi ve bunun da kisilerin servetlerini
koruma ozgiirliiklerini kisitladig1 ortadadir. Bunun yaninda para arzinin, biiylime
oranindan daha fazla artmasi da enflasyona yol agarak insanlarin sahip olduklari
parasal varliklarin erimesine neden olmaktadir. Briault’un (1995), “beklenmeyen
enflasyon etkisi” olarak adlandirdigi, fiyat gelismelerinde yasanan giivensizlik ile
fiyat istikrarsizligimin riski artirmasi ve uzun donemli yatirimlari engellemesi,
varliklar iizerinde yeniden dagilim etkisine yol agacaktir. Ki bu etki, yatirim
yapma Ozglirliigliniin kisitlanmasina ve kaynaklar1 verimli alanlardan rant getiren
alanlara dogru kaydirarak ekonomide etkinsizlige neden olacaktir (akt.Beskaya ve
Kog, 2006:9)
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d. Uluslararasi Ticaret Ozgiirliigii

Diinya refahinin, iiretim ve tiilketim hacminin artmasinda dis ticaretin
olumlu etkisi, Adam Smith ve David Ricardo’nun klasik teorilerinden baglayarak
cesitli kuramlarla agiklanmaya ¢aligilmistir. Uluslararasi ticareti artirmaya, iilkeler
arasindaki mal, hizmet ve sermaye akisini kolaylastirmaya yonelik bolgesel
ekonomik entegrasyonlar, uluslariistii oOrgiitler ve kiiresellesme olgusu, bu
konudaki 6zgiirliigii genisletmeye yonelik hareketler olarak tanimlanabilir. Bunun
yaninda, ulastirma ve iletisim teknolojisindeki gelismeler, iletisim ve lojistik
maliyetlerini  diislirerek  {ilkeler arasindaki miibadele silirecine ivme

kazandirmaktadir.

EFW, uluslararas1 ticaret 6zgiirliigiinii 6lgmek {izere, ticareti kisitlayici
glimriik tarifelerini bir alt bilesen olarak arastirma konusu etmis ve uluslararasi
ticaretten saglanan vergilerin toplam ihracat ve ithalat hacmi igindeki payini,
ortalama tarife oranini ve tarifelerin standart sapmasini hesaplamistir. Diger tarafta
ticareti diizenleyici tarife dis1 araglari, ithalat ve ihracat prosediirlerinin neden
oldugu zamanin maliyetler iizerindeki toplam etkisini 6lgmek {izere ithalat ve
ihracatin maliyeti degiskenini Diinya Bankasi verilerinden hareketle endeks haline
getirmistir. Son iki degisken olarak, resmi déviz kuru ile karaborsa (black-market)
doviz kuru arasindaki farki ve uluslararasi sermaye ve insan hareketliligi ile ilgili
olarak yabanci miilkiyet/yatinm yapma iizerindeki kisitlamalari, sermaye
kontrollerini ve yabancilarin ziyaret Ozgiirliigiinii alt bilesen olarak dikkate

almugtir.

Tim bu degiskenlerden hareketle, uluslararasi mal, hizmet, sermaye ve
insan hareketliligini kisitlayan hamlelerin tamami ekonomik 6zgiirliikler {izerinde
de kisitlayict etki yaratmaktadir. Ayrica giimriiklerde riisvet ve yolsuzluk gibi
olumsuz bazi sonuglara da yol agmaktadir (Erdal, 2004:4; Uysal, 2004:71). I¢
piyasanin dig rekabetten korunmak iizere, yiiksek gimriik duvarlariyla
cevrelenmesi, ithalat {izerinden alinan vergilerin yiiksekligi, bunun yaninda tarife
dis1 araglarin da kullanilmasi iilkenin dis piyasalarla entegrasyonunu engellemekte,
ayn1 zamanda bireysel tercihler noktasinda da ekonomik 6zgiirliigii baskilayici bir
etki yaratmaktadir. Ihracati veya ithalati kisitlayici herhangi bir engelin
kaldirilmasi tilkeler arasit mal ve hizmet degisimini kolaylastiracak ve daha agik ve

Ozgiir bir ekonomi yaratacaktir.



e. Kredi ve Isgiicii Piyasalari ile isletmelere Yénelik RegiilAsyonlar

Bu bilesen, piyasalara giris engelleri ile regiilasyonlara bagli olarak s6z
konusu tilkedeki ekonomik 6zgiirliiglin derecesini tespit etmeye caligir.

Ulkelerde kredi piyasalarina yonelik regiilasyonlar ne kadar az ise,
ekonomik oOzgiirlik o6l¢iimiinde {iilke o kadar yiiksek degerlemeye tabi
tutulmaktadir. Ote tarafta isgiicii piyasasi regiilasyonlar1 etkin kaynak dagilim
tizerinde etkiye sahip olup, {icretlerin marjinal maliyetinin iistiinde olmasi1 ya da
zorlamayla tespit edilmesi hallerinde, firmalar daha az is¢i calistirmak
isteyeceginden; Uretim, potansiyel seviyesinin altina diisecek ve ekonomik
biiyiimeye olumsuz etki edecektir. Son olarak girisim 6zgiirligiinii destekleyecek
sekilde biirokratik engellerin minimize edilmesi, yolsuzlugu onlemeye yonelik
diizenleyici Onlemler alinmasi ve piyasaya girislerin Oniindeki engellerin
kaldirilmas1 ekonomik 6zgiirliikklerin dlglimiinde isletme cephesinin olumlu katki

saglamasina imkan verecektir (Beskaya ve Kog, 2006:11).
1.3.2.2. Endeksin bulgulari

Fraser Enstitlisi’'niin 2014 yilinda yaymladigi ekonomik 6zgiirliikler
raporunda, ekonomik ozgiirliikler ile kisi basina diisen milli gelir arasindaki iliski
sorgulanarak asagidaki grafige erisilmistir. Ulkelerin “en 6zgiirden — en az dzgiire
dogru dortlii bir smiflama iginde gruplandirildigi calismada, 2000-2012 yillari
arasinda {ilkelerin kisi basma diisen GSYIH biiyiime oranlar;; en az Ozgiir
tilkelerde %2,55, daha oOzgiir iilkelerde sirasiyla %3,13 ve %3,48, en Ozgir
tilkelerde %3,43 diizeyine eristigi gozlenmektedir. Buna gore farkli 6zgiirliik
diizeyine sahip iilkeler arasinda, ekonomik olarak daha 6zgiir iilkelerin, daha hizli
bir biiyiime egilimi i¢inde olduklar tespit edilmistir. Asagidaki grafikte bu egilimi
gormek mimkiindiir (Gwartney, et.al. 2014:21).
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Grafik 1: Ekonomik Ozgiirliik ve Ekonomik Biiyiime fliskisi
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Ayni raporda 2012 yili verilerine dayanarak kisi basina diisen milli gelir ve
ekonomik oOzgiirlik iliskisi, farkli Gzgiirlik diizeyine sahip iilkeler arasinda
degerlendirilmistir. Satin alma giicli paritesine gore, 2011 dolar kuru baz alinarak
yapilan hesaplamalarda, en az 6zgiir lilke grubundaki ortalama kisi basina diisen
milli gelir 6.253 § iken, daha 6zgiir tilkelerdeki rakamlar sirasiyla 9.245 $, 20.937
$ ve en 6zgiir {ilkelerde 39.899 $ olarak bulunmustur. Boylece iilkelerin ekonomik
ozgirlik diizeyi yiikseldikce, kisi basina diisen milli gelirlerinin de yiikseldigi
sonucuna vartlmistir (Gwartney, et.al., 2014:21).

Grafik 2: Ekonomik Ozgiirliik ve Kisi Basina Diisen GSYIH
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2014 yili raporuna gore, endekste en yiiksek ekonomik 6zgiirliige sahip iilke
8,98’lik skor ile Hong Kong olmustur. Hong Kong’u 8,54 ile Singapur, 8,25 ile
Yeni Zelanda, 8,19 ile Isvigre izlemektedir. Besinci siradaki Mauritus’un 8,09’luk
skorunu, altinci sirada 8,05 ile Birlesik Arap Emirlikleri takip etmekte, daha sonra
8,00 skoruyla Kanada, 7,87 ile Avustralya, 7,86 ile Urdiin ve 7,84 ile Sili ve
Finlandiya diinya ekonomik ozgiirliikler siralamasinda ilk onda yer alan iilkeleri
olusturmaktadir. Heritage Vakfi endeksi ile kiyaslandiginda, birinci ve ikinci
siradaki Hong Kong ve Singapur listedeki siralamada ortak tilkeler olup, tigiincii
sirada Avustralya, onu takiben Yeni Zelanda ve Isvigre yer almaktadir. Heritage
endeksindeki ilk on igerisindeki diger iilkeler ise, Kanada, Sili, Mauritus,
Danimarka ve ABD’dir.

EFW 2014 endeksinde diinyanin biiyiik ekonomilerinden ABD ve Ingiltere
12. sirada bulunmakta, Japonya 23., Almanya 28., Giiney Kore 33., Fransa 58.,
Italya 79., gelisen ekonomilerden Tiirkiye 77., Meksika 91., Rusya 98., Brezilya
103., Hindistan 110. ve Cin 115. olarak listede yerini almaktadir.

1.4. Ekonomik Ozgiirliiklerle Ilgili Ampirik Literatiir

Ekonomik ozgiirliiklerin Heritage Foundation veya Fraser Institute gibi
kurumlarin olusturdugu endekslerle 6lgiilebilir hale gelmesi ile, hem iilkeler
arasinda ekonomik 6zgiirliikler ve alt bilesenleri dogrultusunda kiyaslama yapmak
miimkiin hale gelmis, hem de ekonomik biiyiime, gelir dagilimi, kisi bagina diisen
milli gelir, dogrudan yabanci yatinmlar gibi gesitli parametrelerle ekonomik
Ozgiirlikler arasindaki iligkinin varligi ampirik caligmalarla sorgulanabilir

olmustur.

1990’11 yillarin ortalarindan itibaren endekslerin yayinlanmasiyla paralel
olarak ekonomik Ozgiirlikleri konu eden ampirik calismalar baslamistir.
Ekonomik 6zgiirligiin ve/veya bilesenlerinin bagimsiz degisken olarak alindig
calismalarin ¢ogunda, ekonomik 6zgiirlik ve ekonomik performans arasindaki
iliski sorgulamak tizere bagiml degisken olarak ekonomik biiyiime ve/veya gelir
alimmigtir (Easton & Walker, 1997; Ayal & Karras, 1998, Gwartney, Lawson &
Holcombe, 1999; Berggren, 1999; Heckelman, 2000; Carlson & Lundstrém, 2002;
Sturm, Leertouver & Haan, 2002; Bengoa & Sanchez-Rables, 2003;
Doucouliagos ve Ulubasoglu, 2006; Beskaya ve Manan, 2009; Yenipazarli, 2009;
Yildirim, 2009; Yalman, Sandalcilar & Demirkoparan, 2011; Pourshahabi,
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Mahmoudinia & Soderjani, 2011; Cetin, 2013; Tungsiper ve Bigen, 2014; Akinci
vd., 2014).

Easton ve Walker (1997) galigmalarinda, 57 iilkeden olusan bir 6rneklem
iizerinde ekonomik Ozgiirliiklerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
tahminlemisler ve ekonomik 6zgiirliigiin biiylime iizerinde pozitif etkisi oldugunu
saptamiglardir. Ayal ve Karras (1998), 1975-1990 donemini kapsayan
caligmalarinda 58 iilkede, ekonomik Ozgiirliigiin 13 alt bileseninin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisini incelemislerdir. S6z konusu bilesenler ile kisi bagina
diisen Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) arasinda pozitif yonlii ve giiclii bir
korelasyon tespit etmislerdir. Gwartney, et.al.’un (1999) arastirmalarinda
ekonomik biiylime ile ekonomik 6zgiirliik ve politik 6zgiirlilk arasindaki iligki 82
iilkeden olusan bir 6rneklem iizerinde test edilmis ve ekonomik 6zgiirliik ve politik
Ozgiirliik diizeyindeki degismelerin ekonomik bilyiime iizerinde pozitif ve anlamli
bir etkisi olmakla birlikte, biiyiimeyi etkileyebilmedeki gii¢ acisindan ekonomik
ozgiirliiklerin daha baskin bir karaktere sahip oldugu ortaya ¢ikmustir. Beri tarafta
ekonomik bilylimenin ekonomik 6zgiirliiklerin belirleyicisi olduguna dair anlamli
bir nedensellik iliskisi kaydedilmemistir.

Berggren (1999), 1975-1985 periyodunu kapsayan galismasinda, endeks
degerleri olan iilkeler iizerinde, ekonomik 6zgiirliiklerin sadece ekonomik biiylime
degil, aym1 zamanda gelir dagilimi iizerindeki etkilerini incelemis ve bir iilkede
ekonomik oOzgiirliik diizeyi arttikca gelir dagilimindaki adaletin ve ekonomik
biiyiimenin daha hizli olabilecegini tespit etmistir.

Heckelman (2000), 1991-1997 periyodu i¢in 96 iilke iizerinde, ekonomik
Ozgirlikler ve ekonomik biliylime arasinda kisa donemli nedensellik iliskisini
aragtirmasina konu etmistir. Heritage Foundation endeksinde yer alan ekonomik
Ozgiirliiglin bilesenlerinin kullanildigi ¢alismada, sermaye hareketleri ve yabanci
yatirimlar, miilkiyet haklar1 ve regiilasyonlar, {icret ve fiyat kontrolleri ile biiylime
arasinda nedensellik iligkisi ispat edilirken, ticaret politikas1 ve vergileme ile
ekonomik bilylime arasinda nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Carlson ve Lundstrom (2002) ekonomik 6zgiirliiklerin bilesenleri ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirma konusu olarak kabul etmisler ve
yedi ekonomik 6zgiirliik bileseni tespit etmislerdir. Bunlardan ekonomik yapi ve
piyasa kullanimi, alternatif para birimi kullanma 6zgiirliigli, hukuki yapt ve



miilkiyet edinme Ozgiirliigli, sermaye piyasalarinda miibadele ozgiirliigiiniin,
ekonomik biiylime ile aralarinda pozitif ve olarak anlamli bir iliski ¢ikmistir.
Kamu kesiminin biiyiikligii ve uluslararasi ticaret ozgiirliigi bilesenleri ile
ekonomik biiyiime arasindaki anlamli iligkinin yonii negatif tespit edilmistir. Para
politikas1 ve fiyat istikrar1 bilesenleri ile biiyiime arasinda anlamli bir iligkiye
rastlanamamagtir.

Sturm et. al.’un (2002), 40 iilkede 1980-1990 doneminde inceledikleri
ekonomik ozgiirliikkler ve biiyiime arasindaki iliskide anlaml1 bir korelasyon tespit
edememiglerdir.

Bengoa ve Sanchez-Rables (2003) calismalarinda 18 Latin Amerika
iilkesinin 1970-1999 yillar1 arasindaki verilerine dayanarak, ekonomik 6zgiirliik,
dogrudan yabanci yatirm (DYY) ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi
incelemiglerdir. Ev sahibi iilkenin sahip oldugu ekonomik 6zgiirlik diizeyinin
ilkeye yonelik DYY akislarinin pozitif belirleyicisi oldugu bulgusuna
erigmiglerdir. Bunun yaninda ekonomik 6zgiirliigiin ev sahibi iilkenin ekonomik
biiyiimesi ile arasinda pozitif korelasyona rastlanmustir. Ilaveten ev sahibi iilke i¢in
yeterli beseri sermayeyi, ekonomik istikrar1 ve uzun donemli sermaye girisini
temin edecek liberal piyasalarin gerekliligine isaret etmislerdir.

Doucouliagos ve Ulubagsoglu’nun (2006), ekonomik o&zgiirliikler ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi irdeledikleri calismalarinda, 82 iilkenin
1970-1999 yillar1 arasindaki verilerinden hareketle ekonomik o&zgiirliiklerle
ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve anlamli bir iliskiye rastlanmis, ayrica test
ettikleri modellerin ikisinde kullandiklar1 politik 6zgiirliikklerin  ekonomik

biiyiimeye anlamli bir etki saglamadigi sonucuna ulasmiglardir.

Savasan ve Dursun (2006), iilkeleri Diinya Bankasi siniflamasina gore alt,
alt-orta, iist-orta, OECD dis1 yiiksek gelir grubu ve yiiksek gelirli OECD f{ilkeleri
olarak gruplara ayirip, iilkelerin ekonomik o6zgiirliikler diizeyi ile dogrudan
yabancit yatirnm ortalamalar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calisma
sonucunda, ekonomik Ozgiirlikler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
anlaml1 ve pozitif yonli bir iliski oldugu; bunun yaninda alt gelir gruplarindan st
gelir gruplarina dogru ekonomik Ozgirliik diizeyinin yiikseldigini tespit
etmiglerdir. Ulke gruplari arasinda DYY/GSYIH ortalamalar1 arasinda yiiksek
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gelir gruplari lehine olusan fark, OECD Dis1 Yiiksek Gelir Grubu ile OECD {iyesi
Yiiksek Gelir Grubu harig, istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.

Ashby ve Sobel (2008), ABD fizerinde yiiriittikkleri ¢alismalarinda,
ekonomik Ozgiirliigiin farkli gelir diizeyine sahip eyaletlerin biiyiime ve gelir
diizeyine olan etkilerini, 1980-2003 donemi verilerine dayanarak analiz etmisler
ve Ozgiirlik diizeyindeki degismenin tiim eyaletlerin biiylime oranimi pozitif
etkilerken, yiiksek gelirli eyaletlerin gelir diizeyini etkilemedigini; diger taraftan,
ekonomik 6zgiirliik diizeyinin biiylime oranina ve gelir diizeylerine ¢ogunlukla
anlamli bir bigimde etki etmedigi sonucuna ulagmiglardir (akt.Cetin, 2013:41).

Yenipazarli (2009), ekonomik &zgiirliikkler ve ekonomik biiylime arasinda
pozitif bir iliskinin varligini test etmek tizere, Tiirkiye 6zelinde 1970 - 2006 yillart
arasindaki donemi dikkate alarak ¢alismasini yiriitmistiir. Uzun ve kisa donemde
ekonomik ozgiirliikle ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
bulundugunu tespit eden ¢aligmada, ekonomik 6zgiirliik bilesenleri olarak kabul
edilen “devletin biiyiikligii, piyasaya miidahale, para ve banka, sermaye piyasasi,
dis ticaret ve yasal-kurumsal yapi”nin da biiylime ile iligkisi sorgulanmistir.
Yapilan analizlerde s6z konusu dénemde Tiirkiye’de ekonomik 6zgiirliige katkida
bulunan bilesenlerin “para ve banka, sermaye piyasasi, dig ticaret ve yasal-
kurumsal yap1 bilesenleri” oldugu belirlenmis; devletin biyiikliigi ve piyasaya
miidahale bilesenleri ile ekonomik biiyiime arasinda ise beklendigi kadar giiclii bir

iligki tespit edilmemistir.

Saribag’in 2009 yilinda, 49 {ilkenin 1995-2004 araligindaki dénemde
ekonomik 6zgiirliik diizeyleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri inceledigi

caligmasinda, negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Yildirnm’m (2009) 96 iilkenin 1970-2005 doénemini (5’er yillik) dikkate
alarak ekonomik biiyliime ve ekonomik Ozgiirlikkler arasindaki iliskiyi Aghion-
Howitt modelini kullanarak analiz ettigi ¢alismasinda, ekonomik &zgiirliik
diizeyinin biiyiime {izerine etkisinin pozitif ve anlamli oldugu godzlemlenmistir.
Bunun yaninda biiylimenin Onemli agiklayicilarindan biri olarak teknoloji
sinirindan  uzakligin (iilkenin yaptigi bir inovasyonun iilkenin biiylime hizina
katkisi) biliylime hizina katkisi pozitif bulunmustur. Diger bir deyisle teknoloji
smirma uzak (teknoloji diizeyi diisiik) tilkelerin yaptig1 bir inovasyonun iilkenin
biliylime hizim1 yiiksek oranda artiracagi bulgusuna ulagilmistir. Gelismekte olan



tilkelerin biiylime oranlarini arttirmak icin dnceligi ekonomik &zgiirliigii arttirict
reformlar yerine teknoloji diizeylerini arttiracak politikalara vermesi gerektigini;
bu iilkelerin teknoloji simiria yakinlastiklarinda ekonomik 6zgiirliigii arttirmaya
yonelik reformlarin biiyiime performanslarina olumlu katki yapabilecegini ortaya
koymustur.

Beskaya ve Manan’in (2009) demokrasi ve ekonomik oOzgiirliiklerin
ekonomik performans iizerindeki etkisini Tiirkiye 6rnegi iizerinden inceledikleri
calismalarinda, sekiz ana model olusturulmus, bu modellerin bir kisminda
demokrasi ile ekonomik performans arasinda olumlu iliskiye rastlanirken,
bazilarinda aksi bir sonu¢ ortaya c¢ikmig, dolayisiyla kesin bir yargiya
vartlamamistir. Yazarlar, demokrasi ve ekonomik performans arasindaki bu
belirsiz yarginin olugsmasinda, tarihinde askeri darbeleri barindiran Tiirkiye’nin
demokrasi konusunda ¢ok koti ya da ¢ok iyi bir iilke olmasmin iilke
demokrasisinin ekonomik performans {izerinde net bir etki yaratmadigi yargisini
one siirmiislerdir. Ekonomik o6zgiirliikklerle ekonomik performans arasinda ise
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmis, Tiirkiye’de ekonomik 6zgiirliiglin artmasinin,
ekonomik performansi artiracagt sonucu bulunmustur. 1971, 1980 ve 1997
yillarinda yasanan askeri miidahalelerin, ekonomik &zgiirliikle birlikte ekonomik
performans iizerindeki etkisinin incelendigi modellerde de ekonomik &zgiirliigiin
ekonomik performans lizerindeki pozitif etkisi goriilmektedir. Yazarlar, bunun
nedenini askeri yoOnetimlerin ekonomik ozgiirliikler alaninda sinirlamalara

gitmelerine baglamislardir.

Yalman vd.’nin (2011) ¢alismalarinda, arasinda Tiirkiye’nin de bulundugu
yedi Latin Amerika iilkesinin 2000-2006 ddénemine ait GSYIH biiyiime oranlari,
sermaye Ozgiirliigli, miilk edinme 6zgiirliigii, ticari 6zgiirliik, yatirim 6zgiirligi ve
risvet vermemek Ozglirliigii ile ekonomik biiylime arasindaki iliski ve iligkinin
yonleri arastirilmigtir. Sonuglar, ticari 6zgiirliigiin, miilk edinme 6zgiirliigliniin ve
rigvet vermeme Ozglrliigiiniin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi ve
sermaye Ozgilirliigi ve yatinm Ozgiirligiiniin ise negatif yonde etkiledigini

gOstermistir.

Pourshahabi, et.al. (2011), OECD iilkelerinin 1997-2007 donemine ait
verilerinden hareketle ekonomik o&zgiirliikkler, dogrudan yabanci yatirimlar ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri arastirmuglardir. Calisma sonucunda
ekonomik ozgiirliklerin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif ancak

43



44

anlamsiz bir etkisi oldugunu kaydetmislerdir. Bunun yaninda modellerindeki
degiskenlerden kamusal tliketim harcamalari, kamusal yatirimlar ve beseri
sermaye diizeyinin ekonomik biiylimeyi (ekonomik o&zgiirliiklerden bagimsiz
olarak) hizlandirdiginm tespit etmislerdir.

Cetin’in (2013) ekonomik ozgiirliklerin gelir diizeyi tizerindeki etkisini
arastirdigi ¢alismasinda, 81 tlkenin 2000-2010 donemi verileri analiz edilmis ve
ekonomik Gzgiirliigiin diizey ve degisim degerlerindeki artislarin gelir diizeyine
pozitif ve anlamli etki ettigi tespit edilmistir.

Tiirker’in (2009) 128 {ilke ekonomisi lizerinde 1996-2008 doneminde panel
veri analizi ile ekonomik oOzgiirliikkler ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
sorguladigi calismasinda; ekonomik ozgiirliik ile ekonomik biiylime arasinda
giiclii olmayan ancak negatif bir iligki saptanmigtir. Calismadaki ikinci modelde
ise, ekonomik biiylime iizerinde ekonomik o6zgiirliiglin bilesenlerinden girisim
serbestligi, ticaret serbestligi, kamu biyiikligi ve finansal serbestlik
degiskenlerinin etkisi istatistiksel olarak anlamsiz; mali serbestlik, parasal
serbestlik, yatirim serbestligi, yozlasmanin olmamasi ve miilkiyet haklart
degiskenleri ise istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Mali serbestlik ve parasal
serbestlik ekonomik biiylimeyle pozitif iligkili iken; yatirim serbestligi, miilkiyet
haklar1 ve yozlagmanin olmamasinin ekonomik biiylimeyle negatif iliskili oldugu
ortaya gikmustir.

Akinci vd.’nin (2014) c¢alismasinda ekonomik o&zglirliiklerin ve alt
bilesenlerinin ekonomik biiyiime ile arasindaki iligskiler 1995 — 2012 doneminde,
50’si geligmis, 71°1 gelismekte olan ve 23’1 de azgelismis olmak iizere toplam 144
iilke icin panel veri analizleri kullanilarak arastirilmistir. Analiz sonuglari, yiiksek
ekonomik 6zgiirliik diizeylerinin, i¢ ve dis ticarette yliksek oranli liberalizasyonun,
piyasa mekanizmasinin etkin islerligini saglayan diisiik vergi oranlarimin, giiglii
paraya ulasabilme ve bununla ihtiyaglar1 karsilayabilme yeteneginin ve yerli ve
yabanci yatirimcilara saglanan yatirim yapabilme o6zgiirliiklerinin ekonomik

biiyiime stireci iizerinde pozitif yonlii etkiler yarattigin1 gostermistir.

Tungsiper ve Bicen (2014) Tiirkiye’nin de dahil oldugu dokuz yiikselen
piyasa ekonomisinde 2000-2012 yillar1 arasinda ekonomik ozgiirliiklerin ve alt
bilesenlerinin ekonomik bilylime iizerindeki etkisini analiz ettikleri ¢aligmalarinda,

miilkiyet haklart ve yatirim yapma Ozgiirligii ile ekonomik biiylime arasinda



negatif bir iligkiye; calisma 6zgiirligii ve ticaret 6zglirliigi ile ekonomik biiylime
arasinda ise pozitif bir iliskiye ulasmislar; genel ekonomik 6zgiirliik diizeyinin ise
ekonomik Dbiiylime {izerindeki belirleyiciligine dair anlamh bir iliski
bulamamiglardir.
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IKiINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARI ACIKLAMAYA
YONELIK TEORIK YAKLASIMLAR

2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnm Kavram

Ulkelerin gelismislik diizeyi ekonomilerinin biiyiikliigii ile orantilidir.
Ekonominin biiyiikliigli ise o iilkenin iiretim kapasitesinin — diger deyisle
GSYIH’sinin — bir gdstergesi olup, kapasitedeki artiglar iiretim faktorlerinden
Ozellikle sermaye ile yakindan ilgilidir. Ekonomik biiyiimeyi saglayacak
sermayenin Oncelikle yurti¢ci kaynaklardan temin edilmesi tercih edilir. Ancak
gelir diizeyinin diisiik olusu, tasarruf egiliminin veya kabiliyetinin yetersizligi gibi
nedenler, iilkeleri finansman agiklarini dogrudan ve/veya dolayli yabanci
yatirimlarla kapatmaya yoneltmektedir. Dolayisiyla milli geliri ve tasarruf oram
diisilk olan tlkelerde, dogrudan yabanci yatirimlarin ulusal tasarruf agigim
kapatmak gibi bir fonksiyonu yerine getirmede efektif bir arag oldugu
diisiiniilmektedir (Yilmazer, 2010:243). Bu acidan dogrudan yabanci yatirim
kavrami en yalin haliyle, “iilkenin sermaye stokundaki yabanci bir iilkeden
sahipligi” ifade etmektedir (Karluk, 1986:179).

Uretimin ve pazarlamanin diinya 6lgeginde planlandigi kiiresel diinya
diizeninde, bir sirketin kendisine rekabette avantaj saglamak {izere —maliyet
avantaji, lojistik avantaj, pazara veya hammadde kaynaklarina yakinlik, vb. —
iiretim faaliyetlerini kendi iilkesinin smirlarinin 6tesinde, ana merkezinin digindaki
iilkelerde iiretim tesisi kurmasi veya mevcut iiretim tesislerini satin almasi veya
sermayesini arttirarak kendine bagli bir sirket durumuna getirmesi, “dogrudan
dig/yabanct yatirim” olarak tanmimlanmaktadir (Seyidoglu, 2001:397). OECD -
(Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat1), dogrudan yabanci yatirimlari, “bir
iilkede yerlesik kisi ya da kurumlarin bir bagka iilkede kalic1 ekonomik ¢ikar elde
etme amaci” olarak genel bir tanimla ifade etmektedir (Ercakal ve Karagol,
2011:5). Dogrudan yabanci yatirim, firmanin kendi finansal kaynaklariyla organik
bir sekilde biiylimek {iizere kuracagi tesis, vb. araclarla yapilabilecegi gibi,
inorganik bir bi¢imde hedef lilkedeki bir firmay1 satin alma veya ortaklik kurma
yoluyla da gergeklestirilebilir.



IMF, Dogrudan Yabanci Yatirim Terimleri S6zliigii'nde, dogrudan yatirim,
uluslararas1 yatirim tiirlerinden biri olarak, bir iilkede yerlesik kisi ya da
kurumlarin, bagka bir {ilkede uzun vadeli ekonomik ¢ikar tesis etmek iizere yaptig
yatirim olarak tanmimlamigstir. Eger yatirim ortaklik yoluyla gerceklestirilecekse,
yabanci ortagin en az %10 oraminda hisseye veya oy hakkina sahip olmasi
gerektigi vurgulanmistir. Bu oran dogrudan yatirim iliskisinin belirleyicisi olarak
kabul edilmistir. Yabanci yatirim ile gergeklestirilen girisimleri ise ii¢ sekilde
kategorize etmistir: Bagli ortakliklar (yabanci yatirimcinin %50°den fazla paya
sahip oldugu ortaklik), istirakler (yabanci ortagin hisse oraninin %10-50 arasinda
oldugu ortaklik), sube (tamamen ya da miistereken yabanci ortaga ait olarak
kurulmus girisim) (IMF, 2014).

Diger bir tamimda da dogrudan yabanci yatirimlar, “bir iilkede bir firmay1
satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglamak veya
mevcut bir firmanin sermayesini artirmak yoluyla o iilkede bulunan firmalar
tarafindan diger bir ililkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte
teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatinmcinin kontrol yetkisini de beraberinde
getiren yatirimlar” olarak ifade edilmektedir (Karluk, 1986: 180).

Yukarida da agiklandigi iizere, yabanci bir iilkede uzun siireli ekonomik
kazang beklentisiyle yapilan dogrudan yatirimlar, reel yatirimi amaglayan fiziki
tretime yonelik uluslararasi sermaye hareketleridir. Bu yatirimlar sayesinde
tilkeye sermaye girigi saglanmakta, kurulan tesisler araciligiyla ulusal istihdama
katki saglanmakta, ayrica iiretim bilgisi ve teknoloji ile yonetim bilgisi ve kiiresel
is tecriibesi transfer edilmektedir. Bu katkilar, dogrudan yatirimlari, uluslararasi
sermaye akimlarinin diger kolu olan portfdy yatirnmlarindan ayiran temel
ozellikler arasinda yer almaktadir. Portfoy yatirimlari ise, tasarruf sahiplerinin
sermaye piyasalarinda yaptigi miilkiyete ortaklik hakki kazandiran hisse
senetlerine yonelik yatirimlar ile yatirimciya 6diing verilen para karsiliginda faiz
geliri saglayacak tahvillere yonelik sermaye akimlarini ifade etmektedir. Portfoy
yatirimlari, uzun vadeli yatinmlar olup, faiz ve kar saglama amaciyla yapilirlar
(Celik, 2008:557).

Hukuki perspektiften yapilan dogrudan yabanci yatirim taniminda ise,
17/6/2003 tarihinde yiiriirliige giren 4875 sayilt ‘Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu’nda ifade edilen; “yabanci yatirimcr tarafindan,
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a) Yurtdisindan getirilen Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nca alim
satimi1 yapilan konvertibl para seklinde nakit sermaye, devlet tahvilleri hari¢ olmak
iizere sirket menkul kiymetleri, makine ve techizat, sinai ve fikri miilkiyet haklar
ile,

b) Yurti¢cinden saglanan yeniden yatirimda kullanilan kar, hasilat, para
alacag1 veya mali degeri olan yatirimla ilgili diger haklar, dogal kaynaklarin
cikarilmas1 ve aranmasina iligkin haklar gibi iktisadi kiymetler araciligiyla yeni
sirket kurmay1 veya sube agmayi, menkul kiymet borsalart disinda hisse edinimi
veya menkul kiymet borsalarindan en az % 10 hisse orani ya da ayni oranda oy
hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak™ anlagilmaktadir
(http://www.mevzuat.gov.tr/MevzuatMetin/1.5.4875.pdf).

Portfoy yatirimlarini kurumsal yatirnmcilar, fonlar, bireysel yatirimeilar
veya finansal kurumlar yaparken, dogrudan yatirimlar g¢ok uluslu sirketler
tarafindan gerceklestirilmektedir. Global diizeyde planlanan stratejik amaglari
dogrultusunda, hedef iilke pazarlarindaki varliklarini ve karlarini artirmaya yonelik
reel yatirimlarint yapan ¢ok uluslu sirketler, yatirimlarinin uzun vadeli etkilerini
dikkate alarak kendilerine maksimum getiriyi saglayacak pazarlara
yonelmektedirler. Bu dogrultuda pek cok lilke, 6zellikle sermaye stoku sinirlt olan
gelismekte olan {ilkeler, yatirm ortamlarimi iyilestirmeye yonelik Onlemler
almakta, yabanci sermayenin dolaysiz yatirimlarini ¢ekebilecek tesvik

mekanizmalarini devreye sokmaktadir.
2.2. Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

Karar alma ve yonetim siireglerinde kiiresel bir bakis agisiyla, iiretim ve
pazarlama fonksiyonlarini tiim diinya ¢apinda planlayan cokuluslu isletmeler,
dogrudan yabanci yatirimlari gerceklestiren aktérlerdir. Cokuluslu isletmeler,
“degisik tlilkelerde yavru sirketler ve bayilerle faaliyet gosteren ve toplam satiglari,
varliklart veya isgiiciiniin %20’si ana {ilke disinda olan isletmeler” olarak
tanimlanmaktadir (Williams, Dubrin, Sisk,1985: 534’ten akt.Tagraf, 2002:38).

Cok uluslu isletmeler dogrudan yatirnmlar vasitasiyla, kiiresel capta iiretim
faaliyetlerini kendilerine rekabette avantaj saglayacak sekilde organize ederler. Bu
iretim faaliyetleri ii¢ grupta kategorize edilmektedir (Alpar ve Ongun, 1985
akt.DPT, 2000:3):



1. Geriye bagintili Gretim faaliyetleri; kendi girdi ihtiyaglarin1 karsilamak
yahut bu hammaddeleri diinya pazarlarina sunmak iizere dogal kaynaklarin
cikarilmasi, islenmesi ve satisi faaliyeti (petrol ve maden isletmeciligi gibi).

2. lleriye bagintili iiretim faaliyetleri; ana sirketin yabanci iilkelerdeki satis
faaliyetlerini diizenlemek, ya da ana sirketin bulundugu iilkenin pazarlarinin siirh
olmasi1 nedeniyle diger iilkelerde satislarini artirmaya yonelik yaptig1 yatirimlar.

3. Yatay bagmtih tiretim faaliyetleri; sirketin yabanci tlilkedeki goreli diisiik
maliyetli iiretim faktorleri ve pazar olanaklarindan yararlanmak iizere, yabanci
tilkedeki bagl sirkete sermaye ile birlikte tiretim igin gerekli teknoloji, teknik
yardim (know-how) ve isgiicii transfer edilerek bagl sirketin ana firmanin iiretim
stratejisi dogrultusunda gerceklestirilen iiretim.

Cokuluslu sirketlerin yukarida sozii edilen faaliyetleri, global stratejik
hedeflerine erigsebilmek icin dogrudan yabanci yatiim yapma karari almasi
halinde, ii¢ yatirim alternatifi arasinda se¢im yapmasi séz konusu olmaktadir
(Marangoz, 2009: 238):

1. Satin Alma (Acquisition) : Cokuluslu sirketin, kisa siirede nakit saglama
ve kara gegme motivasyonu ile ozellikle gelismis ve doymus bir pazarda goreli
kolay yoldan rekabet giicii elde etmek lizere yabanci lilkede var olan bir firmay1
satin almasidir. Bu yontem, pazara hizli girisi saglarken, diger taraftan dogru
firmanin bulunmasi, kiiltiir farkliliklari, makul bir fiyatin belirlenmesi, vb.

acilardan birtakim riskleri barindirmaktadir.

2. Birlesme (Mergers): Literatiirde firma evlilikleri olarak da anilan
birlesmeler, “iki veya daha fazla bagimsiz firmanin, eski kimlik ve tiizel
kisiliklerini sona erdirerek, sahip olduklar1 tiim varliklarini ve yeteneklerini
birlestirmek suretiyle yeni bir isim altinda bagimsiz yeni bir firma kurulmasi”
olarak tanimlanmaktadir. Birlesmeler, satin alma ve kendi kaynaklartyla yeni bir
firma kurmaya kiyasla birtakim avantaj ve dezavantajlar barindirmaktadir.
Taraflarin sahip oldugu yetkinlikler ve kabiliyetlerin bir araya getirilmesi ile
ortaya cikan sinerji sayesinde, birlesme gii¢ ve sinerjinin a¢iga ¢ikmasina yardimci
olmaktadir. Kendi kaynaklariyla firma kurmaya nazaran riski daha diisiik olup,
pazarin degisen kosullarina ayak uydurma ve saglanan teknoloji transferi ile
esneklik ve rekabette avantaj saglamaktadir. Diger taraftan birlesmeye taraf olan
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sirketler arasindaki kiiltiirel ¢atigmalar, yeni kurulan sirkete dair strateji karmasasi,
genislemenin getirdigi ek maliyetler, vb. sorunlarla bas edilmesi gerekebilecektir.

3. Yeni Firma Kurma (Greenfield Investment): Isletmenin kiiresel
genigleme siirecinde satin alma veya birlesme gibi inorganik biiylime alternatifleri
yerine, organik biiylime stratejisini uygulayarak kendi finansal olanaklariyla
yaptig1 fiziksel yatirnmlar “yeni firma kurma” olarak ifade edilmektedir. Emek
yogun endiistrilerde faaliyet gosteren firmalarin daha sik sekilde tercih ettigi bu
yontem; Ozellikle faaliyet gosterilen sektorde iretim lojistiginin kilit basari
faktorleri arasinda yer almasi, satin alinabilecek bir {iretim tesisinin olmamasi veya
cok pahali olmasi, yerlesim yerinin uygunsuzlugu gibi kosullar altinda diger
yatirim alternatiflerinin 6niine gegebilmektedir. Yiiksek yatirim maliyeti ve yiiksek
riske karsin, operasyonlar tizerinde %100 kontrol, operasyonel etkinlik, entegre
iiretim, son teknolojinin kullanimu, ticari sirlarin firmada kalmasi, vb. tistiinliikleri

barmdirmaktadir.
2.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Etkileyen Unsurlar

Gelismis, gelismekte olan, az gelismis tiim ekonomilerin uluslararasi
ticaretin ve sermaye hareketlerinin taraflar1 olarak global ekonomi i¢inde artan bir
sekilde birbirine bagimhi ve etkilesimle hale geldigi bir gercektir. Bdylesi bir
atmosfer iginde her iilkenin ekonomik biiylime ve gelismeye dair hedeflerini
gerceklestirmek {izere, stratejik bir bakis acisiyla uluslararast rekabetci
konumlarini tespit etmeye calistiklarr goriilmektedir. Bu noktada Walt Rostow’un
(1964) “ulusal evrimdeki asamalar’ ifade ettigi ekonomik gelismedeki bes asama
ile Michael Porter’in (1990) ulusal rekabetci gelisme agamalar1 aydinlaticidir.

Walt Rostow, biiylime olgiitii etrafinda ekonomik gelismeyi bes asamada
Ozetlemistir: Geleneksel toplum, gecis donemindeki toplum, ¢ikisa gecen toplum,
teknolojik olgunluk, yiiksek kitlesel tiiketim. Her bir agamanin 6zelliklerini su
sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Kotler vd., 2005:86-87):

Geleneksel Toplum. Ekonominin biiyiik bolimiiniin tarim iriinleri, petrol,
hammadde ve orman iiriinleri gibi primer iriinlerin tiretimi izerinde yogunlastig1
geleneksel toplumlarda, ekonomik gelismeler kisi basina diisen tiretim miktarin
artiracak diizeyde degildir. Nifusun biiyiik ¢ogunlugunun kirsalda yasadigi bu



toplumlarda egitim ve okuryazarlik orani diisiik olup, organize piyasalarda yapilan
ekonomik islem miktar1 ¢ok sinirlidir.

Gecgis Donemindeki Toplum. Gegis donemindeki toplumlar, daha gelismis
uluslarla iliski i¢inde olup; bu uluslarin teknolojilerini, kurumlarini, iyi
uygulamalari, yabanci yatirimlari ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini kendi
tilkelerine transfer etmeye calisirlar. Fiziksel, sosyal ve yapisal degisimlerin az
ama dikkat c¢ekici dlgiide oldugu bu asama, ¢ikisa gecme siirecinin 6n kosulunu
olusturmaktadir.

Cikisa Gegen Toplum. Asil ilerlemenin basladigi bu agsamada, tiretimdeki
gelismeler neticesinde yan sanayinin ve destekleyici endiistrilerin gelismesi,
ekonomide giderek hizlanan biiyiime oranlarina sebep olmaktadir. Ulkenin
sermaye birikimi oldukca aktif ve dinamik bir duruma gelmekte ve bazi kilit
sektorler gelecekteki biiyiimeyi finanse etmek igin yeterli olglide sermaye ve
yiiksek oranda kar iiretmektedir. Ulke ici tasarruflara ek olarak, kalkinma
projelerinin finansmani igin ihtiya¢ duyulan doviz, yabanci yatinmlar ve
yardimlarin yaninda ihracat yoluyla kazanilan doviz ile karsilanmaktadir. Bu
asamada fiziksel ve sosyal altyapi, biiylimenin devamini saglamak i¢in yeterince
gelismigtir.

Teknolojik Olgunluk. Modern teknolojinin biitiin ekonomik aktivitelere
adapte edilebildigi, kalifiye olmayan isgiicii ile sermaye yogun endiistrilerin yerini,
nitelikli isgiicii ve daha ileri teknoloji yogun endiistrilerin aldigi bu asamada;
verimlilik ve Ttcretler hizli bir sekilde artmakta ve ekonomi uluslararasi

entegrasyon diizeyini artirmaktadir.

Yiiksek Kitlesel Tiiketim. Kisi basma disen gelirini temel ihtiyag
maddelerinin alim giiciiniin iizerine ¢iktig1 bu donemde; tiiketicilerin ilgisi daha

yiiksek yasam standardi nasil saglanabilir, lizerine yogunlasmaktadir.

Rostow, ilk 1{i¢ asamadaki tlkeleri az gelismis iilkeler olarak
tamimlamaktadir. Ulkelerin gelisme diizeyinin artmasinn, primer {iriinlerden
ziyade, daha yiiksek katma deger yaratabilen, yiiksek teknolojili iiriinleri
iiretebilme yetenegi ile dogru orantili olarak gelistigi gézlenmektedir. Bunu temin
edecek sermaye ihtiyaci da iilkedeki tasarruf oranina paralel olarak; yerli

sermayenin yanindan dogrudan yabanci yatirnmlari iilkeye getirdigi sermaye ile
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de karsilanmaktadir. Ayrica direkt yatirimlar ile iilkeye yapilan yatirim, tilkenin
sermaye stokunu artirmakla kalmayip, tiretim kapasitesinin niceligini ve niteligini
artirmakta ve saglanan teknoloji girisi ile endistriyel gelisime de hizmet
edilmektedir.

Porter, dogrudan yabanci yatirimlarin da katkida bulundugu ulusal
zenginlesmenin  saglanabilmesini,  biiylilk oranda  rekabetgi  avantajin
geligtirilmesine baglamaktadir. Porter, bir iilkenin gelismesini siirdiirebilmesinin
oncelikle sahip oldugu faktor kosullarina bagli oldugunu, diger tarafta tasarrufu
tesvik ederken, yabanci yatirim ve sermaye araglarina yapilan yatirimi cazip hale
getirmeye bagladigini ve bdylece emek ve kaynak yogun endiistrilerin yerini, daha
fazla sermaye yogun ve teknoloji yogun endiistrilerin aldigin1 vurgulamaktadir.
Daha sonra {ilke, ulusal zenginligin itici giicli olan yenilik ve buluglara yonelmekte
ve eger basarili olunursa, mevcut zenginligin korunmasi ve yoOnetim c¢abalari
iizerine odaklanilmaktadir. Uluslarin yaraticilik giiciine ve kabiliyetine gore
rekabet avantajim1 koruyabilme becerisi sekillenmektedir (akt. Kotler vd.,
2005:87). Porter’m “ulusal rekabet¢i gelismenin asamalarini” agikladigi bu
yaklagiminin 6zeti asagidaki tabloda goriilmektedir.



Tablo 6: Ulusal Rekabet¢i Gelismenin Asamalari

Gelismenin Itici  Rekabetci Avantajin Kaynag Ornekler
Giicii

Faktor Kosullar1  Uretimin  temel faktorleri 1980  oncesi  Kanada,
(Om.  Dogal  kaynaklar, Avustralya, Singapur,
kalifiye olmayan isgiicii) Gliney Kore

Yatirim Sermaye araglarina yapilan 1960’11 yillarda Japonya,
yatirim, dis iilkelerden 1980°li yillarda giiney Kore
teknoloji  transferi, ayni
zamanda tiiketim i¢cin

yatirnmlarin  yapilmasint  ve
ulusal uzlagmanin varligim

gerektirir.

Yenilik ve Bulus  Rekabet¢ci  avantajin =~ dort 1970’lerin sonundan
belirleyici etkeni, yeni itibaren Japonya,
teknoloji yaratimm1  1970’lerin bagindan sonra
gerceklestirmek igin birlikte Italya, savas sonrasi
hareket eder. donemde Almanya ve Isveg

Zenginlik Mevcut zenginligin Savas sonrasi donemde
yonetimine  verilen 6nem, Ingiltere, 1980°den bugiine
elmasin dinamiklerini tersine ABD,  Isvigre, Isvec,
ceviriyor. Yenilikler Almanya.

durgunlastit zaman rekabetci
avantajlar erozyona ugruyor.
lleri  idiretim  faktdrlerine
yatinmlar yavagliyor, rekabet
ve bireysel motivasyon
azaliyor.

Kaynak: Robert M.Grant, (1991). “Porter’in ‘Uluslarin Rekabet¢i Avantajlari’: Bir
Degerlendirme”, Strategic Management Journal, 12, s.540. (Grant’ten akt. Kotler vd.,
2005:88).

Rostow’un iilke siniflamasinda iist basamaklara ¢ikabilmek, Porter’in
sOziinii  ettigi ulusal zenginlesmenin saglanmasinda rekabet avantajin
yaratabilmek, ekonomik biiylimeye ivme kazandirmak ve gelismislik diizeyinde
sigrama yaratmak iizere dogrudan yabanci yatirimlara ihtiya¢ durmaktadirlar. Bu
noktada dogrudan yabanct yatinmlarin belirleyicilerini  §oyle 6zetlemek

mumkuinddr.
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Tablo 7: Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Belirleyicileri

ITiCi GUCLER CEKIiCi GUCLER
CEVRE

DAHA FAZLA KAR ELDE

ETME

Pazarlari genigletme — Politik istikrar — Daha fazla istihdam

Yar1 mamul iiriin outleti Ekonomik istikrar Teknoloji transferi
—> —>

Ihracat igin 6zel olanaklar Diisiik ticret Ekonomik itibar
— —

Diisiik maliyet Hamm%dde Doviz gereksinimi
—> bollugu —>

DOVIZ KURU

DEGISIKLIKLERI —> Ozel haklar —> Yatirim i¢in fon eksikligi

KIRLILIGIN AZALMASI — ;| Kisisel giivenlik

Kaynak: Booncharoenpol, B. “Foreign Direct Investment In Asia: Thailand’s Experiences
After 19607, Faculty of Economics, Krirk University, Bangkok,
http://www.ibrarian.net/navon/paper/Theoretical Concept of Foreign_Direct_Investment.
pdf?paperid=3470681, Erisim: 02.05.2015.

Dogrudan yabanci yatirimlarin uluslararasi hareketliligini agiklamaya
yonelik olarak hem yatirimer ve kdken/kaynak iilke agisindan, hem de ev sahibi
ilke agisindan One siiriilebilecek nedenleri ¢ekici ve itici faktorler olarak
siiflandirmak miimkiindiir. Tablodan hareketle bu faktorler sdyle 6zetlenebilir:

- Itici Giigler: Koken iilkeden kaynaklanan ve isletmeleri dis pazarlarda
yatirima yonelten faktorlerdir. Bu faktorlerin basinda isletmelerin diisiik iicret,



http://www.ibrarian.net/navon/paper/Theoretical_Concept_of_Foreign_Direct_Investment.pdf?paperid=3470681
http://www.ibrarian.net/navon/paper/Theoretical_Concept_of_Foreign_Direct_Investment.pdf?paperid=3470681

hammadde kaynaklarinin bollugu ve ucuzlugu, pazara yakin olma, yerinde tiretim
yaparak ulagim maliyetlerini azatma, ithalatla ilgili vergi ve kisitlamalar1 asma ve
tilkketiciye daha kolay erisim gibi nedenlerle daha yiiksek ciro ve daha fazla kar
saglayabilme istegi gelmektedir. Ihracat yoluyla hedef iilke pazarlarma
erisimdense dogrudan yabanci yatirnm yoluyla girisin tasidigir yiiksek riskin
kargisinda, sagladigi getiri de fazla olabilmektedir. Koken iilkedeki pazardaki
rekabetin yogunlugu ve biiylime olanaklarinin kisith olmasi ve yukarida sozii
edilen avantajlar isletmeleri dogrudan yatirima yoneltebilmektedir. Diger deyisle
gelismis llkelerdeki karliligin azalmasi ve buna eslik eden bolgesel ticaret
anlagmalar1 yatirnmci agisindan itici faktorler arasinda yer almaktadir (Kar ve
Tatlisoz, 2008: 445). Bunun yaninda Japonya gibi, 6demeler bilancosunda dis
ticaret fazlasi veren ve bu fazlaligin ekonomide enflasyon yaratmasinin Oniine
gecmek Tlizere, hiikiimetler sanayicilerin dis yatirnma yonelmelerini tesvik
edebilmektedirler (Booncharoenpol, 3-7).

Koken tilkedeki tesislerde fiiretilen yart mamullerin, ev sahibi {ilkedeki
fabrikalara iglenmek tizere satilmasi, ¢ok uluslu sirketler igin ayr1 bir kazang
unsurudur. Bu agidan da dogrudan yabanci yatirim yapma, isletmenin daha fazla
kar elde etmesinde bir ara¢ olabilmekte; ev sahibi iilkedeki fabrikalar, kdken
tilkedeki fabrikalarin outleti olarak degerlendirilmektedir (Booncharoenpol, 4).

Yatirimeilar, kendi {ilkelerindeki siki gevre mevzuatinin varligi ve kirliligin
azaltilmas1 yoniindeki baskilardan 6tiirli kdken iilkede faaliyetlerini siirdiirmenin
yaratacagi maliyet nedeniyle; esnek c¢evre mevzuatina sahip baska iilkelere
yatirimlarini kaydirabilmektedirler. Bu konuda Cole’iin (2004) gelistirdigi Kirlilik
Siginagi Hipotezi ile ¢evresel kirlilige neden olan endistrilerin gelismis
tilkelerden, gelismekte olan iilkelere dogru yer degistirmekte oldugu ileri
stiriilmektedir. Gelismis tilkelerin kat1 ¢cevre politikalarmin yarattig1 yiiksek cevre
maliyetleri, sirketleri bagka iilkelere dogru yatirim arayisina yoneltmektedir. Diger
tarafta ise ekonomik biiylimelerini destekleyecek yeterli sermaye birikimi
olmayan, emek faktoriiniin goreli ucuz oldugu gelismekte olan iilkelerdeki esnek
gevre politikalari, kirlilige neden olan endiistriler i¢in birer ¢ekim merkezi haline
gelmektedir. Hipoteze gore, cevresel diizenlemeler, gelismis {ilke menseli yabanci
sermayenin yatirim karar1 lizerinde etkili olmakta ve neticede esnek cevresel
mevzuati olan gelismekte olan lilkeler bu endiistri kollarinda uzmanlagsmaktadir
(akt. Celik, 2012:39).
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Itici faktorlerin bir digeri de gelismis iilkelerin az gelismis veya gelismekte
olan iilkelere, ihracat hacimlerini artirmaya yonelik tanidig1 kota, ithalat vergilerini
azaltma veya muafiyet saglama gibi birtakim 6zendirici uygulamalardir
(Genellestirilmis Preferanslar Sistemi gibi). Az gelismis veya gelismekte olan
iilkelerde yapilacak yatirimlar sayesinde, iiretilen iirlinlerin ihracatinda bu tip 6zel
olanaklardan yararlanmak miimkiin olabilmektedir.

- Cekici faktorler: Cekici faktorler, dogrudan yabanci sermayenin yoneldigi
ekonominin i¢ dinamiklerinden kaynaklanmaktadir. Sermaye hareketleri
iizerindeki kontrollerin kalkmasi, finansal liberalizasyon, ulasim ve haberlesme
teknolojilerindeki gelismeler, gelismekte olan iilkelerdeki hammadde ve isgiicii
maliyetindeki diistikliik, doviz kuru politikalari, yabanci yatirimeiya saglanan mali
tesvikler, ozellestirme uygulamalari, makro ekonomik istikrar, dig yatirimci igin
azaltilan biirokrasi ve politik istikrar baslica ¢ekici faktorler arasinda sayilmaktadir
(Kar ve Tatlisoz, 2008:436-448).

Ekonomik biiyiimelerinin finansmaninda ulusal tasarruf eksikliginden otiirii
yabanci sermaye yatirimlarina ihtiya¢ duyan gelismekte olan iilkeler, yabanci
yatirimcinin getirecegi uzun vadeli sermayenin yani sira saglayacagi istihdam,
teknoloji transferi, ekonomik prestij ile de kazang elde etmektedir. Ayrica dis
yatirrmeinin sagladigi sermaye girisi iilkenin doviz gereksiniminin giderilmesine
de katkida bulunmaktadir (Booncharoenpol, 5-6).

Yabanci yatirimei igin bir {ilkenin sundugu tesvik edici faktorler ne kadar
cezbedici olursa olsun, yatinm atmosferi yatirimcinin riskini yonetilebilir
kilmalidir. Bu agidan iilkenin sahip oldugu politik ve ekonomik istikrar, isgiicii
piyasasindaki licretlerin goreli diisiikliigii, ucuz ve bol hammadde kaynaklarina
erisim, yabanci sermayeye taninan Ozel haklar ve kisisel giivenlik yabanci

yatirrmeinin dikkate aldigi dnemli ¢evresel faktorler arasinda sayilmaktadir.
2.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 A¢iklamaya Yonelik Teoriler

Kiiresellesme ile birlikte mikro agidan ¢ok uluslu sirketlerin iiretim ve
pazarlama faaliyetlerini diinya dlgeginde planlama hareketleri, makro agidan ise
iilkelerin ekonomik biiyiimelerine ivme kazandirmak iizere uluslararasi sermayeyi
fiziki yatirimlar yoluyla ulusal smirlarmin igine ¢ekme istegi diinya c¢apinda

dogrudan yabanci yatirim hareketlerinin artmasmma neden olmustur. Ancak



dogrudan yabaci yatirim hareketlerini konu eden ilk ¢aligmalar yeni olmayip, Neo-
klasik iktisat teorisi i¢inde ortaya ¢cikmustir.

2.4.1. Tam Rekabet Piyasas1 Varsayimina Dayanan Teoriler

Dogrudan yabanci yatirnmlari agiklamaya yonelik teoriler 1960’11 yillara
kadar tam rekabet kosullar1 varsayimi altinda sekillenmistir. Bu alanda
gelistirilmis baslica teorilerin, Getiri Oranlarindaki Farklilik Teorisi, Portfolyo
Teorisi ve Pazar Biiyiikliigii Teorisi olarak siralanmasi miimkiindiir.

2.4.1.1. Getiri Oranlarinda Farkhilik Teorisi

1970°’li yillardan itibaren diinya genelinde liberallesme riizgarlar ile
baslayan ve uluslararasi sermaye hareketliliginin hizlanmasina yol agan finansal
serbestlesme siireci ve yeni ekonomik diizen, uluslararasi sermayenin, tim
diinyada getiri oranlarindaki farkliliklar dairesinde dolasmasina ve sermayenin
ihraci siirecinin baglamasina neden olmustur (Oktayer vd., 2008: 26).

Getiri oranlarinda farklilik teorisi, 6zellikle gelismis ekonomiler arasinda bu
tir yatinmlarin arttigi 1950°li ve 1960’11 yillarda énem kazanan bir hipotezdir
(Oztiirk, 2004: 114). Firmalarin marjinalist bir yaklasimla “sermayenin marjinal
maliyetini, sermayenin marjinal getirisine esitleyerek kar maksimizasyonunu
amacladiklarin1” ifade eden geleneksel yatirim teorisinden c¢ikarilmistir. Bu
hipoteze gore, uluslararasi yatirim yapma karar1 veren firma igin belirleyici olan,
yapacag yatirimin yurtdisinda beklenen getirisi ile bu yatirimi yurt i¢inde yapmasi
sonucunda elde edecegi getirinin karsilagtirilmasidir. Her iki durum karlilik
noktasinda karsilagtirilarak getirisi daha yiiksek olan yatinm secilmektedir.
Dolayisiyla DYY’ler, uluslararasi sermaye yatirimlarimin  getirilerindeki
farkliliklarin bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Oztiirk, 2004: 114).

2.4.1.2. Portfolyo Teorisi

Teorik cercevesi Tobin ve Markowitz tarafindan olusturulan Portfolyo
Teorisi  1930’lu  yillarda uluslararasi sermaye hareketlerini agiklamakta
kullanilmugtir (Oztiirk, 2004:115). Yatirimeinin temel amaci, dngoriilen bir risk
diizeyinde en yiiksek karlilig1 elde etmektir. Burada temel hareket noktasi risklerin
en aza indirilmesi yani “biitliin yumurtalarin ayni sepete konmamasi”dir
(Seyidoglu, 2001: 486).
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Bu teoriye gore, yatirim tercihinin, yatirimin beklenen getirisi ve alinan
riskten etkilendigi noktasindan hareketle, firmalar yatirim karar1 alirken karlilig
arttirict ve riskleri en aza indirici sekilde bir politika izleyeceklerdir. Firmalar,
birden ¢ok iilkeye yatirnm yaparak riski paylastirma yolunu se¢mektedirler.
(Lizondo, 1990: 3’ten akt. Uzun, 2010: 86). Ciinkii yatirim i¢in secilen iilkeler
getiri noktasinda farkl riskleri barindirdiklarindan dolay1 tek bir iilkeye yapilan
yatirim, almacak risklerin gerceklesme olasiligimi arttirmaktadir. Bu sebepten
dolayi firmalar gerek getiri oranini arttirmak ve gerekse risk oranini diigiirmek i¢in
uluslararasi bir sermaye portfoyii olusturmaktadirlar.

2.4.1.3. Pazar Biiyiikliigii Teorisi

Pazar biiylikliigli teorisi, tam rekabet piyasasi varsayimina dayali teoriler
icerisinde DYY’lerin 6nemli bir belirleyicisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Pazarin
biliylikliigli ile dogru orantili olarak firmalarin 6lgek ekonomilerinden
faydalanabilme olanaklar1 da artmaktadir (Ozcan ve Ari, 2010:70).

Uretim ve pazarlama siireclerini diinya olgeginde planlayan, dogrudan
yabanci1 yatirim hareketlerinin aktorleri olan ¢ok uluslu sirketler, bir iilkeye girme
karar1 verirken, o iilkenin mevcut ve potansiyel pazar biiyiikligiine dikkat ederler.
Pazar biiylikliigli, yatirnmin saglayacagi kazang beklentisi ile katlanilacak maliyet
arasindaki dengenin kurulmasinda yardimcit olan bir parametredir. Yeterli
biiyiikliikteki bir pazar, firmanin satis beklentilerinin kargilanmasina olumlu etki
edecek ve bu dogrultuda ¢ok uluslu sirketlerin o bdlgeye olan yatirimlari
artacaktir. Sirketler varliklarindan optimal diizeyde yararlanmak icin bilyiik
pazarlara yatirima yonelmektedirler (Asiedu, 2002: 110°dan akt. Kurtaran, 2007:
374).

2.4.2. Eksik Rekabet Piyasas1 Varsayimina Dayanan Teoriler

Tam rekabet piyasasi varsayimina dayanan teorilerin dogrudan yabanci
yatirimlar1 agiklamakta yetersiz kalmasi sonucu, 1960’11 yillardan itibaren
iktisatcilar, piyasalarin i¢inde bulundugu eksik rekabet kosullar1 varsayimina
dayanan teoriler ortaya atmiglardir. Bu dogrultuda Hymer- Endiistriyel
Orgiitlenme Teorisi, Icsellestirme Teorisi, Cografi Konum Teorisi, OLI
Paradigmasi - Eklektik Paradigma, Uriin Yasam Evreleri Teorisi ve Oligopolistik
Tepki Teorisi ortaya konmus baslica teorilerdendir.



2.4.2.1. Hymer- Endiistriyel Orgiitlenme Teorisi

Ik olarak Stephen H. Hymer tarafindan ortaya atilan ve daha sonralari
Charles P. Kindleberger’in katkida bulundugu, “Endiistriyel Yap1 Yaklagimi” veya
“Tekelci Rekabet Kurami” olarak da bilinen bu teoriye gore, dogrudan yabanci
yatirimlarin aktorleri olan ¢ok uluslu sirketler (CUS), yerel firmalara gore birtakim
tistiinliiklere sahiptirler ve bu {istlinliikler CUS’lara tekelci giic saglamaktadir.
Hymer’a gére CUS’lar yatirim yapmak i¢in, rekabet avantajma sahip olduklar
pazarlart secgerler, ki burada soézii edilen rekabet avantaji; iiretim teknolojileri,
yonetim becerileri, endiistriyel yapi, tirlin bilgisi, 6l¢ek ekonomileri vs. gibi
etkenlerden kaynaklanmaktadir (Shenkar ve Luo, 2008: 68-69).

2.4.2.2. i¢sellestirme Teorisi

P.J. Buckley ve M. Cason tarafindan ortaya atilan bu teori, ¢ok uluslu
sirketlerin  uluslararas1 piyasalarda karsilasabilecekleri — diizensizlikler ve
gecikmelerden hareketle ortaya ¢ikmistir. Cok uluslu sirketler yabanci piyasalarda
mevcut olan ve kendi {iretim siireclerini olumsuz etkileyen piyasalardan kurtulmak
igin bu piyasalari i¢sellestirme yoluna giderler (Kurtaran, 2007: 370).

Icsellestirme  siireci, islem maliyetlerinin  diisiiriilmesi, risk ve
belirsizliklerin azaltilmasi, daha fazla kontrol elde etmek, pazar giiciiniin
yayilmasi, piyasalar arasinda farkli fiyat uygulayabilmek ve 6lgek ekonomisinden
faydalanmak gibi amagclarla gerceklesir (Eren ve Samsunlu, 2011: 76).

2.4.2.3. Cografi Konum (Lokasyon) Teorisi

Teori, isgiicii ve dogal kaynaklar gibi iliretim faktorlerinin uluslararasi
hareketliliginin olmamasi ve bunun yarattig1 faktor maliyetlerinin farkli olusuna
dayanmaktadir. Dolayisiyla iiretim yerinin se¢imi, faktor maliyetlerine bagli olup;
maliyetlerin diisiik oldugu, ulasim ve iletisim altyapisinin yeterli, dogal kaynaklara
erisimin kolay, (goreli ucuz) isgiicii ve giivenilir tedarikciye ulasilabilir olmasina
baglidir (Uzun, 2010:98). Lokasyon teorisine gore, liretim yapilacak yerin se¢imi,
iretim siirecinde islenecek kaynaga gore tespit edilmektedir. Bunun yaninda
ulagim maliyetleri ve ticari engeller de {iretim yeri karar tizerinde etkilidir. Her iki
kriter de orneklendirilecek olursa; 6zellikle madencilik sektoriinde hammaddeye
yakinlik esastir. Diger deyisle, aliiminyum madenciligi boksit madeninin
bulundugu yerlerde, aliiminyumun islemesi ise elektrigin ucuz olarak bulundugu
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yerlerde yapildiginda ekonomik olacaktir (Oksay, 1998:3). Ulasim maliyetleri ve
ticari engellerle ilgili olarak da 1980’li ve 90’l1 yillar1 kapsayan Japonlarin
Amerikan piyasasina girisiyle ilgili goniillii ihracat kisitlamalar1 6mek olarak
gosterilebilir. ilk olarak 1981 yilinda Amerikan otomobil piyasasindaki gerileme
neticesinde, Japon otomobil {ireticilerinin goniilli ihracat kisitlamalar1 programi
kapsaminda ABD’ye ihra¢ ettikleri araglart 1,68 milyon ile sinirladiklart
goriilmiistiir. Bu limitler 1984°te 1,85 milyona, 1985°te ise 2,30 milyona ¢ikmis,
1994°te program son bulmustur. Bu program uygulandigi siire boyunca Japon
otomobillerinin ABD piyasasindaki satis fiyatlarini yiikseltmis ve cirolar1 olumsuz
etkilemistir. Makro Olgekte yaratilan bu ticaret engelini agmak iizere, Honda
1982°de ilk fabrikasim1i Marysville, Ohio’da agmustir. 1990°’da ise Honda’ya
Nissan, Toyota, Mazda ve Mitsibushi ABD’de yaptiklar1 yatirnmlarla
katilmiglardir (Benjamin, 1999:1, Chu, 2014:1).

2.4.2.4. OLI Paradigmasi - EKlektik Paradigma

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart konusuna agiklik getirmek iizere
John H. Dunning tarafindan ortaya atilan, “Eklektik Paradigma” olarak da anilan
teori, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin nerede ve ni¢in yapilacagina karar
verilirken su ii¢ unsurun varligma isaret eder: miilkiyet avantaji, konumsal

avantajlar ve igsellestirme avantajlar1 (Zhao ve Decker, 2004: 8).

- Miilkiyet avantaji (ownership advantages), firmaya rekabet {listlinliigi
saglamada kullanilan araglan ifade etmekte olup, firmaya 6zgii yeni teknolojiler,
marka ismi, patentler, yonetim ve organizasyon yapisi gibi istiinliiklerdir (Elo,
2007: 6). Bu iistiinliiklere sahip olan firmanin, bunlari ev sahibi iilkelerdeki
firmalara satmak veya kiralamak yerine kendi i¢inde kullanmanin daha karh
olacag1 ve bunlarn igsellestirmek (internalization advantage) isteyecegi varsayimi
hakimdir (Ergakar, 2005:55).

- Konumsal avantajlar, yatirim yapilacak iilkenin faktor/girdi maliyetlerinin
diisiik olmasi, verimliligi yiikseltebilmesi gibi yatirmm karli kilacak &zelliklere
sahip olmasidir. Bunun yaninda ekonomik ve siyasal istikrarin saglanmis olmasi,
piyasa yapisi, kur ve faiz politikalar1 vs. de konumsal avantaj unsurlar1 arasinda
sayilmaktadir (Elo, 2007: 6; Seyidoglu, 2009: 609).



- Igsellestirme avantajlar, tarifeler ya da ulasim maliyetleri nedeni ile

yabanci bir iilkede iiretimin daha avantajli olmasi durumunda firmanin, sahip

oldugu iiriin ya da {iretim siirecindeki miilkiyet avantajlarini satmak ya da

kiralamak yerine, piyasalar1 igsellestirerek bu haklar1 kendisinin kullanmasim
tercih etmesidir (Donmez, 2009: 18).

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari OLI Paradigmasi kullanilarak

asagidaki gibi tablolastirilabilir:

Tablo 8 : OLI Paradigmasi ile Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Miilkiyet Avantajlar: Konumsal Avantajlar i¢sellestirme Avantajlar
(O — Ownership (L — Location (I =Internalization
Advantages) Advantages) Advantages)
OLCEK GIRDILER NiHAI MALLAR
- Girdileri daha ucuza - Piyasalarin ve girdilerin PAZARINDA PIYASA
temin etme ya da 6zel yaygin dagilimi BASARISIZLIGI

sartlarla saglama,

- Uriin piyasalarina daha
iyi katilim,

- Uriin veya model
cesitliligi,

- Hem firma hem de tesis
diizeyinde 6lgek
ekonomileri

MADDi OLMAYAN
DEGERLER

- Know-how, teknoloji,
ticari marka, Giriin
yonetimi, arge, beseri
Sermaye

HUKUMET
POLITIKALARI

- Ulke ici tesvikler

- Girdi fiyatlari, kalite ve
verimlilik

OLCEK
EKONOMILERI

- Uretim merkezilesmesi
i¢in fabrika diizeyindeki
ekonomik 6l¢egin
yayginlastirilmasi
HUKUMET
POLITIKALARI

- Tthalatin kontroli
(tarifeleri vb.)

-Vergi oranlari, tesvikler,
yatirim imkanlari, siyasi
istikrar

DIGER

- Tagima ve iletigim
masraflari

- Altyapu (ticari konum,
yasal durum, nakliye,vb.)

Kiiltiir farkliliklar: (dil,
din, is kiiltiiri, vb.)

- Piyasa iglemlerinin
birlestirilmesi ile maliyetlerin
azaltilmasi,

- Vadeli piyasalarin
eksikliginin giderilmesi
PAZAR iCINDEKI
GIRDILERDEN DOLAYI
PiYASA BASARISIZLIGI
- Miilkiyet hakki
maliyetlerinden kaginmak

- Alicinin girdinin degeri ve
yapist hakkindaki endisesi

- Girdilerin satis kosullar1 ve
arzlarinin kontrolii

TEKEL GUCU

- Pazarin oldugu yerde fiyat
ayrimina izin vermez

- Pazar kontroliiniin ¢ikiglar
Riisvet ve yikic1 fiyatlama gibi

rekabeti 6nleyici
uygulamalarin ele alinmasi

URUN
FARKLILASTIRMASI
- Saticinin riiniin kalitesini

korunmasi hakkinda
gereksinimi

HUKUMET

61




62

POLITIKALARI

- Hiikiimetin yatirimlari
destekleyici veya engelleyici
olmas: (kotalar, glimriik
tarifeleri, vergiler, vb.)

Kaynak: Dunning, J. (1993). Trade, Location of economic Activity and the MNE:
A Search For Eclectic Approach, The International political Economy of Foreign Direct
Investment, Vol 1’den akt. Ercakar, M.E. (2005). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,

Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii: Bursa, s.58-59.
2.4.2.5. Uriin Yasam Evreleri Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimlarin uluslararasi hareketleri agiklamaya yonelik
olarak Raymond Vernon (1966) tarafindan yazilan “International Investment and
International Trade in the Product Cycle” adli makale ile ortaya atilan “{iriin
yasam evreleri/dongiisii teorisi’nde, isletmelerin dogrudan yabanci yatirima
yonelmesinin temelinde, yenili§i yaratan firmanin sahip oldugu riindeki
teknolojik iistiinliigiinii ve tekelci avantajin1 diger pazarlarda da koruma isteginin
yattig1 ifade edilmektedir (Kurtaran, 2007: 370).

Teoriye gore yenilik, yiiksek ar-ge maliyetlerinin yarattig1 yiiksek fiyati
O0deme kabiliyetine sahip, kisi basma gelirin veya alim giiciiniin fazla oldugu
gelismis piyasalarda ortaya ¢ikmaktadir. Bu piyasalarda iiretici ile tiiketici
arasindaki haberlesmenin de gelismis olmasi, {irliniin piyasaya giris doneminde
tiiketiciden gelecek geri bildirimler dogrultusunda standardize hale gelmesine
katki saglamaktadir. Bu 0Ozelliklerinden otiirii s6zii edilen gelismis piyasalar,
yeniligin yaratilmasinda altyapi ve listyapi olanaklariyla ilk {iretim lokasyonu
olarak uygundur. Uriin bdyle bir piyasada iiretilmeye baslandiktan sonra, artan
taleple birlikte standart hale gelmekte; buna karsilik yiikselen rekabete paralel
olarak da firma uzmanlagmaya agirlik vermektedir. Rekabet baskist zaman i¢inde
firmalar1 maliyet odakli davranmaya ve iiretim maliyetlerini minimize edecekleri
yerlere iiretim operasyonlarini kaydirmaya yoneltmektedir. Neticede tiretim, emek
maliyetlerinin yiliksek oldugu mense iilkeden, emek maliyetinin gorece diisiik
oldugu gelismekte olan iilkelere dogru yer degistirmekte ve baslangigta sadece
mense lilkede olan iiretim, zamanla diger {ilkelere kaymaktadir. Mense iilke bu
stirecin baglangicinda tliretimini ve pazarlamasini sadece kendi tilkesinde yaparken,

zamanla ihracata baslayip, akabinde iiretimini dis {ilkelere kaydirip, nihayetinde




tiretiminin biiyiik bir kismin1 veya tamamini yurtdisina kaydirarak net ithalatci
konumuna gelebilmektedir (Vernon, 1966’dan akt. Demirel, 2006:23-24).

Teori yukarida agiklanan akis ile ilgili malin hayat seyri ile ilgili bes
asamanin da altina ¢izmektedir: yenilik, gelisme, olgunlagma, gerileme ve yok
olma. Bu asamalarin her birinde malin icat edildigi iilkede dogusundan itibaren
gecirdigi evreler ile tiretimin lokasyonunun gelismis tilkeden gelismekte olan ve az
gelismis tlilkelere dogru gecisi gerekgeleriyle anlatilmaktadir. Vernon’a gore, bir
icat gelismis iilkede yapildiktan sonra, teknoloji bir siire bu iilkenin tekelinde
kalmaktadir. Bu siire i¢inde gelismis iilke malin net ithalatgisidir. Ancak teknoloji
standart hale geldiginde; artan rekabet ve maliyet baskisi ile tiretimin yeri; isgiict,
hammadde vb. kaynaklarin maliyetinin diisiik oldugu az gelismis iilkelere kayar.
Bu siiregte dis ticaretin yonii degiserek; baslangigta net ihracatgir olan gelismis
iilke, iirliniin net ithalatgis1 hale gelir. Ileri teknoloji iiriinleri gelismis iilkelerce,
standart teknoloji tirlinleriyse az gelismis lilkelerce ihra¢ edilir (Celik, 2008:147-
148). Vernon’m bu teorisi iiriiniin yagam evrelerinin farkli asamalarinda dogrudan
yabanci yatirimlar ile ihracat arasindaki iligkiyi agiklamaya yonelik olarak
kavramsal bir ¢er¢eve sunmaktadir (Cetin ve Seker, 2013:124).

2.4.2.6. Oligopolistik Tepki Teorisi

Fredrick Knickerbocker tarafindan ABD’li ¢ok uluslu sirketlerin davranis
bicimlerinin analiz edilmesi ile ortaya atilan oligopolistik tepki teorisi; yabanci
sermaye yatirimlarini oligopolistik endistriyel yapi igerisinde incelemektedir.
Arastirmada 20. yiizyllda ABD’deki biiyiik girisimlerin faaliyetleri incelenmis ve
iilkedeki firmalarin uluslararasi yapilanma igine girdikleri ve uluslararasi olmak
icin oligopolistik tepki gelistirerek, dogrudan yabanci yatirimlara yoneldikleri ve
farkli alanlarda yaptiklar1 yatirnmlarini iilke disinda da yaparak bu gesitliligi
yurtdisina tasidiklar1 tespit edilmistir. Eksik rekabet piyasalarina 6zgli bir
yapilanma olan oligopol yapi i¢inde rekabet eden, birbirine etki etme yetenegine
sahip az sayida firma karsilikli bagimlilik iginde faaliyetlerini siirdiirmektedir.
Piyasadaki herhangi bir firmanin iiretim, fiyat, satis ve yatirim konularindaki
kararlar1 diger firmalarin da hamlelerine yon vermektedir. Nitekim oligopolistik
endistrilerde rakip firmalardan birinin yatirim yapmasi halinde, ayn1 endiistride
faaliyet gosteren diger isletmeler de oncii/lider sirketi izleyerek yatirim faaliyetine
yonelmekte ve rakip firmalarin gosterdigi tepki “lider firmayi izlemek” seklinde
olmaktadir. Yabanci bir iilkeye yatirim yapan lider firmanin yatirnmlar “saldir
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yatirimlar1” olarak adlandirilmakta; lideri izleyen rakiplerin yaptiklan yatirimlar
ise “savunma yatirimlar1” olarak tanimlanmaktadir (Knickerbocker, 1973’ten akt.
Gormezoz, 2007:8-9). Ozetle teori, firmalarin piyasadaki rekabet giiglerini
artirmak veya korumak adina rakiplerinin davranis kaliplarm taklit etme ve bu
suretle dis yatirimlara yonelme egilimi i¢ine girdiklerini agiklamaya calismaktadir.

2.5. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnm Hareketleri

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) tarafindan
2014 yilinda hazirlanan Diinya Yatirnm Raporu, diinyadaki dogrudan yabanci
yatirim hareketlerindeki egilimlerin ve istatistiklerin izlenebilecegi bir kaynaktir.
Rapora gore, 2013 yilinda diinyada DY'Y akigi yukar1 yonlii bir egilim ile, 6nceki
yila gore %9’luk bir artis gostererek 1,45 trilyon dolarlik hacme ulagmistir. Diinya
dogrudan yabanci yatirim stoku ise 25,5 trilyon dolara ulagmistir. UNCTAD, bu
egilimin siirekli olacagi, 2014’te 1,6 trilyon $, 2015°te 1,75 trilyon $, 2016°da ise
1,85 trilyon $’a ulasacagina dair 6ngoriide bulunmaktadir. Bu yiikselisin hareket
noktasini gelismis iilkelerdeki iyilesmenin baslamasina dayandiran UNCTAD,
baz1 gelismekte olan ekonomilerdeki kirllganligin ve politik belirsizlik ile bolgesel
catigsmalarin beklenen DYY artis1 iizerinde olumsuz etki yaratabilecegini ifade
etmektedir. Asagidaki grafikte, gelismis iilkelerdeki DYY hareketlerinin tekrar
tirmanigsa gecisi goriilebilmektedir. Bu goriintii global dogrudan sermaye
akimlarinda gelismis {ilkelerin biiyilk paya sahip olma gelenegine geri
doniildiigiiniin  bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Gelecek yillarda da
gelismekte olan ilkelere DYY akisiin yiiksek seviyelerde kalmasi
beklenmektedir.



Grafik 3: 1995-2013 Donemi DYY Girislerinin Global ve Ekonomi
Gruplarina Gore Goriiniimii, 2014-2016 Projeksiyonlari
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Kaynak: UNCTAD (2014). World Investment Report 2014: Investing in the SDGs: An
action plan, s.2,http://unctad.org/en/publicationslibrary/wir2014 _en.pdf

Raporda sozii edilen iilke gruplarinda yer alan iilkeler soyle belirtilmistir.

- Gelismis ekonomiler: OECD iilkeleri, Sili, Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye,
AB’nin OECD iiyesi olmayan yeni liye devletleri Bulgaristan, Giliney Kibris,
Letonya, Litvanya, Malta ve Romanya; Andora, Bermuda, Lihtenstayn, Monako
ve San Marino.

- Gegis ekonomileri: Giineydogu Avrupa, Bagimsiz Devletler Toplulugu ve
Gilircistan.

- Gelismekte olan tilkeler: Yukarida belirtilen iilkelerin disinda kalan iilkeler.
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Tablo 9: Bolge Bazinda DYY Hareketleri, 2011-2013 (milyar $)

DYY GiRiSi DYY CIKISI
2011 | 2012 | 2013 | 2011 | 2012 | 2013
Diinya 1700 | 1330 | 1452 | 1712 | 1347 | 1411
Gelismis Ekonomiler 880 | 517 | 566 | 1216 | 853 | 857
Avrupa Birligi 490 | 216 | 246 | 585 | 238 | 250
Kuzey Amerika 263 | 204 | 250 | 439 | 422 | 381
Gelismekte Olan Ekonomiler 725 | 729 | 778 | 423 | 440 | 454
Afrika 48 55 57 7 12 12
Asya 431 | 415 | 426 | 304 | 302 | 326
Dogu ve Giineydogu Asya 333 | 334 | 347 | 270 | 274 | 293
Gliney Asya 44 32 36 13 9 2
Bat1 Asya 53 48 44 22 19 31
Latin Amerika ve Karayipler 244 | 256 | 292 | 111 | 124 | 115
Okyanusya 2 3 3 1 2 1
Gecis ekonomileri 95 84 108 73 54 99

Kaynak: UNCTAD (2014). World Investment Report 2014: Investing in the SDGs: An
Action Plan, http://unctad.org/en/publicationslibrary/wir2014 en.pdf .

Tablodan da takip edilecegi iizere, global diizeyde DYY hareketlerinde
2012 yilinda yasanan gerileme sona ermis, 2013 yilinda DYY’de yasanan artisla
yiikselise gecmistir. Gelismekte olan ekonomilere yonelik dogrudan yabanci
sermaye akimi 778 milyar $ ile, global sermaye akislarinin %54’iine tekabiil
edecek bir diizeye ulasmigtir. Gelisen Asya ekonomilerinin diinyada en fazla dis
yatirim ¢ekecek bolge olmaya devam etmesi beklenmektedir. Asya’nin yaninda
Afrika, Latin Amerika ve Karayipler de sermaye ¢eken diger bolgelerin arasinda
yer almaktadir. Rapor, gelismis iilkelere yonelik yabanci yatinmlardaki %9’luk
artista, AB icindeki istiraklerden elde edilen dagitilmayan kéarlarin katkisina da
dikkat gekmektedir.

1995 yilindan bu yana diinyadaki sermaye hareketleri sonucunda iilke
gruplar1 bazinda olusan dogrudan yabanci yatirim stoku izlendigindeyse, ortaya
sOyle bir goriiniim ¢ikmaktadir.



http://unctad.org/en/publicationslibrary/wir2014_en.pdf

Grafik 4: Diinya Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Stokunun Seyri
(1995-2013/ milyon $)
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Kaynak: UNCTADSTAT, (2015). Inward&Outward Foreign Direct Investment
Stock, Annual, 1995-2013. http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx.

Grafikten takip edilebilecegi iizere, diinya dogrudan yabanci yatirim
stokunda genel olarak yukari yonlii bir egilim olmakla birlikte, zaman zaman
kirtlmalar yagsanmistir. Kirilmalarin en belirgini 2007 yilindaki zirveden sonra,
2008 yilma ve daha sonra da 2012 yilina karsilik gelmektedir. Diinya ekonomisini
derinden sarsan, Ozellikle gelismis iilke kaynakli krizler, dogrudan yabanci
sermaye akimlarinin bas aktorleri olan gelismis iilke yatirimeilarinin belirsizlikler
kargisinda daha temkinli tavir i¢inde olmasma neden olmaktadir. 2008 yilinin
Ozellikle ikici yarisindan itibaren, artan belirsizlige eslik eden beklentilerin
kotiilesmesi, riskten kagmma egilimin artmasina neden olmustur. Elbette bu
donemde yatirimlari finanse etmek icin gereksinim duyulan fonlara erisim de

zorlasarak fona erisim maliyetleri yiikselmistir (Karabiyik ve Anbar, 2010:48).
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Grafik 5: Gelismislik Diizeylerine Gore Ulke Gruplarma Yonelik
Gergeklestirilen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnm Stoklarmmin Seyri
(1995-2013 / milyon $)
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Kaynak: UNCTADSTAT, (2015). Inward&Outward Foreign Direct Investment
Stock, Annual, 1995-2013. http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx.

Farkli gelismislik diizeyine sahip iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirim
stoklar1 degerlendirildigindeyse, grafik her zaman en fazla yabanci yatirim stokuna
sahip {ilkelerin gelismis ekonomiler oldugunu, o6zellikle 2000°1i yillara
gelindiginde yabanci yatirimlarin gelismekte olan ekonomilerin yaninda, gegis
ekonomilerine dogru da yoneldigini gostermektedir.

Sektorel bazda dogrudan yabanci yatirimlarn tiirii incelendiginde, yeni
firma kurma ve birlesme ve satin almalar seklinde ¢esitli yatirnmlarin gergeklestigi
goriilmektedir.


http://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx

Grafik 6: Sektorel Bazda Dogrudan Yabanca Yatinmlarin Yatirim
Sekline Gore Dagilimi (2012-2013)
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Source: UNCTAD FDI-TMNC-GVC Information Systam, cross-bordar MEA databazs for ME&As and information from tha Financial
Timas Ltd, fDi Markets (www. fDimarkets.com) for greanfiald projects.

Kaynak: UNCTAD (2014). World Investment Report 2014: Investing in the SDGs: An
action plan, s.9,http://unctad.org/en/publicationslibrary/wir2014 _en.pdf.

Bu yatirimlarin sektorlere gore dagilimi raporda soyle ozetlenmektedir
(UNCTAD, 2014:9-10):

1. Primer/Birincil Sektorler. 2013 yilinda onceki yila kiyasla birincil
sektorlerde (madencilik agirlikli olmak {izere) yeni firma kurma seklindeki
yatirimlar %14 diizeyinde artarken, birlesme ve satin almalarda (B&A) %32’lik
artis gdzlenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerdeki yeni firma yatirimlari
2031°te 27 milyar $ olarak kaydedilmis, B&A ise 25 milyar $ hacmine ulasmustir.

2. Imalat ile ilgili yatirimlarda yeni tesis yatirnmlarinin degerinde 2012’ye
kiyasla %4’liik bir gerileme goriiliirken, B&A’larda %11°lik artis gézlenmektedir.
Tekstil ve hazir giyim sektorlerine yapilan 24 milyar $’lik tesis yatirimlariyla 2012
yilindaki yatirim hacmini ikiye katlamistir. Otomotiv endiistrisindeki yatirimlarda
ise gerileme s6z konusudur. Birlesme ve satin almalar ise gida, igecek ve tiitiin
endiistrisinde yaklasik 40 milyar $’lik bir hacimle, dnceki yila gore %233’lik bir

artis gostermistir.

3. Hizmet sektorii dogrudan yabanci yatirimlarin en yogun sekilde yapildigi
alandir. Isletmecilik, elektrik, gaz ve su dagitim alanlarinda gerek tesis yatirimlar
gerekse birlesme ve satin almalarla 2013 yilinda 385 milyar $’lik yatirim
yapilmstir.

69


http://unctad.org/en/publicationslibrary/wir2014_en.pdf

70

2.6. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmin Ekonomik Etkileri

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin iilkelerin ekonomik biiyiimelerindeki
etkisi lizerine pek ¢ok calisma yapilmistir. Aragtirmalarda uluslararasi dogrudan
yatirmmlarin (DYY) ve uzun vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiyiimeyi
pozitif yonde etkiledigi, fakat kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik
bliylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucu calismalarin ¢ogunda hakim goriis
olarak ortaya ¢ikmugtir. Ozellikle kisa vadeli sermayenin iilkeyi ani sekilde terk
ederek ekonomik krizlere yol agmasi sermayenin yarattigi en temel olumsuzluk
iken; uzun vadeli sermaye girislerinin iilke ekonomisi {izerinde tasarruflar1 ve
yatirimlar artirict etkisi nedeniyle ekonomik biiyiimeye sagladigi katki olumlu
etki olarak degerlendirilmektedir (Vergil ve Karaca, 2010:1207). Ciinkii kisa siireli
sermaye hareketlerinin yarattigi fon birikimi ve biiyiik islem hacminin 6zellikle
kirilgan ekonomilere sahip gelismekte olan iilke piyasalarina anlik giris ¢ikislar
yaparak piyasalarda biiylik dalgalanmalara yol agmakta, bu dalgalanmalar da
finansal krizlerin baslaticis1 olabilmektedir. Bu dogrultuda 1992-93 ERM(Avrupa
Do6viz Kuru Mekanizmasi) krizinin, 1994-1995 Latin Amerika finansal krizlerinin,
1997 Giineydogu Asya ve Rusya krizlerinin kisa siireli sermaye hareketlerince
tetiklendigi hususu yaygin olarak tartisilmaktadir (Akdis, 2004:36). Baharumshah
ve Thanoon’un (2006) Dogu Asya iilkelerini inceledigi calismasinda da, kisa
vadeli sermaye hareketlerinin ekonomik biiylime iizerindeki negatif etkisini tespit
etmistir. Insel ve Sungur (2003) ise arastirmalarinda, Tiirkiye’deki 1989-1999
doneminde kisa vadeli yabanci sermaye hareketlerinin iilkeye girisinin biiylime

iizerinde pozitif; ¢ikisinin ise negatif etki gosterdigi sonucuna ulagmistir.

Uzun vadeli dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ile ilgili
etkilerini arastiran ¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalar igerisinde
Ozellikle ekonomik biliylime ve dogrudan yabanci yatirim iliskisi ¢ok sayida
aragtirma tarafindan konu edilmistir. Bu arastirmalara ve bulgulara dair 6zet bilgi
asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Tablo 10: Ekonomik Biiyiime — DYY iliskisine Dair Literatiir

Yazar(lar) Ornek Yontem ve Temel Bulgular
Balasubramanyam, 1970-1985 Dogrudan yabanct yatirimlar ile ekonomik
Mohammed ve donemine ait 46 | biiylime iliskisini panel veri analizi ile
David, (1996) tilke incelemislerdir. Dogrudan yabanci sermaye

yatirimlariin ekonomik biiyiimeyi genisletici
etkisinin ithal ikamesinden ziyade, ihracati
tesvik eden politikalar1 izleyen ve yiiksek




egitimli isgiiciine sahip iilkelerde daha giigli
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Lensink ve 1975-1998 Nedensellik sinamalart sonucunda, dogrudan
Morrissey,(2001) donemine ait yabanct  yatirimlarin  ekonomik  biiylime
gelismekte olan | iizerinde pozitif etki yarattii tespit edilmis,
iilkeler bunun yaninda dogrudan yabanci yatirimlarda
meydana gelen dalgalanmalarin ekonomik
biliylimeyi olumsuz etkiledigine dair bulgulara
da ulasilmistir.

Rand ve Tarp, Gelismekte olan | Dogrudan yatirimlarla biiylime arasinda var
(2002) ilkeler olan geleneksel iliskinin var olmadigini one
striilerek, dogrudan yatirimlarin,
ekonomilerde, diger sermaye girislerine
nazaran ¢ok daha biiylik bir dalgalanmaya yol

actig1 belirtilmistir.
Carkovic ve Levine, 1960-1995 Dinamik panel veri analizi kullamlarak
(2002) dénemine ait yaptiklart  ¢aligmada, dogrudan yabanci

Gelismis ve
Geligsmekte olan
72 iilke

yatirimlarin gelismis iilke ve gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiyiime iizerine hicbir
anlamli etkisi bulunamamustir.

Menciger,(2003)

Gegis ekonomileri

Gegis ekonomilerinde ~ dogrudan  yabanci
yatirrmlar ile ekonomik biiyliime iligkisini
panel veri analizi ile incelemis ve iki degisken
arasinda negatif bir iliski bulmustur.

Choe, (2003)

1971-1995
d6énemine ait 80
ulke

Dogrudan yabanci yatirimlar ve bilylime
arasindaki nedensellik iligkileri arastirilarak,
dogrudan yabanci yatirimlardan biiyiimeye
nedensellik iliskisinin, biiyiimeden dogrudan

yabanct  yatirimlara  dogru  nedensellik
iligkisinden daha zayif oldugu sonucuna
varilmigtir.

Basu, Chakraborty,
Reagle (2003)

Gelismekte olan
23 iilke

Panel esbiitiinlesme ve nedensellik testleri
sonuglarina gore; agik ekonomilerde dogrudan
yabanct yatirimlar ve ekonomik biiylime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunurken;
nispeten kapali ekonomilerde ise dogrudan
yabanci yatirimlardan biiylimeye dogru bir
nedensellik bulunmustur.

Hsiao ve Shen,
(2003)

1976-1997
donemine ait 23
gelismekte olan

iilke

23 gelismekte olan iilke tizerine yaptiklari
zaman serisi analizinde, ev sahibi {ilkenin

GSYH ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda ¢ift yonli bir etkilesim oldugu
yoniindedir. Kisa donemde yilizde 1’lik

dogrudan yabanci yatinm girisi GSYH’yi
ylizde 0.048 oraninda, uzun donemde ise
ylizde 7.54 oraninda artirirken, GSYH’deki
ylizde 1’lik artis kisa donemde dogrudan
yabanci yatirimlar1 yiizde 2.11 oraninda, uzun
donemde ise yiizde 34°liik bir artis yaratacagi
yoniinde sonug elde edilmistir.
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Chowdhury ve
Mavrotas, (2005)

1969-2000
donemine ait
Yeni Gelisen

Toda-Yamamato testi kullanilarak dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik bilylime
arasinda iligkileri arastirdiklart ¢aligmada,

Ekonomiler nedensellik sonuglarina gore; Malezya ve
(Malezya, Sili, Tayland’da GSYIH ve dogrudan yabanci
Tayland gibi) yatirimlar  arasinda  iki  yonli iliskiler
bulunurken, Sili’"de  GSYIH’min  dogrudan
yabanci yatirimlara neden oldugu sonucuna
erigilmistir.

Alfaro ve Charlton, 1990-2001 19 sektor igin 1990 - 2001 déneminde OECD
(2007) donemine ait 22 | ilkeleri kapsayan arastirmalarinda sektorel
OECD iilkesi verileri  kullanarak, dogrudan  yabanci
yatirimlar ile ekonomik bilyiime tizerindeki
etkisi panel veri analizi ile incelenmis, pozitif

bir etki bulunmustur.
Okuyan ve 1970-2006 Toda-Yamamato nedensellik analizi

Erbaykal, (2007)

donemine ait
Gelismekte olan 9
iilke

uygulayarak elde ettikleri sonuglara gore; alti
ilkede ekonomik biiylimeden dogrudan
yabanct yatirnmlara dogru, bir iilkede
dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik
bliyimeye dogru, iki {ilkede ise karsilikli
nedensellik iligkisi elde edilmistir.

Vu ve Noy, (2009)

Alt1 OECD iilkesi

Dogrudan yabanci yatirnmlarin hem dogrudan
hem de isgiicii ile etkilesimi sonucu dolayli
olarak ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi
sonucuna varmiglardir

Karimi ve Yusop,
(2009)

Malezya Ornegi

Toda-Yamamoto nedensellik testi ile ARDL
sinir testi  kullanilarak, dogrudan yabanci
yatirimlar ve ekonomik biiylime iliskisi
incelenmis; uzun donemde iki degisken
arasinda gili¢lii bir iligkinin bulunmadigini,
dogrudan yabanci yatirimlarin dolayli olarak
ekonomik biiyiimeyi etkiledigi sonucuna
ulagilmustir.

Ercakar ve Yilgor
(2010)

1985-2005
donemine ait 19
Gelismekte olan

iilke

Gelismekte olan iilkeler arasindan segilmis 19
ilke ve bu iilkelerin 1980-2005 dénemine ait
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve
gayrisafi yurtici hasila verilerinin uzun
donemli iliskisi incelenmistir. Panel birim kok
testlerinin  yapildigi caligmada, iilkelerin
dogrudan yabanci yatirrm akimlarinin ve
gayrisafi yurti¢i hasilalarinin birim kdke sahip
olmadigi, yani duragan oldugu goriilmiistiir.
Panel koentegrasyon testleri sonucunda,
azgelismis  tlkelerde dogrudan yabanci
sermaye ve gayrisafi yurti¢i hasila arasinda
uzun donemde  birlikte iliski  oldugu
saptanmuigtir.




Azman-Saini, Law
ve Ahmad,(2010)

1975-2005
dOénemine ait 95
ilke

Dogrudan yatirimlarin  biiyiime iizerindeki
etkilerinde finansal piyasalardaki gelismelerin
oynadig rol iizerine yeni deliller sunulmustur.
Calismanin en onemli katkisi, dogrudan
yabanct yatirimlarin ekonomik biiylime ve
finansal piyasalar arasindaki zengin dinamik
kazanimlarin esik etkisi kavramima dayanan
regresyon modelinin benimsenmesidir.
Bulgulara gore, esik diizeyinin asilmasindan
sonra, dogrudan yabanci yatirimlarin biiyii

Choong,
Baharumshah,
Yusop, Habibullah
(2010)

Geligmis ve
Gelismekte olan
tilkeler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve
ekonomik biiylime arasindaki iligkileri panel
veri analizi ile arastirdiklart ¢aligmalarinda, iki
degisken arasinda iliskinin olduguna dair bir
kanit bulamamuslardir.

Kaynak: Ekinci, A. (2011), Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiylime

ve Istihdama Etkisi: Tirkiye
Osmangazi Universitesi IIBF Dergisi, 6(2): 74-75.

Uygulamasi (1980-2010), Eskisehir
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UCUNCU BOLUM
YUKSELEN EKONOMILERDE EKONOMIK OZGURLUK -

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM iLiSKiSi: PANEL VERi
ANALIZI (1995 — 2013)

Ulkelerin sahip oldugu ekonomik 6zgiirliik diizeyi ile iilkenin dogrudan
yabanci yatirimlar1 ¢ekebilme giiclinlin  arastinldigi  ¢alismanin  uygulama
boliimiinde bir dizi model test edilmektedir. Asagida modellerin her biri hakkinda
bilgi verildikten sonra, modellerin test sonuglarina ve bulgulara yer verilmektedir.

3.1. Arastirmada Test Edilecek Modeller

Model 1: Dogrudan Yabanci Yatrim (DYY) ile Ekonomik Ozgiirliik
Arasindaki liskinin Denklemi

DYY = ai + B,EKO + ei

Bagimhi degisken olarak “Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY)”, bagimsiz
degiskeninse “Toplam Ekonomik Ozgiirliik” olarak kabul edildigi ve bu iki
degisken arasindaki iliskiyi sorgulayan modelin denkleminde,

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarmin GSYIH’ya

orani
EKO = Ekonomik 6zgiirliik orani

temsil etmektedir. DYY, degiskeni i¢cin UNCTADSTAT’in dogrudan
yabanci sermaye girisi ile ilgili istatistiklerinden yararlanilarak, yine ayni
kaynaktan arastirmaya dahil edilen iilkelerin GSYIH degerleri alimp, birbirine
oranlanarak bu deger elde edilmistir.

EKO, degiskeni ise, Heritage Vakfi’nin 1995’ten bu yana her yil yaymladigi
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi verilerinde yer alan, “toplam ekonomik &zgiirliik
degeri — overall economic freedom score” ile ifade edilmektedir. Bu degerin
hesaplanmasinda, Heritage Vakfi’nin ekonomik o&zgiirliigiin bilesenleri olarak
tespit ettigi on bilesenin endeks degerlerinin (Miilkiyet Hakk1, Finansal Ozgiirliik,
Girisim Ozgiirliigii, Kamu Harcamalari, Mali Ozgiirliik, Parasal Ozgiirliik, Ticaret



Ozgiirliigii, Yatirim Ozgiirliigii, Yozlasma Olmamasi, Isgiicii Ozgiirliigii) aritmetik
ortalamas1 alinmaktadir.

Model 2: Dogrudan Yabanci Yatirim (DY) ile Miilkiyet Hakki Arasindaki
Iliskinin Denklemi

DYY =ai+ ;MUK + ei

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarmin GSYIH’ya

orant
MUK = Miilkiyet hakki orani

Bagimli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu bu denklemde,
bagimsiz degisken olarak Heritage Vakfi ekonomik 0&zgiirlik endeksinin
olusturulmasindaki bilesenlerden biri olan miilkiyet hakki endeks degeri
kullanilmaktadir. 0-100 arasinda olan bu deger, {ilkenin hukukunun 6zel miilkiyet
haklarini ne derece koruyabildigini ve yasalarin uygulanma derecesini 6lgmekte;
0zel miilkiyetin kamulagtirllma olasiligini; yarginin bagimsizligim1 ve yargidaki
yozlagsmanin varligim degerlendirmektedir. Ayrica her bir iilkede kisi ya da
kurumlarin yaptiklar1 s6zlesmelerin gereklerini gerceklestirme becerisi de ele
almmaktadir. Miilkiyetin kanunla korunma diizeyi yiikseldikge, iilkenin aldig1 skor

da yiikselmekte, aksi durumda ise diismektedir.

Model 3: Dogrudan Yabanct Yatinm (DYY) ile Finansal Ozgiirliik
Arasindaki Iliskinin Denklemi

DYY = ai + B;FIS + ei

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin GSYiH’ya

orant
FIS = Finansal 6zgiirliik orani

Bagimli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu bu denklemde,
bagimsiz degisken olarak Heritage Vakfi ekonomik &zgiirliik endeksinin
olusturulmasindaki bilesenlerden biri olan finansal Ozgiirliik endeks degeri
kullanilmaktadir. Bu degerin hesaplanmasinda; (a) finansal hizmetlerde hiikiimet
diizenlemelerinin kapsami, (b) dogrudan ya da dolayli miilkiyet yoluyla devletin
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banka ve diger finansal kurumlara miidahalesi, (c) finansal piyasalar ve sermaye
piyasalarinin boyutu, (d) kredi dagitiminda hiikiimetin etkisi, (e) yabanci rekabete
aciklik parametreleri dikkate alinarak, {ilkedeki finansal 6zgiirliigiin diizeyi tespit
edilip 0-100 arasindaki bir 6lgekle puanlanmaktadir. Bu bilesenin temel amaci,
iilkedeki bankacilik sisteminin etkinligini ve finansal sektérde hiikiimet kontrol ve
miidahalelerinden bagimsizlig1 géstermektir.

Model 4: Dogrudan Yabanci Yatirm (DYY) ile Girisim Ozgiirliigii
Arasindaki Tliskinin Denklemi

DYY =ai + B;GIS +ei

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin GSYiH’ya
orani

GIS = Girigim 6zglrliigl orant

Bagimli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu bu denklemde,
bagimsiz degisken olarak Heritage Vakfi ekonomik o6zgiirliik endeksinin
olusturulmasindaki bilesenlerden biri olan girisim &zgiirliigli endeks degeri
kullanilmaktadir. Girisim (is yapma) ozgiirliigli endeks degeri hesaplanirken, soz
konusu iilkedeki is yapma (ise baslama, faaliyette bulunma, isi kapatma)
stirecindeki biirokrasinin etkinligini 6lgmek iizere, esit agirhiga sahip 10 faktdriin
her birine 0 ile 100 arasinda bir deger verilip, daha sonra bunlarin ortalamasi
alinarak girisim 6zgiirliigli endeks degerine ulasilmaktadir. S6zi edilen 10 faktor
asagida maddelenmektedir.

- Ise baslama ve is kurma icin izlenecek prosediir sayisi
- Ise baslama ve is kurma icin gereken giin sayis1

- Ise baslama ve is kurma icin katlamlacak ise baslama maliyeti (kisi basina
diisen milli gelir %)

- Ise baslama ve is kurma — asgari sermaye (kisi basima diisen milli gelir %)
- izin/Ruhsat alma islemleri prosediir sayis1

- izin/Ruhsat alma islemleri giin sayis1



- Izin/Ruhsat alma maliyeti (kisi basina diisen milli gelir %)
- Isi kapatma zamani (y11)

- Isi kapatma maliyeti (isletme varliklarinin toplam degeri%)
- Isi kapatma geri kazanim orani ($)

Bu faktorleri ortalamasi ile elde edilen endeks degeri icin 100 en 6zgiir is
ortamini ifade ederken, sifira dogru gidildikge 6zgiirliigiin azaldigini ifade eder.

Model 5: Dogrudan Yabanci Yatirnrm (DYY) ile Kamu Harcamalar
Arasindaki Iliskinin Denklemi

DYY =i + ;KAH + ei

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin GSYIH’ya
orani

KAH = Kamu harcamalar1 orani

Bagimli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu bu denklemde,
bagimsiz degisken olarak Heritage Vakfi ekonomik &zgiirliik endeksinin
olusturulmasindaki bilesenlerden biri olan kamu harcamalart endeks degeri
kullanilmaktadir. Bu endeks degerinin hesaplanmasinda asagidaki formiil esas

almmaktadir.
GE; =100 — o (Harcama; )
GE; : 1 tlkesindeki kamu harcamalari
Harcama ; : Toplam kamu harcamalarimin GSYIH’ye oran1 (0 -100 arasinda)
o 10,33

Kamu harcamalar1 endeks degeri, iilkede kamu harcamalarmin ekonomi
iizerinde yarattig1 olumsuz yiikii gostermeyi hedeflemektedir. Ciinkii asir1 kamu
harcamalariyla olusan yiik, gelir yaratma ve harcama agisindan ekonomik
Ozgiirligiin temel meselelerinden biri olarak kabul edilmekte ve bireysel tiiketimi

azaltma riskini dogurarak bireylerin segeneklerini azalttig1 diisiiniilmektedir.
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Model 6: Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) ile Mali Ozgiirliik Arasindaki
Iliskinin Denklemi

DYY =i + ;MAS + ei

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin GSYiH’ya
orani

MAS = Mali 6zgiirliik oran1

Bagimli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu bu denklemde,
bagimsiz degisken olarak Heritage Vakfi ekonomik o6zgiirlik endeksinin
olusturulmasindaki bilesenlerden biri olan mali 0Ozgiirlik endeks degeri
kullanilmaktadir. Mali 6zgiirliik endeks degeri, asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanarak elde edilmektedir.

Mali 6zgiirliik ;; = 100 — o (Faktor j; )

Mali 6zgiirliik jj : 1 iilkesinde j faktor ile mali 6zgiirliik

Faktor : 1 lilkesinde j faktorii i¢in 0-100 arasi dlgek degeri
a 0,33

Mali ozgirlik orani, ile devletin miikellefine yonelttigi vergi yiiki
Olciilmekte; bunun igin de esit agirliga sahip ii¢ parametre kullanilmaktadir: kisisel
gelir iizerinden alman en yiiksek marjinal vergi orani, kurumsal gelir {izerinden
alinan en yiiksek marjinal vergi orani, GSYIH nin bir yiizdesi olarak toplam vergi

Model 7: Dogrudan Yabanci Yatirm (DYY) ile Parasal Ozgiirliik
Arasindaki Iliskinin Denklemi

DYY = qi + BiPAS + ei

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin GSYiH’ya

orani

PAS = Parasal 6zgiirliik orani



Bagimli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu bu denklemde,
bagimsiz degisken olarak ekonomik 6zgiirliik endeksinin olusturulmasindaki
bilesenlerden biri olan parasal 6zgiirliik endeks degeri kullanilmaktadir. Parasal
ozgirlik bileseni, ekonomideki fiyat istikrarn ve fiyat kontrollerinin
degerlendirildigi bir degiskendir. Heritage Vakfi, endeksi olustururken parasal
Ozgiirliighh hesaplamada; son i¢ yildaki agirlikli enflasyon ortalamasi ile fiyat
kontrolleri faktdrlerini dikkate almigtir. Yararlanilan formiiller ise;

Agirlikli Enflasyon Ortalamasi ; = 6; Enflasyon j; + 0, Enflasyon ., + 63
Enflasyon .,

Parasal Ozgiirlik ; = 100 — o \ Agirlikli Enflasyon Ortalamasi ; _ Fiyat
Kontrold

seklindedir.

Model 8: Dogrudan Yabanci Yatrim (DYY) ile Ticaret Ozgiirliigii
Arasindaki Iliskinin Denklemi

DYY =ai+ B;TIS +ei

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin GSYiH’ya
orani

TIS = Ticaret 6zgiirliigii orani

Bagimli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu bu denklemde,
bagimsiz degisken olarak Heritage Vakfi ekonomik &zgiirliik endeksinin
olusturulmasindaki Dbilesenlerden biri olan ticaret Ozgiirliigli endeks degeri
kullanilmaktadir. Ticaret Ozgiirliigii, mal ve hizmetlerin ithalat ve ihracatini
etkileyen tarife ve tarife dis1 engellerin varliginin birlikte 6l¢iildiigii bir degisken
olup; bu degiskenin hesaplanmasinda asagidaki formiil kullanilmigtir:

Ticaret 6zgtrlugt; = ((( Tarifemas-Tarife;))/(Tarifenas-Tarifemn))*100)-TDE;
Ticaret 6zglirliig; : 1 lilkedeki ticaret 6zglirligii

Tarifenas ve Tarifen,  : tarife oranlarinin alt ve st sinir1 (%)
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Tarife; 1 tilkesindeki agirliklandirilmis ortalama tarife orani
TDE; : 1 tilkesindeki tarife dis1 engeller

Model 9: Dogrudan Yabanci Yatirm (DYY) ile Yatrim Ozgiirliigii
Arasindaki Iliskinin Denklemi

DYY =ai+ B, YAS +ei

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin GSYIH’ya

orant
YAS = Yatirim 6zgiirliigli orani

Bagimli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu bu denklemde,
bagimsiz degisken olarak Heritage Vakfi ekonomik 06zgiirliik endeksinin
olusturulmasindaki bilesenlerden biri olan yatinm O&zgiirliigli endeks degeri
kullanilmaktadir. Endeksteki bu degisken ile yabanci yatirnm sermayesinin akist
iizerindeki kisitlamalara odaklanilmakta ve kisitlamanin diizeyine gore 100 puan
iizerinden kisitlamanin ¢esidine gdre puan kesintisine giderek s6z konusu iilkedeki
yatirim Ozglrliigiine iligkin skora ulagmaktadir. Buna gore, kisitlama tiirleri ve
karsiliginda diisiilecek puan miktarlart asagida gosterilmektedir. Herhangi bir
iilkenin skorundan 100 puanin iizerinde diisiis yapilmasi halinde, yatirim
Ozgiirligh skoru sifir olarak kabul edilmektedir.

Yatirim Kisitlamalari:

a) Yabanci sermayeye yonelik ulusal muamele

- Higbir ulusal muamelenin olmamasi, 6n eleme - 25 puan
- Bir miktar ulusal muamele, bir miktar 6n eleme - 15 puan
- Bir miktar ulusal muamele ya da bir miktar 6n eleme -5 puan

b) Yabanci sermaye kanunu

- Sifir seffaflik ve agir biirokrasi - 20 puan

- Verimsiz politika uygulamalar1 ve biirokrasi - 10 puan



- Yatinma iliskin bir miktar kanuni diizenleme ve seffaf olmayan
uygulamalar -5 puan

c) Toprak miilkiyeti {izerindeki kisitlamalar

- Tiim gayrimenkul alimlarmin kisitlanmasi - 15 puan
- Yabancilarin gayrimenkul alimlarinin kisitlanmasi - 10 puan
- Gayrimenkul aliminda bir miktar kisitlamalarin olmasi - 5 puan

d) Sektorel yatirim kisitlamalari

- Cok sayida sektorde kisitlama - 20 puan
- Smurhi sayida sektorde kisitlama - 10 puan
- Bir veya iki sektorde kisitlama - 5 puan

e) Adil sekilde tazmin edilmeksizin yatirimlarin kamulagtirilmasi

- Kamulastirma yaygin olup, yasal bagvuru yolu kapali - 25 puan
- Kamulagtirma yaygin olup, bir miktar yasal bagvuru olanag: var - 15 puan

- Kamulagtirma pek yaygin olmamakla birlikte gerceklesebiliyor -5 puan
f) Doviz kontrolleri

- Dovize sifir erisim (ne yabancilar ne de iilke vatandaslari i¢in) - 25 puan
- Dovize erisim miimkiin ama yogun bir sekilde kisitlamaya tabi - 15 puan

- Do6vize erisim miimkiin ama yogun bir sekilde kisitlamaya tabi - 5 puan
g) Sermaye kontrolleri

- Kar transferi yok, tiim islemler devlet onayli olmak zorunda - 25 puan

- Sermaye girisi ve ¢ikigi sirasinda onay alinmak zorunda ve birtakim
sinirlamalar ile karsilasilabiliyor - 15 puan

- Transferlerin ¢ogu belirli kisitlamalar altinda dahi onaylaniyor - 5 puan
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Model 10: Dogrudan Yabanci Yatirrm (DYY) ile Yozlasma Olmamasi
Arasindaki Tliskinin Denklemi

DYY =ai + ;YOO + ei

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin GSYIH’ya
orani

YOO = Yozlasma olmamasi1 orani

Bagimli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugu bu denklemde,
bagimsiz degisken olarak Heritage Vakfi ekonomik o6zgiirlik endeksinin
olusturulmasindaki bilesenlerden biri olan yozlasma olmamasi endeks degeri
kullanilmaktadir. Bu degisken i¢in lilkelerin aldiklar1 skorlar Uluslararasi Seffaflik
Orgiitii’niin 2011 y1l1 Yolsuzluk Algi Endeksi’nden (Corruption Perception Index
— CPI) ¢ekilmistir. Yolsuzluk endeksinde 10’1u bir 6l¢ek iizerinde iilkeler 10 — en
az yolsuzluk, 0 — en fazla yolsuzluk ekseninde degerlendirilmektedir. Heritage
Vakfi kendi endeksine bu skorlar1 uyarlarken, CPI’'nin skorlarin1 10 ile
carpmaktadir.

Model 11: Dogrudan Yabanci Yatirm (DYY) ile Ekonomik Ozgiirliik

Bilesenlerinin Tamami Arasindaki iliskinin Denklemi

DYY = ai + ByMUK + B,FIS + BsGIS + B,KAH + BsMAS + BsPAS + B;TIS
+ BgYAS + BoYOO + ei

DYY = Ulkeye giren dogrudan yabanci sermaye miktarinin GSYIH’ya
orant

MUK = Miilkiyet hakk1 orani
FIS = Finansal 6zgiirliikk oranm
GIS = Girigim 6zgirliigii orani
KAH = Kamu harcamalar1 orani

MAS = Mali 6zgiirliik oran1



PAS = Parasal 6zgiirliik orani
TIS = Ticaret 6zgiirliigii orani
YAS = Yatinm 6zgiirliigli oran
YOO = Yozlagsma olmamasi1 orani
3.2. Materyal ve Yontem

Uygulama, dengeli panel veri analizi yontemiyle 21 yiikselen iilke
ekonomisi iizerinde 1995-2013 donemindeki Heritage Vakfi tarafindan yayinlanan
Ekonomik Ozgiirliikler Endeksi’ndeki yillik veriler kullanilarak yapilmistir. Sozii
edilen 21 yiikselen ekonomi Morgan Stanley Global Equity Indexes igerisinde yer
alan, MSCI Emerging Markets Index’i olusturan iilkelerden ibarettir. Bu iilkeler
sirastyla Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Fas, Peru, Filipinler,
Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland ve Tirkiye’den olusmaktadir
(MSCI, 2012:1). Sozii edilen bu filkelere dair, global Ol¢ekte ekonomik
ozgirliiklerin  Sl¢limiinli  1995’ten bu yana gergeklestiren Heritage WVakfi
Ekonomik Ozgiirliik Endeksi verilerinden yararlamlmstir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ile ilgili verilere de UNCTAD’ 1n istatistik veri tabanindan ulasilmistir.
Do6nem olarak 1995-2013 déneminin segilme nedeni, soz konusu iilkelerin tamami
icin ekonomik 6zgiirliikle ilgili verilerin eksiksiz olarak o donemde yaymlanmis

olmasidir.

Panel veriler, “kesitlere ait zaman serileri ya da zaman serilerine ait kesit
veriler” olarak tanimlanmaktadir (Greene, 2003:283,284), diger deyisle panel
veride firma, iilke, hane halki gibi yatay kesit gézlemlerinin ayni zamanda zaman
boyutu ile de ifade edilmektedir (Baltagi, 2001:1). Panel veri modelleri, panelde
eksik veri bulunup bulunmama durumuna gore, dengeli (balanced) ve dengeli
olmayan (unbalanced) olmak iizere kategorize edilmekte; dengeli panelde eksik
veri durumu s6z konusu olmadigi i¢in her bir yatay kesit birimi i¢in ayni sayida
gozlem bulunmaktadir (Johnston ve Dinardo, 1997: 388’den akt. Caliskan,
2009:129).

Dengeli panel veri analizi yontemi, belirli bir donem igin ¢ok sayida iilkeye
ya da tlilke grubuna ait degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesine olanak
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tanimaktadir. Burada 6nemli olan husus, analize dahil edilen tiim iilke ya da tilke
grubu igin ayni dénem araligina ait verilerin mevcut olmasidir (Tiirker, 2009: 5).

Dengeli panel veri analiz ile bagimli degisken olarak benimsenen dogrudan
yabanci yatinm degiskeni {izerinde, dncelikle ekonomik 6zgiirlik degiskeninin;
ardindan ekonomik 6zgiirliigiin bilesenleri arasinda sayilan her bir bilesenin tek
tek etkisi (miilkiyet hakki, finansal Ozgirlik, girisim O6zglrligl, kamu
harcamalar1, mali 6zgiirliik, parasal 6zgiirliik, ticaret 6zgiirliigii, yatirrm 6zgirliigi
ve yozlagsma olmamasi) arastirilmistir. Bu on modelin ardindan on birinci modelde
de tiim ekonomik 6zgiirliik bilesenlerinin tek bir regresyon denkleminde dogrudan
yabanc1 yatirim iizerindeki etkisi tespit edilmeye ¢alisilmigtir.

Oncelikle test edilecek modellerde kullanilacak degiskenlerin tiimii igin,
serinin duraganligini tespit etmek amaciyla birim kok testleri yapilmistir.
Ekonometrik analizlerde ilk olarak modeldeki degiskenlerin duraganligi test
edilmektedir. Gujarati (2006), zaman serisi regresyonlarinda sahte/diizmece
regresyon problemine isaret etmis; bu problemin kaynagi olarak serinin duragan
olmayigini gostermis ve serinin duraganliginin kontrol edilmesi gerektigine vurgu
yapmistir (Kogyigit, 2013:79). Hem zaman hem de yatay kesitleri analizini
sentezleyen panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte iliskilere neden
olunmamasi igin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Serinin
duraganliginin analizinde Levin, Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile
ADEF testine ait birim kok testleri kullanilmis ve birim kok testlerindeki gecikme
uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore segilmistir (Sarisoy ve Yildiz, 2006:9).

Bir calismada panel veri analizi kullaniliyor ise ilk olarak hangi modelin
tercih edilecegine karar verilmelidir. Bu baglamda tesadiifi etkiler modeli ile sabit
etkiler modeli arasinda bir se¢im soz konusu olmaktadir (Aydin vd., 2013:8).
Calismamizda da panel veri ile regresyon modellerinin tahmini i¢in, - ¢alismada
alternatif ti¢c tahmin edici (EKK- Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler) kullanilmakla
beraber- hangi tahmin edicinin daha iistiin 6zelliklere sahip oldugunu tespit etmek
lizere F testi ve Hausman testi gerceklestirilmistir. Sabit etkiler modeli ile tesadiifi
etkiler modeli arasinda karar verme durumunda bagvurulan Hausman testi ile elde
edilen test istatistiginde gercekte, sabit etkili modelin parametre tahmincileri ile
tesadiifi etkili modelin parametre tahmincileri arasindaki farkin istatistik olarak
anlamli olup olmadigi incelenmektedir (Demirhan, 2009: 85). Tesadiifi etkiler
modeli ile sabit etkiler modeli arasindaki 6nemli fark, sabit etkiler modelinin



aciklayici degiskenler ile gozlenemeyen etki arasindaki korelasyona izin
veriyorken, etkiler bunlarin  iliskisiz
gerektirmesidir. “Rassal (tesadiifi) etkiler modeline kars1 sabit etkilerin

tesadiifi modelinin olmasini
olasiligini belirlemenin bir yontemi” olarak tanimlanan Hausman testinde sifir
hipotezi gozlenemeyen etkinin agiklayici degiskenler ile iliskisiz olmasi, diger
bir deyisle, tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarli olmasi anlamima gelmektedir

(Erer ve Erer, 2012: 15).
3.3. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenlerin Duraganhik Analizi

Asagida test edilecek modellerde kullanilmak {izere test edilen bagimli ve
bagimsiz degiskenlerin tamamina iliskin duraganlik analizlerine yer verilmektedir.

DYY Degiskeni Panel Birim K6k Testi Sonuglar:

Levin, Linve Chu | Im, Pesaran ve Shin W ADF
DYY Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Diizey | -4,952*** | -4,128*** | -1,499* | -3,082*** |54,803* | 69,811***
(0,000) (0,000) (0,067) (0,001) (0,089) | (0,004)
-14,018 -11,643 | -14,969 -13,450 |264,760| 206,846
1. Fark | (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) | (0,000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*”, “**” ye “***” gragiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Serinin duraganliginin analizinde Levin, Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve
Shin W testi ile ADF testine ait birim kok sonuglari Tablo 10°da verilmistir.
Sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere yapilan analiz sonuglarina gére dogrudan
yabanci yatinm (DYY) degiskenine goére serinin diizeyde (seviyede) duragan
oldugu anlagilmaktadir. Degiskenler icin gecikme degeri olan Schwartz Bilgi
Kriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.
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Tablo 12: Ekonomik Ozgiirliik Degiskeni Panel Birim Kok Testi
Sonugclari
Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shin W ADF
Ekonomik
Ozgiirliik Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
- - - - 77,841** | 69,243**
Diizey 4,410%%* | 2 518%%* | 3 779%** | 2 426**x | * *
(0,000) | (0,0059) | (0,0001) | (0,0076) | (0,0006) | (0,0051)
-16,301 | -15,798 | -14,081 | -12,237 | 243,729 | 194,073
1. Fark (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
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Anlamhilik diizeyleri igin “*7, “**” ve “***” grasiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Serinin ekonomik o6zgiirliik degiskenine goére duraganliinin analizinde

Levin, Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile ADF testine ait birim kok
sonuglart Tablo 12°de verilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere yapilan
analiz sonuglarina gore ekonomik ozgiirlik degiskenine gore serinin diizeyde
duragan oldugu anlasilmaktadir. Degiskenler icin gecikme degeri olan Schwartz

Bilgi Kriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 13: Miilkiyet Hakki Degiskeni Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shin W ADF
Miilkiyet
Hakk: Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
-1,388* -2,212** 0,206 -0,242 20,779 32,541
Diizey
(0,0826) (0,0135) | (0,5816) | (0,4043) | (0,8344) (0,2530)
- - - - 90,753** | 126,604**
10,859*** | 13,606*** | 8,703*** | 9,934*** * *
1. Fark (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*7, “**” ye “***” girasiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Serinin miilkiyet hakki degiskenine gore duraganliginin analizinde Levin,

Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile ADF testine ait birim koék
sonuglart Tablo 13’te verilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli olmak {izere yapilan



analiz sonuglarina gore miilkiyet hakki degiskenine gore serinin 1. farkta duragan
Farklar1 alinarak modelde
hesaplama yapilmistir. Degiskenler i¢in gecikme degeri olan Schwartz Bilgi

oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla serinin 1.

Kiriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 14: Finansal Ozgiirliik Degiskeni Panel Birim Kok Testi
Sonuclari
Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shin W ADF
Finansal Ozgiirliik Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
) -2.612*** | -3,405*** | -2.331*** | -1,193 |66.738*** | 58,513**
Duzey (0.0045) | (0,0003) | (0.0099) | (0,1164) | (0.0027) | (0,0466)
-12,992 | (-14,289) | (-10,180) | (-9,668) | (132,931) | (155,971)
1. Fark (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*”, “**” ye “***” grasiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Serinin finansal 6zgiirliik degiskenine gore duraganlhiginin analizinde Levin,
Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile ADF testine ait birim kok
sonuglar1 Tablo 14’te verilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere yapilan
analiz sonuglara gore finansal 6zgiirliik degiskenine gore serinin Im, Pesaran,
Shin W yonteminde sabitli-trendli hari¢ digerlerinde diizeyde(seviyede) duragan
oldugu anlagilmaktadir. Degiskenler icin gecikme degeri olan Schwartz Bilgi
Kriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.

87



88

Tablo 15: Girisim Ozgiirliigii Degiskeni Panel Birim Kok Testi
Sonugclari
Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shin W ADF
Girigim
Ozgiirliigii Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Di 0,911 -3,410%*** 1,712 -0,671 42,663 | 66,690***
uze
Y (0,8190) (0,0003) (0,9565) | (0,2514) (0,4425) (0,009)
-17,184*** | -15,549%** | 11,977*** | -9 ,850*** | 235,843*** | 170,88***
1. Fark (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*”, “**” ye “***” grrasiyla %10, %5 ve %1

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Serinin girisim 6zgiirliigii degiskenine gore duraganliginin analizinde Levin,
Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile ADF testine ait birim kok
sonuglar1t Tablo 15’te verilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli olmak {izere yapilan
analiz sonuglarina gore girisim Ozgiirligii degiskenine gore serinin 1. farkta
duragan oldugu anlasilmaktadir. Dolayistyla serinin 1. Farklar1 alinarak modelde
hesaplama yapilmistir. Degiskenler i¢in gecikme degeri olan Schwartz Bilgi
Kriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 16: Kamu Harcamalari Degiskeni Panel Birim Kok Testi
Sonuclari
Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shin W ADF
Kamu
Harcamalari Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
- - - - 69,817** | 73,985**
Diizey 3,329%** | 3,698*** | 2 509*** | 3,087*** * *
(0,0004) | (0,0001) | (0,006) (0,001) | (0,0045) | (0,0017)
-14,072 -10,724 -13,715 -10,414 235,561 172,053
1. Fark (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*7, “**” ve “***” grrasiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.



Serinin kamu harcamalar1 degiskenine gére duraganliginin analizinde Levin,
Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile ADF testine ait birim kok
sonuglar1 Tablo 16’da verilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere yapilan
analiz sonuclarina gore kamu harcamalar1 degiskenine gore serinin diizeyde
duragan oldugu anlasilmaktadir. Degiskenler icin gecikme degeri olan Schwartz
Bilgi Kriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 17: Mali Ozgiirliik Degiskeni Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shin W ADF
Mali Ozgiirliik Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Dizoy -3,798*** | -3,054*** | -1459* | -2,059** |67,552*** | 63,883**
(0,0001) | (0,0011) | (0,0722) | (0,0197) | (0,0075) | (0,0163)
-15,728 -14,709 -13,611 -12,220 240,711 201,533
1. Fark (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*7, “**” ve “***” grasiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Serinin mali 6zgirlik degiskenine gore duraganliginin analizinde Levin,
Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile ADF testine ait birim kok
sonuglar1 Tablo 17°de verilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere yapilan
analiz sonuglarina gore mali 6zgiirlik degiskenine gore serinin diizeyde duragan
oldugu anlagilmaktadir. Degiskenler icin gecikme degeri olan Schwartz Bilgi
Kiriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.
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Tablo 18: Parasal Ozgiirlik Degiskeni Panel Birim Kok Testi
Sonugclari
Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shin W ADF
Parasal Ozgiirliik - Sabitli N
Sabitli ve ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
Di -23,517*** | -4,612*** | -13,275*** | -0,195 |136,064***| 50,029
uze
Y (0,000) (0,000) (0,000) | (0,4227) (0,000) (0,1847)
-13,420 -10,885 -11,706 -9,793 199,297 160,363
1. Fark (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*”, “**” ye “***” grasiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Serinin parasal 6zgiirliik degiskenine gore duraganliginin analizinde Levin,

Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile ADF testine ait birim kok

sonuclart Tablo 18°de verilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere yapilan
analiz sonuglarina gore parasal ozgiirliik degiskenine gore serinin Im, Pesaran,
Shin W ve ADF yonteminde sabitli-trendli hari¢ digerlerinde diizeyde duragan
oldugu anlasilmaktadir. Degiskenler icin gecikme degeri olan Schwartz Bilgi
Kiriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 19: Ticaret Ozgiirliigii Degiskeni Panel Birim Kok Testi
Sonuglari
Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shin W ADF
Ticaret
Ozgiirliigii Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
- - - - 90,379** | 72,027**
Diizey 5,963*** | 2 470*** | 3,281*** | 2, 919*** * *
(0,000) | (0,0067) | (0,000) | (0,0018) | (0,000) | (0,0027)
-20,426 | -20,623 | -17,602 | -16,379 | 329,657 244,57
1. Fark (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*7, “**” ye “***” girasiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.




Serinin ticaret 6zgiirliigi degiskenine gore duraganliginin analizinde Levin,
Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile ADF testine ait birim kok
sonuglar1 Tablo 19°da verilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere yapilan
analiz sonuglarina gore ticaret Ozgiirligii degiskenine goére serinin diizeyde
duragan oldugu anlasilmaktadir. Degiskenler icin gecikme degeri olan Schwartz
Bilgi Kriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 20: Yatinm Ozgiirliigii Degiskeni Panel Birim Kok Testi
Sonuclari
Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shin W ADF
 Yatiim Sabitli
Ozgiirlugi Sabitli ve ve Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli
-0,779 -0,272 0,089 0,426 29,270 27,221
Diizey
(0,2179) | (0,3928) | (0,5354) | (0,6648) | (0,6987) | (0,7886)
- - - - 122,682** | 118,313**
10,457*** | 11,357*** | 9,151*** | 7,932*** * *
1. Fark (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*7, “**” ve “***” grrasiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Serinin yatirim 6zgiirliigli degiskenine gére duraganliginin analizinde Levin,
Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile ADF testine ait birim kok
sonuglar1 Tablo 20°de verilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere yapilan
analiz sonuglarina goére yatirim Ozgiirliigii degiskenine gore serinin 1. farkta
duragan oldugu anlasilmaktadir. Dolayisiyla serinin 1. Farklar1 alinarak modelde
hesaplama yapilmistir. Degiskenler i¢in gecikme degeri olan Schwartz Bilgi
Kiriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.
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Tablo 21: Yozlasma Olmamasi Degiskeni Panel Birim Kok Testi
Sonugclari
Levin, Lin, Chu Im, Pesaran, Shin W ADF
Yozlagma
Olmamas1 Sabitli ve Sabitli ve Sabitli ve
Sabitli | Trendli | Sabitli | Trendli Sabitli Trendli
- - - - 158,192** | 106,488**
Diizey 7,896%** | 2,923*** | §,199*** | 5 042*** * *
(0,000) | (0,0017) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
-20,016 | -15,948 | -16,849 | -14,188 293,162 213,181
1. Fark (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
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Anlamhilik diizeyleri igin “*7, “**” ve “***” grasiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Serinin yozlagma olmamasi degiskenine gore duraganliginin analizinde
Levin, Lin ve Chu testi, Im, Pesaran ve Shin W testi ile ADF testine ait birim kok
sonuclart Tablo 21°de verilmistir. Sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere yapilan
analiz sonuglarina gére yozlasma olmamasi degiskenine goére serinin diizeyde
duragan oldugu anlagilmaktadir. Degiskenler i¢in gecikme degeri olan Schwartz
Bilgi Kriteri (SIC) ise otomatik olarak belirlenmistir.

3.4. Modellere fliskin Bulgularin Karsilastirilmasi

Asagida test edilen her modele iligkin bulgulara yer verilmektedir.

Tablo 22: Model 1’ iliskin Elde Edilen Bulgularin Karsilastiriimasi

Bagimh Degisken(DYY) EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler

-38,809 -26,879 -28,5716
c (-5,5709)" (-2,6307)" (-2,8502)"
(0.000)* (0.0089)? (0.0046)?
1,048 0,8548 08822

Ekonomik Ozgiirliik (9,3511)* (5,1721)* (5:6829)2

(0.000)? (0.000)? (0.000)

R? 0,1805 0,7123 0,0753

87,4435 44,4516 32,3584

Frest (0.000)? (0.000)? (0.000)?

0,2335
Hausman Test (0.6289)?

!t degerlerini, ? p degerlerini ifade etmektedir.




Model 1: DYY=ai + B1EKO + ei (EKO : Ekonomik 6zgiirliik orani)

Calismada alternatif {ic tahmin edici (EKK- Sabit Etkiler ve Tesadiifi
Etkiler) kullanilmakla beraber hangi tahmin edicinin daha iistiin 6zelliklere sahip
oldugunu tespit etmek icin F testi ve Hausman testi gerceklestirilmistir. Modelin
tahmininde sabit etki ve tesadiifi etki yontemlerinden hangisinin uygun olduguna
karar verebilmek amaciyla Hausman test istatistigi kullamilmustir. Hausman
testinde sifir hipotezi tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugunu, alternatif hipotez
ise sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerektigini ifade etmektedir.

Tablo 22 incelendiginde, EKK modeli ile elde edilen regresyon
denkleminin anlaml1 ayn1 zamanda sabit deger ve ekonomik 6zgiirliik degiskenine
ait katsayr degerlerinin de anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Sabit etkiler
modeli ve tesadiifi etkiler modeli ile elde edilen modellerin de anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Her iki modelde de sabit deger ve ekonomik ozgiirliik
degiskenine ait katsayilarin anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Hausman test
istatistigi sonucunun 0,2335 ve istatistiksel olarak anlamli olmadig1 tespit
edilmistir. Dolayisiyla modelde sabit etkiler yoktur. Tesadiifi etkiler tahmincisinin

daha tutarl sonuglar vermekte oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Analize gore modeldeki bagimsiz degisken olan ekonomik ozgiirliik ile
dogrudan yabanci yatinmlar arasinda pozitif yonlii iligkiye rastlanmistir.
Ekonomik 6zgiirlik degiskenindeki 1 birimlik artis (azalis), dogrudan yabanci
yatirnm degiskeninde 0,88 birimlik artis (azalis) olarak karsilik bulacaktir. Bu
bulgular ile literatiirdeki ¢alismalar kiyaslandiginda, ¢aligmanin literatiirdeki diger
arastirmalarin  sonuglariyla paralellik gosterdigi goriilmektedir. Bengoa ve
Sanchez-Rables’in (2003) 18 Latin Amerika {ilkesinin 1970-1999 doneminde,
ekonomik 6zgiirliik, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiylime arasindaki
etkilesimi inceledikleri ¢aligmalarinda, ev sahibi {ilkenin sahip oldugu ekonomik
Ozgiirlik diizeyinin llkeye yonelik dogrudan yabanci yatirim akislarinin pozitif
belirleyicisi oldugu bulgusuna rastlamistir. Savasan ve Dursun (2006), ilkeleri
Diinya Bankasi siniflamasia gore alt, alt-orta, {ist-orta, OECD dis1 yiiksek gelir
grubu ve yiiksek gelirli OECD filkeleri olarak gruplara ayirip, iilkelerin ekonomik
ozgiirliikler diizeyi ile dogrudan yabanci yatirim ortalamalar arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Caligma sonucunda, ekonomik 6zgiirliikler ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski oldugu; bunun yaninda alt
gelir gruplarindan st gelir gruplarina dogru ekonomik o6zgiirliikk diizeyinin
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yiikseldigini tespit etmislerdir. Ulke gruplar1 arasinda DYY/GSYIH ortalamalar:
arasinda yiiksek gelir gruplar1 lehine olusan fark, OECD Dis1 Yiiksek Gelir Grubu
ile OECD fyesi Yiiksek Gelir Grubu harig, istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Ramirez’in (2010) on Latin Amerika iilkesinin 21 yillik dénemde ekonomik
liberalizasyonunun dogrudan yabanci yatinm c¢ekmedeki etkisini arastirdigi
caligmasinda pozitif ve anlamli bir etki ile karsilasilmistir. Benzer bir sonucu
Caetano ve Caleiro (2009), daha farkli cografyalari konu edinen ¢aligmalarinda
elde etmislerdir. AB iilkeleri ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika {ilkelerinin ekonomik
ozgiirliik skorlar ile ¢ekebildikleri dogrudan yabanci yatirim arasinda dogru oranti
tespit edilmistir. Dogu Asya iilkelerinden olusan 6rnekleminde Dogrudan Yabanci
Yatirim - Ekonomik Ozgiirliik iliskisinin varhigim sorgulayan Quazi (2007) de bu
iki degisken arasinda pozitif ve ¢ok gii¢lii bir etkinin var oldugunu kaydetmistir
(akt.Tiiren vd., 2011: 11).

Dogrudan yabanci yatirimeilarin sermayelerini kanalize edecekleri iilkelerin
seciminde, ekonomik oOzgilrliiglin etkisinin arastiran ampirik caligmalara
verilebilecek orneklerden ilki Globerman ve Shapiro’nun (2003) caligmasidir.
Arasgtirmada Amerikan yatirimcilarin dogrudan yabanci yatirima yonelik iilke
secimlerinde ekonomik &zgiirliikk gostergesinin anlamli ve pozitif etkisini tespit
etmislerdir. Aym iligkiyi Kapuria-Foreman (2007) ile Quazi ve Rashid (2005),
gelismekte olan iilkelerden olusan O6rneklemlerinde saptamiglardir. Kobeissi’nin
(2005) galismasinda, Ortadogu ve Kuzey Afrika’daki on iki iilke arastirmaya konu
edilerek ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci yatirimi cezp etmede pozitif ve
anlamli bir etkisi gorilmiistir. Diger tarafta Pourshahabi et.al. (2011) OECD
iilkeleri ornekleminde yaptiklari arastirmada, iki degisken arasinda pozitif fakat
anlamli diizeyde olmayan bir etki ile karsilagilmistir (akt.Tiiren vd., 2011: 11).



Tablo 23: Model 2’ye Iliskin Elde Edilen Bulgularin Karsilastirilmasi

DYY EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler

28,8132 26,744 26,745

C (29,3815)" (54,9239)* (7,9907)*
(0.000)* (0.000)* (0.000)?

0,1823 0,0758 00781

Miilkiyet Hakki (0,9923)* (0,7655)" (0,7885)
(0.3216)? (0.4445)? (0.4309)
R? 0.0026 0.7312 0.0016
0,9848 46,1268 0,6216

Frest (0.3216)° (0.000)? (0.4309)?

1,1037
Hausman Test (0.2935)?

!t degerlerini, ? p degerlerini ifade etmektedir.

Model 2: DYY=ai + ;MUK +ei MUK : Miilkiyet Hakk1 orani

Tablo 23 incelendiginde, EKK modeli ile elde edilen regresyon denkleminin
ve miilkiyet hakki degiskenine ait katsayir degerinin anlamli olmadigi sonucuna
varilmistir. Sabit etkiler yontemi ile elde edilen modelin anlamh fakat tesadiifi
etkiler yontemi ile elde modelin anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmigtir. Her iki
modelde de miilkiyet hakki degiskenine ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
olmadig1r sonucuna varilmistir. Hausman test istatistigi sonucunun 1,1037 ve
istatistiksel olarak anlamli olmadig tespit edilmistir. Dolayistyla modelde sabit
etkiler yoktur. Tesadiifi etkiler tahmincisinin daha tutarli sonuglar vermekte
oldugu sonucuna ulagilmis olmasina ragmen tesadiifi etkiler modeli anlaml
bulunmamistir. Buna gore ekonomik 6zgiirliigiin bilesenlerinden miilkiyet hakki
ile iilkenin dogrudan yabanci yatirnm ¢ekme giicli arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki s6z konusu degildir.

Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar ile ev sahibi iilkedeki miilkiyet
hakki korunma kabiliyeti arasindaki iliskiye dair negatif etki tespit edilmistir.
Nieman ve Thies (20??: 1), ¢calismalarinda miilkiyet hakkinin korunmasini iilkenin
rejimiyle ve daha c¢ok demokrasinin varligr ile iligskilendirmistir. Demokratik
kurumlarin ve miilkiyet haklari tizerinde korunmanin yoklugunun DYY {izerinde
olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna varmiglardir. Bunun yaninda Chang (2003)
calismasinda, DYY’nin temel belirleyicilerinin yaninda iyi korunan miilkiyet
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haklarinin varliginin minér etkisini vurgulamaktadir (akt. Nieman ve Thies, 20??:
8).

Tablo 24: Model 3’e iliskin Elde Edilen Bulgularin Karsilastiriimasi

Bagimh Degisken(DYY) EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler

2,0563 18,5662 17,1718
C (0,6915)" (6,0397)* (4,1691)*
(0.4896)? (0.000)? (0.000)?

_ N 0,4461 0,1373 0,1634
Finansal Ozgiirliik (8,3384)" (2,4201)" (2,9644)"
(0.000)? (0.016)° (0.0032)?

R? 0.1490 0.6966 0.0215

69,5296 41,2221 8,7272

Frest (0.000)? (0.000)? (0.003)?

3,7553
Hausman Test (0.0526)°

!t degerlerini, % p degerlerini ifade etmektedir.

Model 3: DYY=ai + B;FIS + ei FIS: Finansal 6zgiirliikk orani

Tablo 24 incelendiginde, EKK modeli ile elde edilen regresyon denkleminin
anlamli ayn1 zamanda finansal Ozgiirliikk degiskenine ait katsay1 degerinin de
anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Ayni zamanda sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler modeli ile elde denklemlerin de anlamli oldugu sonucuna
ulasilmistir. Her iki modelde de finansal ozgiirliik degiskenine ait katsayilarin
istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmigtir. Hausman test istatistigi
sonucunun 3,7553 ve istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla modelde sabit etkiler yoktur. Tesadiifi etkiler tahmincisinin daha

tutarli sonuglar vermekte oldugu sonucuna ulasilmustir.

Analizden elde edilen bulgulara gére, dogrudan yabanci yatirim ve finansal
Ozgiirliik degiskeni arasinda pozitif yonlii anlamli bir iliski s6z konusudur.
Finansal Ozgiirlik degiskenindeki 1 birimlik artis (azalis), dogrudan yabanci
yatirim degiskenini 0,16 birim artiracaktir (azaltacaktir).

Gokmen vd.’nin (2012:18-20) ekonomik 6zgiirliik endeksinin on bileseninin
bir iilkedeki dogrudan yabanci yatirnm stoku iizerindeki etkilerini agiklamaya
calistiklar1 arastirmada, faktor analizi uygulanmigs ve endeks bilesenlerinin {ig




faktore indirgenmistir. Ardindan yapilan ¢ok degiskenli regresyon analizi ile on
bilesenin olusturdugu ii¢ faktoriin tamaminin modelde pozitif ve anlamli etkisi
oldugu bulunmustur. Finansal Ozgiirlik (finansal serbesti) bileseni ticaret
ozgirliigii (dis ticaret serbestisi), parasal ozgiirliik (bagimsiz para politikasi) ve
yatirim Ozgiirliigli (yatirnm serbestisi) bilesenleri ile ayni faktdr altinda
toplanmigtir. Bu faktérde meydana gelen 1 birimlik degisimin dogrudan yabanci
yatirimlarda ayn1 yonde 0,091 birimlik degisime neden oldugu bulgusuna
rastlanmistir.

Tablo 25: Model 4’¢ iliskin Elde Edilen Bulgularin Karsilastiriimasi

Bagimh Degisken(DYY) EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler

26,7319 26,7476 26,7472
c (29,5419)" (56,0769)" (7,8445)*

(0.000)* (0.000)* (0.000)?

e 0,2248 0,320 0,3181
Girisim Ozgiirligii (1,1679)* (3,1004)" (3,0828)"
(0.2436)? (0.002)* (0.002)°

R? 0.0036 0.7378 0.0246

1,3642 47,7236 9,5165
Frest (0.2435)? (0.000)? (0.0021)?

0,5092
Hausman Test (0.4755)2

!t degerlerini, ? p degerlerini ifade etmektedir.

Model 4: DYY= ai + 3;GIS + ei  GIS: Girigim 6zgiirliigi orani

Tablo 25 incelendiginde, EKK modeli ile elde edilen regresyon denkleminin
ve girisim 0zgiirligii degiskenine ait katsay1 degerinin anlamli olmadig1 sonucuna
varilmustir. Sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli ile elde denklemlerin ise
anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Her iki modelde de girisim ozgiirliigii
degiskenine ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli elde edilmistir. Hausman test
istatistigi sonucunun 0,5092 ve istatistiksel olarak anlamli olmadig1 tespit
edilmistir. Dolayisiyla modelde sabit etkiler yoktur. Tesadiifi etkiler tahmincisinin

daha tutarli sonuglar vermekte oldugu sonucuna ulagilmustir.

Analize gore, girisim Ozgiirliigli ile dogrudan yabanci yatirnm degiskeni
arasinda pozitif yonli bir iligki var olup; girisim 6zgiirliigiindeki 1 birimlik artigin
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(azaligin), dogrudan yabanci yatirnm degiskeninde 0,31 birimlik artisa (azalisa)
yol acacagi Ongoriilmektedir. Gokmen vd.’nin (2012) yukarida so6zii edilen
caligmalarinda, ekonomik 6zgiirliikk endeksinin bilesenlerinden girisim 6zglrligii
(girisim serbestisi) Ve isgiicii 6zgilirligii ile bir faktor olusturmuslar ve bu faktoriin
iilkedeki dogrudan yabanci yatirim stokunu yiikseltmede en yiiksek etkiye sahip
faktor oldugu tespit edilmistir. Buna gore bu faktérde meydana gelen 1 birimlik
degisim dogrudan yabanci yatirimlarda ayn1 yonde 0,252 birimlik degisime neden
olmaktadir.

Tablo 26: Model 5’e iliskin Elde Edilen Bulgularin Karsilastirilmasi

Bagimh Degisken(DYY) EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler

48,183 16,6586 22,4599
c (15,1976)" (3,2309)* (4,0416)*
(0.000)* (0.0013)? (0.0001)?

-0,3049 0,1265 0,0471
Kamu Harcamalar -7, 2783)1 @, 8023)1 (0,733 1)1
(0.000)* (0.072)° (0.4639)?

R? 0.1177 0.6945 0.0013

52,9739 40,8189 0,5281
Frest (0.000)? (0.000)? (0.4677)?

7,9808
Hausman Test (0.0047)?

1t degerlerini, ? p degerlerini ifade etmektedir.

Model 5: DYY=ai + ;KAH + ei KAH: Kamu harcamalar1 oranm

Tablo 26 incelendiginde, EKK modeli ile elde edilen regresyon denkleminin
anlamli ayn1 zamanda sabit deger ve kamu harcamalar1 degiskenine ait katsayi
degerlerinin de anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Sabit etkiler modeli ile elde
edilen denklemin anlamli fakat tesadiifi etkiler modeli ile elde denklemin anlamli
olmadigr sonucuna ulasilmistir. Sabit etkiler modelinde kamu harcamalari
degiskenine ait katsay1 istatistiksel olarak %10 anlamlilik diizeyinde anlaml
olarak elde edilirken, tesadiifi etkiler modeli ile elde edilen denklemde kamu
harcamalar1 degiskenine ait katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmadig
sonucuna varilmistir. Hausman test istatistigi sonucunun 7,9808 ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla modelde tesadiifi etkiler




yoktur. Sabit etkiler tahmincisinin daha tutarli sonuglar vermekte oldugu sonucuna
ulasiimustir.

Analiz bulgulari, ekonomik 6zgiirliigiin bilesenlerinden kamu harcamalari
ile dogrudan yabanci yatinm degiskeni arasinda pozitif yonli bir iliskiyi isaret
etmektedir. Kamu 1 birimlik artis (azalisin), dogrudan yabanci yatirim
degiskeninde yaklagik 0,13 birimlik artisa (azalisa) neden olacaktir. Gokmen
vd.’nin  (2012) yukarida sozii edilen c¢aligmalarinda, ekonomik &zgiirliik
endeksinin Dbilesenlerinden kamu harcamalart orami, mali 6zgiirlik (vergisel
ozgiirliik), miilkiyet haklar1 ve yolsuzluk algis1 bir faktér olusturmuslar ve bu
faktoriin iilkedeki dogrudan yabanci yatirim stokunu yiikseltmede 0,145 birimlik
degisime neden olacagi bulgusuna erisilmistir.

Tablo 27: Model 6’ya iliskin Elde Edilen Bulgularin Karsilastiriimasi

Bagimh Degiskenler EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
11,197 -30,2636 -28,9879
C (1,4948)* (-6,1302)* (-4,9282)*
(0.1358)? (0.000)* (0.000)*
L 0,2015 0.7697 0,7522
Mali Ozgiirlik (1,9774)" (11,4219)" (11,2393)"
(0.048)? (0.000)* (0.000)*
R? 0.0097 0.7711 0.2395
3,9102 60,4808 125,083
Frest (0.0486)° (0.000)? (0.000)?
4,9361
Hausman Test (0.026)?

! t degerlerini, ? p degerlerini ifade etmektedir.

Model 6: DYY=ai + B;MAS +ei MAS: Mali 6zgiirliik oran1

Tablo 27 incelendiginde, EKK modeli ile elde edilen regresyon denkleminin
ve mali ozgirlik degiskenine ait katsay1 degerinin istatistiksel olarak %5
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu sonucuna varilmstir. Sabit etkiler modeli ve
tesadiifi etkiler modeli ile elde denklemlerin de %1 anlamlilik diizeyinde anlamli
oldugu sonucuna ulagilmistir. Her iki modelde de mali 6zgiirliik degiskenine ait
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Hausman test

istatistigi sonucunun 4,9361 ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Dolayisiyla modelde tesadiifi etkiler yoktur. Sabit etkiler tahmincisinin daha tutarh
sonuclar vermekte oldugu sonucuna ulasilmistir.

Analiz bulgularma goére, eckonomik &zgiirliigiin bilesenlerinden mali
Ozgiirliik ile dogrudan yabanci yatirim degiskeni arasinda pozitif yonlii bir iliski
mevcuttur. Buradan hareketle mali ozgiirlikteki 1 birimlik artis (azaligin),
dogrudan yabanci yatirim degiskeninde yaklasik 0,77 birimlik artiga (azalisa)
neden olacaktir. Tiiren vd.’nin (2011) Tiirk dogrudan yabanci yatirim sahiplerinin
iilke se¢iminde ekonomik 6zgiirliiklerin etkisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda mali
Ozgiirlik (vergisel ozgiirlik) ve kamu harcamalar1 (devletten bagimsizlik) bir
faktor grubunu olusturmuslardir. Bu faktoriin Tiirkiye kaynakli DYY’nin {ilke
seciminde negatif yonlii etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu negatif etkisi, Tiirk
yatirimeisinin kiiltiirel yakinliklarin ya da sektdrel firsatlar1 yakalamak amaciyla,
eski Sovyetler Birligi ve Dogu Blogu iilkeleri ile Ortadogu ve Kuzey Afrika
iilkelerine yaptiklar1 yatirimlarla agiklanmustir.

Tablo 28: Model 7’ye Iliskin Elde Edilen Bulgularin Karsilastirilmasi

Bagimh Degisken(DYY) EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
-1,4774 -0,2015 -0,2438
c (-0,3385)* (-0,0656)* (-0,0551)*
(0.7351)? (0.9477)? (0.9561)
. 0,3762 0,3586 0,3592
Parasal Ozgurluk (6,3945)1 (8,6018)1 (8,674)1
(0.000)? (0.000)? (0.000)?
R? 0.0933 0.7424 0.1596
40,8898 51,7529 75,4268
Frest (0.000)? (0.000)? (0.000)?
0,0144
Hausman Test (0.9042)?

!t degerlerini, ? p degerlerini ifade etmektedir.

Model 7: DYY= ai + B1PAS + ei PAS = Parasal 6zgiirliik orani

Tablo 28 incelendiginde, EKK modeli ile elde edilen regresyon denkleminin
ve parasal ozgirlik degiskenine ait katsayr degerinin anlamli oldugu sonucuna
varilmistir. Sabit etkiler modeli ile elde edilen modelin anlamli, ayn1 zamanda

tesadiifi etkiler modeli ile elde denklemin de anlamli oldugu sonucuna ulagiimistir.
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Her iki modelde de parasal o6zgiirliik degiskenine ait katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Hausman test istatistigi sonucunun
0,0144 ve istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla
modelde sabit etkiler yoktur. Tesadiifi etkiler tahmincisinin daha tutarli sonuglar
vermekte oldugu sonucuna ulasilmistir.

Analiz bulgular, ekonomik 6zgiirligiin bilesenlerinden olan parasal
Ozgiirliik ile dogrudan yabanci yatirnm arasinda pozitif yonlii bir iligkiyi isaret
etmektedir. Parasal Ozgiirlilkteki 1 birimlik artis (azalisin), dogrudan yabanci
yatirim degiskeninde yaklagik 0,36 birimlik artisa (azalisa) neden olacaktir.

Tablo 29: Model 8’e iliskin Elde Edilen Bulgularin Karsilastiriimasi

Bagimh Degisken(DYY) EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler

25,8667 25,9032 25,9023

c (29,3086)" (51,4987)" (7,815)"

(0.000)* (0.000)* (0.000)?
. . 0,0002 0,000026 0,000031
Ticaret OZglll‘lugll (0,5667)1 (0’107)1 (0,1278)1
(0.5712)? (0.9148)? (0.8983)°

R? 0.0008 0.6919 0.0004

0,3212 40,3186 0,0163
Frest (0.5712)? (0.000)? (0.8982)?

0,3594
Hausman Test (0.5488)?

!t degerlerini, ? p degerlerini ifade etmektedir.

Model 8: DYY=ai + B, TIS + ei  TIS = Ticaret dzgiirliigli oran1

Tablo 29 incelendiginde, EKK modeli ile elde edilen regresyon denkleminin
ve ticaret ozgiirligii degiskenine ait katsayr degerinin anlamli olmadig1 sonucuna
varilmistir. Sabit etkiler modeli ile elde edilen modelin anlamli fakat tesadiifi
etkiler modeli ile elde denklemin anlamli olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Her iki
modelde de ticaret ozgiirligii degiskenine ait katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 sonucuna varilmistir. Hausman test istatistigi sonucunun 0,3594
ve istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla modelde sabit
etkiler yoktur. Tesadiifi etkiler tahmincisinin daha tutarli sonuglar vermekte

oldugu sonucuna ulasilmis olmasina ragmen tesadiifi etkiler modeli anlamli
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bulunmamustir. Dolayisiyla istatistiksel olarak dogrudan yabanci yatirimlar ile
ticaret Ozglrligii arasindaki iligkinin varhigimi dogrulayacak bir bulgu elde
Bu bulgu Gokmen vd.’nin (2012) ¢alismalarindaki ticaret
Ozgiirliigh (dis ticaret serbestisi) degiskeninin DYY stoku iizerindeki, aynmi faktor

edilememistir.

grubu icinde yer alan diger bilesenlerle - parasal o6zgirlik(bagimsiz para
politikasi), yatirim Ozgiirliigli (yatinm serbestisi), finansal Ozgiirliikk (finansal
serbesti) — pozitif ve anlamli agiklayici etkisiyle c¢elisen bir sonug¢ ortaya
koymaktadir.

Tablo 30: Model 9’a iliskin Elde Edilen Bulgularin Karsilastirilmasi

Bagimh Degisken(DYY) EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler

26,7261 26,7082 26,7085
c (29,4733)* (55,2259)* (7,8439)*

(0.000)* (0.000)* (0.000)?

. 0,102 0,043 0,0443
Yatirnm OZgurlugu (0,6375)1 (0,4991)1 (015132)1
(0.5241)? (0.618)° (0.608)°

R? 0.001 0.7309 0.0007

0,4065 46,0672 0,2638
Frest (0.5241)? (0.000)? (0.6077)2

0,4401
Hausman Test (0.5071)?

1t degerlerini, ? p degerlerini ifade etmektedir.

Model 9: DYY=ai + B;YAS +ei  YAS = Yatirim 6zgirliigii oram
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Tablo 30 incelendiginde, EKK modeli ile elde edilen regresyon denkleminin
ve yatirim 6zgiirliigh degiskenine ait katsay1 degerinin anlamli olmadig1 sonucuna
varilmistir. Sabit etkiler modeli ile elde edilen modelin anlamli fakat tesadiifi
etkiler modeli ile elde denklemin anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmustir. Her iki
modelde de yatinnm Ozgiirliigli degiskenine ait katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olmadigi sonucuna varilmistir. Hausman test istatistigi sonucunun 0,4401
ve istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Dolayisiyla modelde sabit
etkiler yoktur. Tesadiifi etkiler tahmincisinin daha tutarli sonuglar vermekte
oldugu sonucuna ulagilmis olmasina ragmen tesadiifi etkiler modeli anlamli
bulunmamustir. Analiz sonucunda istatistiksel olarak dogrudan yabanci yatirimlar
ile yatinm ozgiirliigl arasindaki iligkinin varligim1 dogrulayacak bir bulgu elde




edilememigtir. Bu bulgu Gokmen vd.’nin (2012) ¢aligmalarindaki yatirim
Ozgiirliigh (yatirim serbestisi) degiskeninin DYY stoku iizerindeki, ayni faktor
grubu icinde yer alan diger bilesenlerle - parasal Ozgiirliik(bagimsiz para
politikasi), ticaret Ozgiirliigli (dis ticaret serbestisi), finansal 6zgiirliikk (finansal
serbesti) — pozitif ve anlamli agiklayici etkisiyle c¢elisen bir sonug ortaya
koymaktadir.

Tablo 31: Model 10°a iliskin Elde Edilen Bulgularin Karsilastiriimasi

Bagimh Degisken(DYY) EKK Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
5,6422 29,7462 26,933
c (2,3076)* (10,6541)* (7,1719)*
(0.021)° (0.000)* (0.000)?
0,5089 -0,0964 -0,0257
Yozlasma Olmamasi (8,7783)" (-1,3974)* (-0,3902)"
(0.000)? (0.1631)° (0.6965)°
R? 0.1625 0.6934 0.0003
77,058 40,6187 0,148
Frest (0.000)? (0.000)? (0.7005)?
12,3477
Hausman Test (0.0004)?

!t degerlerini, ? p degerlerini ifade etmektedir.

Model 10: DYY=0ai + B;YOO +ei YOO = Yozlasma olmamasi orani

Tablo 31 incelendiginde, EKK modeli ile elde edilen regresyon denkleminin
ve yozlasma olmamasi degiskenine ait katsay1 degerinin anlamli oldugu sonucuna
varilmistir. Sabit etkiler modeli ile elde edilen modelin anlamli fakat tesadiifi
etkiler modeli ile elde denklemin anlamli olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Her iki
modelde de yozlagma olmamasi degiskenine ait katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 sonucuna varilmigtir. Hausman test istatistigi sonucunun 12,3477
ve istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla modelde
tesadiifi etkiler yoktur. Sabit etkiler tahmincisinin daha tutarli sonuglar vermekte

oldugu sonucuna ulasilmustir.

Analiz bulgularia gore, sabit etkiler tahmincisi ile elde edilen modelde
ekonomik 6zgiirliiglin bilesenlerinden yozlagma olmamasi ile dogrudan yabanci
yatirim degiskeni arasinda negatif yonlii ve giiglii bir iliski bulunmus olmasina
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ragmen, istatistiksel olarak yozlagsma olmamasi degiskeninin katsayisinin anlamsiz
cikmis olmasi bu modelin uygun olmadigint gostermektedir. Buna gére ekonomik
Ozgiirliigin bilesenlerinden yozlasma olmamasi ile iilkenin dogrudan yabanci
yatinm ¢ekme giicli arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki s6z konusu
degildir.

Literatiirde Davis ve Ruhe’nun (2003) ¢alismasinda ev sahibi iilkelerde,
yolsuzluk ve riigvet gibi uygulamalarin yaygmligimin dogrudan yabanci yatirim
cekmede olumsuz etkileri oldugu saptanmistir. Buna paralel olarak Drabek ve
Payne (2001) seffaflik puanini yiikselterek yolsuzluk olaylarini azaltan {ilkelerin
dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilme kabiliyetlerinde anlamli artiglar oldugunu
vurgulamiglardir (akt.Tiren vd., 2011:11). Wei (2000) ¢alismasinda da
yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimin iilkeye gelisi lizerinde anlamli ve negatif
bir etkiye rastlamistir.



Tablo 32: Ekonomik Ozgiirliik Degiskenleri ile Dogrudan Yabanci
Yatinim Iliskisine Ait Havuzlanmis En Kiiciik Kareler Yontemi (Pooled Least
Squares) Sonuclari

Bagimh Degisken(DYY) Katsay1 Standart Hata | t istatistigi Olasihk
C -44.585 8.2438 -5,4083 0.000***
Miilkiyet Halkx 0.0634 0.1432 0.443 0.658
Finansal Ozgiirliik 0.2635 0.0513 5.1339 0.000***
Girisim Ozgiirliigii 0.1142 0.1525 0.7487 0.4545
Kamu Harcamalan -0.3481 0.0415 -8.3689 0.000***
Mali Ozgiirliik 0.6601 0.0946 6.9741 0.000***
Parasal Ozgiirliik 0.2706 0.0576 4.6919 0.000***
Ticaret Ozgiirliigii 0.0005 0.0003 1.5833 0.1142
Yatirrm Ozgiirliigii -0.088 0.1232 -0.7207 0.4715
Yozlasma Olmamasi 0.3586 0.0606 5.9156 0.000***
R? 0.4331
Fr 31.242
(0.000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*”, “**” ye “***” grrasiyla %10, %5 ve %1

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Model 11: DYY= 0i + BMUK + BoFIS + BsGIS + BKAH + PsMAS +
BePAS + B7TIS + BgYAS + BgYOO + ei

Degiskenler bazinda katsayilarin anlamlilig incelendiginde; miilkiyet hakka,
girisim Ozgiirliigii, ticaret Ozgiirligii ve yatinm Ozgiirliigii degiskenleri anlamsiz
bulunurken, finansal 6zgiirliik, kamu harcamalar1, mali 6zgiirliik, parasal 6zgiirlik
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ve yozlasma olmamasi degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlaml1 ¢ikmustir.

Istatistiksel olarak anlamli ¢ikan degiskenler ayr1 ayri incelenecek olursa;
dogrudan yabanci yatirnm degiskeni, kamu harcamalari degiskeni ile negatif iligkili
iken; finansal ozgiirlik, mali 6zgiirlik, parasal 6zgiirlik ve yozlasma olmamasi
degiskenleri ile pozitif iligkilidir. Baska bir deyisle kamu harcamalar1 arttikca
dogrudan yabanci yatirim degiskeninde azalma meydana gelirken, digerlerindeki
artis dogrudan yabanci yatirim degiskeninde artisa neden olmaktadir. Kamu
harcamalarindaki 1 birimlik artis (azalis) dogrudan yabanci yatirnmda 0,34
birimlik azalisa (artisa) neden olmaktadir. Bununla birlikte dogrudan yabanci
yatirim degiskeni tizerinde bagimsiz degiskenlerin etkisi incelendiginde; finansal
ozgurlikteki 1 birimlik artis (azalis) 0,26 birimlik artisa (azalisa), mali
Ozglirliktekil birimlik artis (azalis) 0,66 birimlik artisa (azalisa), parasal
ozglrlikteki 1 birimlik artis (azalis) 0,27 birimlik artisa (azalisa), yozlagsma
olmamasindaki 1 birimlik artig 0,35 birimlik bir artisa neden olmaktadir.



Tablo 33: Ekonomik Ozgiirliik Degiskenleri ile Dogrudan Yabanci

Yatirim lliskisine Ait Tesadiifi Etki (Random Effect) Sonuclar

Bagimh Degisken(DYY) Katsay1 Standart Hata | t istatistigi Olasihk
C -43.616 7.683 -5.677 0.000***
Miilkiyet Halki 0.0937 0.0815 1.1503 0.2507
Finansal 6zgiirliik 0.2054 0.0446 4.5975 0.000***
Girisim ozgiirliigii 0.1428 0.0872 1.6368 0.1025
Kamu Harcamalan -0.1302 0.055 -2.3667 0.0185**
Mali ozgiirliik 0.6973 0.0698 9.9836 0.000***
Parasal ozgiirliik 0.2764 0.040 6.9004 0.000***
Ticaret ozgiirliigii 9.00E-05 0.0001 0.4854 0.6277
Yatirim 0zgiirliigii -0.0582 0.0698 -0.8331 0.4053
Yozlasma Olmamasi -0.0645 0.0618 -1.0438 0.2972
R’ 0,3582
Fr 22.824
(0.000)

Anlamlilik diizeyleri igin “*”, “**” ye “***” gjrasiyla %10,

seviyesinde anlamliligi ifade eder.

%5 ve %l

Dogrudan yabanci yatirim degiskeni ile ekonomik ozgiirliik degiskenini

olusturan 9 degisken arasinda yapilan tesadiifi etki analizi sonucunda model

anlamhi ¢ikmigstir. Degiskenler bazinda katsayilarin anlamlilifi incelendiginde;
finansal 6zgiirlik, mali 6zgiirliik ve parasal 6zgiirlik degiskenleri %1 anlamlilik

diizeyinde, kamu harcamalar1 degiskeni ise %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli ¢ikmistir. Bunun yanmi sira miilkiyet hakki, girisim o6zgirliigii,

ticaret ozgirligh, yatinm o6zglrligli ve yozlasma olmamasi degiskenleri ise

istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

107




108

Istatistiksel olarak anlamli ¢ikan degiskenler incelenecek olursa; dogrudan
yabanci yatirim degiskeni; finansal 6zgiirliik, mali 6zgiirlik ve parasal 6zgirliik
degiskenleri ile pozitif iliskilidir. Yani finansal 6zgiirliik, mali 6zgiirliik ve parasal
Ozgirliik degiskenlerinde meydana gelecek artis, dogrudan yabanci yatirim
degiskeninde artisa neden olmaktadir. Kamu harcamalar1 degiskeni ile dogrudan
yabanci yatirim degiskeni ise negatif yonlii bir iliskiye sahiptir. Finansal 6zgiirliik
degiskenindeki 1 birimlik artis (azalis) dogrudan yabanci yatirnrmda 0,20 birim
artisa (azalisa), mali ozgiirlik degiskenindeki 1 birimlik artis (azalis) dogrudan
yabanci yatirrmda 0,69 birim artiga (azalisa), neden olurken parasal 6zgiirliik teki 1
birimlik artis (azalig) ise 0,27 birimlik artisa (azalisa) neden olmaktadir. Kamu
harcamalar1 degiskenindeki 1 birimlik artis (azalis) dogrudan yabanci yatirimda
0,13 birimlik bir azalisa (artisa) neden olmaktadir.



Tablo 34: Ekonomik Ozgiirliik Degiskenleri ile Dogrudan Yabanci
Yatirim Iliskisine Ait Sabit Etki (Fixed Effect) Sonuclari

Bagimh Degisken(DYY) Katsay1 Standart Hata | t istatistigi Olasihk
C -43.861 7.4036 -5.9246 0.000***
Miilkiyet Halki 0.0964 0.0815 1.1822 0.2379
Finansal Ozgiirliik 0.1850 0.0457 4.0495 0.000***
Girisim Ozgiirliigii 0.1442 0.0872 1.6528 0.099*
Kamu Harcamalan -0.0820 0.0588 -1.3954 0.1638
Mali Ozgiirliik 0.6925 0.0704 9.8244 0.000***
Parasal Ozgiirliik 0.2755 0.0404 6.8165 0.000***
Ticaret Ozgiirliigii 6.88E-05 0.0001 0.3705 0.7112
Yatirim Ozgiirliigii -0.0608 0.0698 -0.870 0.3849
Yozlasma Olmamasi -0.1088 0.0638 -1.7044 0.089*
R? 0.8309
Fr 58.976
(0.000)
Hausman Testi é%ggé)

Anlamlilik diizeyleri igin “*7, “**” ve “***” grrasiyla %10, %5 ve %l

seviyesinde anlamlilig1 ifade eder.

Dogrudan yabanci yatinm degiskeni ile ekonomik O6zgiirlik degiskenini
olusturan 9 degisken arasinda yapilan sabit etki (fixed effect) analiz sonucunda
model bir biitlin olarak anlamli ¢ikmustir. Degiskenler bazinda katsayilarin
anlamlilig1 incelendiginde; finansal 6zgiirlik, mali 6zgiirliik ve parasal 6zgiirliik
degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde, girisim 6zgiirliigli ve yozlagsma olmamasi

degiskenleri ise %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
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Bunun yam sira miilkiyet hakki, kamu harcamalari, ticaret 6zglirliigii ve yatirim
Ozgiirliigh degiskenleri ise istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Istatistiksel olarak anlamli ¢ikan degiskenler incelenecek olursa; dogrudan
yabanci yatirim degiskeni, yozlagma olmamasi degiskeni ile negatif iligkili iken;
finansal ozgiirliik, girisim Ozgirligii, mali oOzgirlik ve parasal o6zgirliik
degiskenleri ile pozitif iligkilidir. Bagka bir deyisle yozlasma olmamasi degiskeni
arttikca dogrudan yabanci yatinm degiskeninde azalma meydana gelirken, finansal
ozglirlik, girisim 6zgtrligi, mali 6zgiirlik ve parasal 6zgiirliik degiskenlerindeki
artis dogrudan yabanci yatinm degiskeninde artisa neden olmaktadir. Yozlagma
olmamasi degiskenindeki 1 birimlik artis (azalis) dogrudan yabanci yatirimda 0,10
birimlik azalisa (artisa) neden olmaktadir. Bununla birlikte dogrudan yabanci
yatirim degiskeninde; finansal 6zgiirlikkteki 1 birimlik artis (azalis) 0,18 birimlik
artisa (azaliga), girisim Ozgiirliigiindeki 1 birimlik artig (azalis) 0,14 birimlik artisa
(azaliga), mali Ozgiirliikteki 1 birimlik artis (azalig) 0,69 birimlik artisa (azalisa)
ve parasal 6zgiirliikteki 1 birimlik artig (azalig) 0,27 birimlik artisa (azalisa) neden
olmaktadir.

Sabit etki ve tesadiifi etkiler modelleri birlikte incelendiginde, her iki
modelde de finansal 6zgiirliikk, mali 6zgiirlik ve parasal 6zgiirliik degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica Hausman test
istatistigi sonucunun 16,601 ve istatistiksel olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Dolayisiyla modelde sabit etkiler yoktur. Tesadiifi etkiler tahmincisinin

daha tutarli sonuglar vermekte oldugu sonucuna ulasilmustir.

Ajide ve Eregha’nin (2014), Bat1 Afrika Devletleri Ekonomik Toplulugu
(ECOWAYS) igerisinde yer alan 12 ECOWAS iilkesinin 1995-2010 dénemindeki
ekonomik 6zgiirliigiin bilesenleri ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskiyi
panel veri yontemiyle sorguladiklar1 ¢alismalarinda, tesadiifi etkiler tahmincisi ile
modeli tahminlemislerdir. Caligmanin bulgularina gore, ekonomik O6zgiirliik
bilesenlerinden finansal 6zgiirlik, dogrudan yabanci yatirnmin c¢ekilmesinde
baslica degisken olup, onu girisim O6zgiirliigii ve miilkiyet haklar izlemektedir.
Caligmamizda ise nihai bulgular dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
Ozgiirliigiin bilesenleri arasinda finansal Ozgiirliikk, mali &6zgirlik ve parasal
Ozgirliik degiskenleri %1 anlamlilik diizeyinde, kamu harcamalar1 degiskeni ise
%5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu
gozlenmigtir. Gokmen vd.’nin (2012), ekonomik o&zgiirliigiin bilesenleri ile



dogrudan yabanci yatirim c¢ekebilme kabiliyetini ¢oklu regresyon analizi ile
aciklamaya calistiklar1 arastirmalarinda, dogrudan yabanci yatirimlarin bir iilkeye
gelisini agiklamada ekonomik 6zgiirliik bilesenlerinin %58,1’lik bir gilice sahip
oldugu goriilmiistiir. Bu bilesenlerden dogrudan yabanci yatirim kararini en fazla
etkileme giiciine sahip faktorler, girisim Ozgiirligii ve isgiicii Ozgiirliiglinden
olusan faktor grubu olup, onu mali 6zgiirlik, kamu harcamalar1 orani, miilkiyet
haklar1 ve yozlagmanin olmamasi bilesenlerinin olusturdugu ikinci faktor grubu
izlemektedir. Dogrudan yabanci yatirim kararini en smirli diizeyde etkileme
giicline sahip ekonomik 6zgiirliik bilesenleri ise liglincii faktdr grubu iginde yer
alan ticaret 0zgiirligii, parasal ozgiirliik, yatinm 6zgiirliigli ve finansal 6zgiirlilk
olarak kaydedilmistir. Foreman (2007), yaptig1 ¢alismasinda ekonomik 6zgiirliigiin
bilesenlerinden miilkiyet haklarinin daha gii¢lii korunabildigi, ekonomiye hiikiimet
miidahalelerinin azaltilabildigi, yabanci sermayenin hareketliligini saglayacak
politikalarin uygulandigi bir ekonomiye dogrudan yabanci yatirimlarin yonelme

ihtimalinin yiiksek olacagi sonucuna ulagmistir.
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TARTISMA VE SONUC

Glintimiizde {ilkelerin hemen hepsi ekonomik kiiresellesmenin egemen
oldugu bir diinya diizenine entegre olmaya caligmaktadirlar. Bunun en 6nemli
sebebi geligsmis tlkelerin {iretim siireglerini kendi sinirlar1 disina yayabilmis
olmalar1 ve gelismekte olan iilkelerin de liberal ekonomik yap1 igerisinde ayni yola
bagvurmalar1 olarak &zetlenebilir. Iste bu noktada iiretim, sermaye ve ticaretin
ulusal smirlarin digina tagmasi, Dogrudan Yabancit Yatirimlarin ekonomiler
acisindan Onemle iizerinde durulmasi gereken bir konu haline gelmesi sonucunu

dogurmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirimin yapildigi iilkede bir dizi katma
deger yaratmaktadir. Oncelikle getirdigi uzun siireli sermaye ve yaptiklar fiziki
yatirnmlar ile ekonomik biiylimenin finansmanina katki saglamakta; istihdam
yaratmakta, getirdigi teknoloji ile geldigi sektordeki teknik bilgi birikimini
artirmakta ve dis ticaret agiginin azaltilmasina destek vermektedir. Bu baglamda
dogrudan yabanci yatirimlart iilkeye g¢ekebilmek sadece gelismekte veya az
gelismis iilkeler i¢in 6nemli olmayip; ekonomik biiylimesini kesintisiz siirdiirmek

isteyen gelismis ekonomiler i¢in de dnemlidir.

Caligmamiz, kiiresellesen diinyada dogrudan yabanci yatirimlar ve bu
yatirimlarin iginde bulundugu g¢evreye iliskin durum degerlendirmesi yaparken,
iilkelere ekonomik 6zgiirliikler penceresinden bakmaktadir. Ekonomik 6zgiirliigiin
bilesenleri dogrultusunda makro diizeyde gerek iilkemiz nezdinde, gerekse diger
yiikselen ekonomiye sahip iilkelerin atacagi 6zgiirliigii gelistirici adimlarin neler
olmasi gerektigi bu calisma ile tespit edilmis bulunmaktadir. Yapilan analizler
gostermistir ki bir iilkenin ekonomik o6zgiirlik diizeyi yiikseldik¢e, dogrudan
yabanci yatirimlar: cezbedebilme kabiliyeti artmaktadir. Bunun yaninda ekonomik
Ozgiirliigiin bilesenlerinden 6zellikle finansal 6zgiirliik, mali 6zgiirlik, parasal
ozgiirlik ve kamu harcamalar1 degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlarin
iilkeye gelme kararinda 6ne ¢ikan faktorler oldugu goriilmiistiir. Diger bir deyisle,
bir ekonomide etkin ve hiikiimet miidahalelerinden bagimsiz isleyebilen bir
bankacilik sisteminin varlig1 ve finans gevresi, serbest bir merkez bankasi, piyasa
kosullarinda etkin bir sekilde isleyen kredi dagitim mekanizmasi, giiglii para ve
sermaye piyasalari, yabanci finansal kurumlara da faaliyet alan1 sunabilme iilkenin
sahip oldugu finansal Ozgiirlik diizeyine etki etmekte ve bu da yatirnmcilar
acisindan 6nem arz etmektedir. Mali 6zgiirliikler agisindan, devletin miikellefine



yonelttigi dolayli ve dolaysiz vergiler, gelir vergisi, kurumlar vergisi gibi
vergilerin yarattig1 vergi yiikiiniin katlanilabilir diizeyde olmasi da yatirimcilar
acisindan bir diger unsurdur. Ekonomideki istikrarin gdstergelerinden biri olan
enflasyon degiskeni, fiyat istikrar1 ve fiyat kontrolleri ekonomideki parasal
Ozgiirliigiin boyutuna isaret etmekte ve bu noktada fiyat istikrarinin disaridan
miidahaleler olmaksizin saglanabildigi, piyasanin dogal isleyisiyle temin
edilebildigi iilkeler dogrudan yabanci yatirimlar i¢in 6ne ¢ikan piyasalar olarak
viicut bulmaktadir. Son olarak tilkedeki kamu harcamalarinin oraninin ekonomide
kapatilmast zor biitce aciklarina, yiiksek dis bor¢ stokuna, kamunun piyasa
disiplininden uzaklagmasina, biirokrasi nedeniyle iiretkenligin ve verimliligin
diismesine ve hatta israfa yol agmayacak boyutta, dengeli olmasi da yabanci
yatirimcilar agisindan dikkate alinan bir 6gedir.

Boylelikle yiikselen ekonomiler i¢inde yabanci yatirimceiyt iilkesine ¢gekmek
isteyen hiikiimetlerin, yatirnm ortamimi iyilestirmek ve iilkelerini bir cazibe
merkezi haline getirmeye yardimci olmak iizere oncelikli olarak; etkin isleyen,
devlet miidahalelerinden miimkiin oldugunca bagimsiz bir piyasaya sahip olmasi,
diisiik enflasyon ve fiyat istikrar1 ile ekonomide belirsizligin azaltilmasi, finansal
piyasalarin liberal, hiikiimet miidahalelerinden uzak ve piyasa kosullarinda
isleyebilen bir mekanizmaya sahip olmasi, kamu harcamalarinin boyutlarinin
ekonomide iiretkenlige ve verimlilige olumsuz etki etmemesi ve miikelleflerin

asir1 vergi yiikil altinda ezilmemesini temin etmeleri gerekmektedir.

Bunlara ilaveten, ekonomik Ozgiirliigiin  bilesenlerinden  girisim
Ozglrliigiiniin  de dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki pozitif etkisi
belirleyicidir. Bu degisken s6z konusu iilkede ise baslama, faaliyette bulunma, isi
kapatma siirecindeki  biirokrasinin  yogunlugunu gostermektedir. Girigim
Ozgurliigi, fiilen yatirmmin gerceklestirilmesinde karsilagilacak is yapma
kolayligin1 gosterdiginden, yatirimeinin dogrudan yabanci yatirim yoluyla iilkeye
girmeyi tercih etmesinde etkilidir.

Dogrudan yabanci yatirimlar1 ¢ekebilmek sadece gelisen veya az gelismis
iilke ekonomileri i¢in degil, gelismis iilkeler i¢in de saglayacagi pozitif yonlii
ekonomik etkiler nedeniyle 6nem arz etmektedir. Calismamiz Morgan Stanley
Global Equity Indexes igerisinde yer alan, MSCI Emerging Markets Index’i
olusturan yirmi iilkeyi kapsamaktadir. Bu kapsam, ¢aligsma i¢in bir sinirlilik olarak
goriilecek olursa; gelecekteki calismalarda her bir {ilke kategorisi i¢in (gelismis,
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gelismekte olan, az gelismis) ekonomik oOzgiirlikler ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliskinin sorgulanmasi onerilebilir.
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