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EKONOMIK OZGURLUKLERIN DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKiSi: ORTA VE
GUNEY ASYA ULKELERiI UZERINE BiR PANEL VERI
ANALIzi

THE EFFECT OF ECONOMIC FREEDOMS ON FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS: A PANEL DATA ANALYSIS ON CENTRAL AND
SOUTH ASIAN COUNTRIES

OZ Dogrudan yabanci yatirimlar bir llkenin ekonomik olarak gelismesinde hem finansal

anlamda, hemde teknoloji ve insan kaynagi anlamda olumlu katkilar yapabilmektedir. Orta ve
Gliney Asya lilkeleri de son yillarda 6nemli derecede dogrudan yabanci yatirimlar cekerek ekonomik
anlamda gelisme kaydetmektedirler. Bu (lkelerin 6nemli bir kisminda, geg¢miste devletin
ekonomideki rolii oldukga yiiksekti. Bu ¢alisma ile séz konusu tilkelerde ekonomik ézgdirliiklerin,
dogrudan yabanci yatirimlar lizerindeki etkisi panel veri analizi ile incelenmektedir. Gergeklestirilen
panel veri analizi sonucunda ekonomik &Gzgdrliiklerin dogrudan yabanci yatirimlari ¢cekmede
istatistiksel olarak 6nemli ve pozitif bir iliski oldugu ortaya konmustur. Orneklem olarak alinan
llkelerin ekonomik bzgdirliiklerini gelistirmeleri ile daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekebilecegi
séylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Ozgiirliikler, Asya
Ulkeleri.

ABSTRACT Foreign direct investment could contributes positively in the economic

development of a country both financial and in terms of technological and human resources. In
recent years Central and South Asian countries have also made significant economic progress by
drawing significant foreign direct investments. In most of these countries, the role of the state in
the economy was quite high in the past. This study examined the effect of economic freedoms on
foreign direct investments in these countries with panel data analysis. As a result of panel data
analysis, it revealed that were statistically significant and positive relation between foreign direct
investment and economic freedoms. As a result, it can be said that the countries which constitute
the sample of the study can attract more foreign direct investment by improving their economic
freedoms.

Keywords: Foreign Direct Investments, Economic Freedoms, Asian Countries.
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GIRIS

Dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari 6zellikle ekonomik olarak gelisme cabasi icerisinde olan Ulkelere
ihtiyaci olan doviz girdisini saglamanin yaninda teknolojik ve yonetim alaninda da faydalar saglamaktadir.
Ekonomik gelisme cabasi icerisinde olan dlkeler dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari ile yeni istihdam
olanaklarina kavusurken mevcut beseri sermayenin yetenekleri de arttirilabilecektir. Bu nedenlerden 6tlr
pek cok Ulke dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini cekebilmek icin cazip tesvikler uygulamaya
koymaktadir. Fakat dogrudan yabanci sermaye vyatirimlari Ulkenin ekonomik ve hukuki yapisi da
etkilemektedir. Ekonomik ve sosyal alanlarda 6zgurliklerin kisitlandigl girisim serbestliginin azaldigi bir
ekonomiye yabanci yatirimlarda azalabilecektir.

Ekonomik 6zglrliklerin gelistigi, devletin seffaf ve hesap verebilir oldugu ve hukuki yapinin adil bir sekilde
isledigi ekonomilerde sirketlerin 6nlint gormesi, gelecegi iliskin planlarini saglikli bir sekilde yapmasi ve bilgi
asimetrisinin ortadan kaldirilmasi agisindan 6nemlidir. Bu nedenle uluslararasilasma egiliminde olan
sirketler gerek kendileri gerekse uluslararasi organizasyonlarin hazirladig raporlar ile Glke ekonomilerini
takip etmekte ve yatirim kararlarini bunlara gore sekillendirebilmektedirler. Dolayisi ile pek cok Ulke
ekonomik 06zglrlik, seffaflik ve hukuki yapilarini daha o6zgirlikcl bir hale getirmek icin caba
gostermektedirler. Ozellikle finansal serbestlesme hareketlerine sonradan katilan Glkelerin bu alanda daha
yUksek bir caba icerisinde olduklari sdylenebilir.

Orta ve Glney Asya Ulkeleri olan Banglades, Cin, Hindistan, Nepal, Pakistan, Rusya ve Sri Lanka, 6zellikle
1990l yillar ile birlikte uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlari cekebilmek icin 6nemli adimlar atmistir.
Bu alanda Ozellikle Cin, Rusya ve Hindistan énemli miktarda uluslararasi dogrudan yabanci sermaye ceken
Ulkelerdir. Cin ve Rusya’nin serbest piyasa ekonomisine yonelik attigi hizli adimlarin sonucunu aldigi
soylenebilir. Bu calismada s6z konusu Ulkelerin sahip oldugu ekonomik 6zgirliklerin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini cekmede ne derece etkili oldugu panel veri analizi ile incelenecektir. Ozellikle bu
bolgedeki bazi tlkelerin gecmislerinde liberal ekonomik diizenin disinda bulunmalari ¢calismayi daha cekici
hale getirmektedir.

ORTA VE GUNEY ASYA ULKELERINDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN GELISIMi

Solow’un blylme teorisinde uzun vadeli blylime nifus artisi, teknolojik ilerleme, sermaye birikimi ve emek
kalitesindeki artis ile gerceklestirilebilmektedir. Sermaye stokundaki artis, ekonominin itici gicli haline
gelmesine ragmen zamanla fiziksel sermayeye azalan geri donUsler nedeniyle neoklasik cercevede uzun
doénemli bir blylime gerceklesmeyebilir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sermaye
birikimini genisleterek kisa donemli blylmeyi tetikleyebilir (Senalp, 2018). Dolayisi ile Ulkeler dogrudan
yabanci yatirimlari cekerek blylmelerini gerceklestirmek istemektedirler. Dogrudan yabanci yatirimlar ile
Ulkeye cekilen sermayenin yaninda teknolojik ilerlemenin ve emek verimliliginin de artacagini
ummaktadirlar. Asya Ulkeleri dogrudan yabanci yatirimlarin bu 6zelliklerini kullanarak ekonomik olarak
gelismeyi amaclamaktadirlar

Orta ve Glney Aysa Ulkeleri arasinda etnik ve dinsel farkliliklar oldukca yiiksektir. Ornegin Hindistan ve Cin
de Islamiyet, Hristiyanlik gibi semavi dinlerin yaninda Budizm ve cok tanrili dinlerde bulunmaktadir. Sz
konusu Ulkeler 6zellikle son 20 yilda dinya ekonomisinde édnemli bir agirlik ortaya koymaktadirlar. Ayrica
sd6z konusu Ulkelerdeki mevcut yeralti kaynaklar uluslararasi sirketlerin ilgisini cekmektedir. Ornegin
Afganistan da elektrikli otomobiller ve cep telefonlari gibi alanlarda kullanilan lityum madeni agisindan
oldukca zengin bir rezerve sahiptir. Dolayisi ile bu acidan pek ¢ok uluslararasi sirketin ilgisini cekmektedir.

Onder H. and Zarify A. (2021). Ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki etkisi: orta
ve giiney asya llkeleri iizerine bir panel veri analiz. [JAR. 6(11), 76-86.



ULUSLARARAS| AFRO-AVRASYA ARASTIRMALARI DERGISI
INTERNATIONAL JOURNAL OF AFRO-EURASIAN RESEARCH (lJAR)
E-ISSN 2602-215X

VOLUME 6- ISSUE 11- JANUARY 2021 / CILT 6 — SAYI 11 — OCAK 2021

k

Sekil 1: Orta ve Gliney Asya Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar (1985-2016, Milyon Dolar)
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Kaynak: Dinya Bankasl Verilerinden Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.

Orta ve Glney Asya Ulkelerinin ekonomik gelisme ve mevcut dogal kaynak potansiyelleri bu Ulkelerin
finansal serbestlesme hareketleri sonunda uluslararasi sirketlerin ilgisini cektigi Sekil 1 incelendiginde ifade
edilebilir. Orta Asya Ulkelerinin Sovyetler Birliginin dagilmasi ile birlikte bagimsizliklarini ilan etmesi
sonrasinda 2000’li yillarin baslarina kadar oldukca sinirli kalan dogrudan yabanci yatirimlar 2009 yilindan
sonra hizli bir sekilde artmistir. Ozellikle Cin ve Rusya’nin bu artisin dnemli nedenleri oldugu sdylenebilir.
Bu durum Tablo 1 incelendiginde acik olarak gozikmektedir.

Tablo 1: Orta ve Gliney Asya’da Ulke Bazinda Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

1985-1992 1993-2000 2001-2008 2009-2016
Milyon $ Milyon $ Milyon $ Milyon $

Banglades 9,42 830,11 4.044,50 15.288,70
Cin 31.444,00 306.167,50 782.119,54 1.872.311,10
Hindistan 1.366,23 18.058,12 115.380,84 274.670,34
Sri Lanka 395,18 1.509,60 2.937,11 6.181,48
Nepal 12,47 58,11 31,80 574,57
Pakistan 1.603,75 4.476,44 20.358,00 13.855,00
Rusya Federasyonu 1.161,00 20.158,36 213.412,16 316.064,15

Kaynak: Dinya Bankasi Verilerinden Yazarlar Tarafindan Olusturulmustur.

Tablo 1'de gorildigi Gzere en ¢cok dogrudan yabanci yatirim ¢eken Glkenin Cin oldugu, bunu Rusya’nin ve
Hindistan’in takip ettigi gortlmektedir. Banglades, Pakistan, Sri Lanka ve Nepal'in ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari konusunda yetersiz kaldiklari Tablo 1’de gérilmektedir. Tablo 1'de ortaya konan bir
diger ilging durum ise Pakistan’in 1985-1992 déneminde Rusya’dan fazla dogrudan yabanci yatirima sahip
olmasina ragmen, 2009-2016 doneminde yaklasik 25 kat daha az yabanci yatirima sahiptir. Rusya’nin 19901
yillardaki dontsimi dogrudan yabanci yatirimlari cekme konusunda oldukga etkili oldugu sdylenebilir.

ASYA ULKELERINDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIK OZGURLUKLER ILE iLGiLi LITERATUR
Dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili cok genis bir literatlr bulunmaktadir. Bu genis literattr iki ana baslikta
toplanabilir. Birinci bashk altinda dogrudan yabanci yatirimlarin, teknoloji, emek verimliligi ve blylime gibi

Onder H. and Zarify A. (2021). Ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki etkisi: orta
ve giiney asya llkeleri iizerine bir panel veri analiz. [JAR. 6(11), 76-86.
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makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkisinin incelendigi, diger baslk altinda ise dogrudan yabanci
yatirimlarin gerisinde yatan sebepleri belirlemeyi amaclayan ¢alismalar yazilabilir. Birinci baslik altinda yer
alan calismalarin bulgulari genellestirilirse dogrudan yabanci yatirimlarin teknolojik yayilmaya yol acarak
biylime ve emek verimliligini olumlu etkiledigi ifade edilebilir. ikinci baslik altindaki calismalarin sonuglari
ise kapsamli bir genelleme yapmaya uygun gorilmemektedir. Clinkl bu calismalarda ekonomik, sosyal ve
siyasal faktorlerin hem Ulkeler hem de bélgeler diizeyinde farklilik gdsterdigi sdylenebilir (Ozcan ve Ayse,
2010). Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik 6zgirlik iliskisini inceleyen calismalarda bircok Ulke veya
Ulke grubu o6rneklem olarak kullanilmistir. Bu c¢alismalardan Beheshtitabar ve Irgaliyev (2008) Ortadogu
ulkeleri Gizerine, Bengoa ve Sanchez-Robles (2003) Latin Amerika Ulkeleri, Ajide ve Eregha (2015) Sahra alti
Afrika Ulkeleri orneklem olarak kullanmistir. Bu calismada dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili literattr
incelenirken bu calisma ile ilgi dizeyi yluksek olan ekonomik 6zglrlikler ile ilgili olan calismalar ve Asya
Ulkeleri Gzerine gerceklestirilen calismalar temel alinacaktir.

Quazi, (2007) yihinda Cin, Endonezya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland o6rnekleminden
hareketle dogrudan yabanci yatirimlar Gzerinde ekonomik 6zglrlUklerin etkisini incelemislerdir. Calismada
1995-2000 vyillart 6rneklem dénemi olarak kullanilmistir. Gergeklestirilen panel veri analizi sonucunda
ekonomik 6zgurliklerin dogrudan yabanci yatirimlar Uzerinde etkili olmadigl sonucuna ulasmislardir. S6z
konusu orneklem icin i¢c piyasa blydklGgu, ic piyasa getiri orani dogrudan yabanci yatirimlari arttirirken,
politik istikrarsizliklar dogrudan yabanci yatirimlari azaltmaktadir.

Imtiaz ve Basheir, (2017) Giney Asya Ulkeleri olan Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka
Ulkelerinde ekonomik &6zglrlikler ile uluslararasi dogrudan vyabanci vyatirimlar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Gergeklestirilen panel veri analizi sonucunda 6rneklem alinan Utlkelerde ekonomik 6zgUrlik
ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulasmislardir. Yazarlar bir Glkenin
kurumsal ikliminin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini cekmedeki dnemini vurgulamislardir.

Tiwari (2011) kendi secmis oldugu 28 Asya Ulkesinin 1998-2007 yillari arasindaki verileri ile gerceklestirmis
oldugu panel veri analiziyle dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik 6zgirlik, dis yardim ve ekonomik
bldylme iliskisini incelemistir. Gergeklestirilen analiz sonucunda mali 6zgurlik, finansal 6zgirlik ve yerli
sermaye stokundaki artisin ekonomik blytmeyi olumlu etkileyen dnemli faktorler oldugu ortaya ¢ikmistir.
Yolsuzluktan kurtulma, dogrudan yabanci yatirim girisi ve dis yardim ekonomik blyimeyi olumsuz etkileyen
onemli faktorlerdir.

ARASTIRMA MODELI VE VERILER

DYY’nin nedenlerini arastiran ilk teorik calismalar Adam Smith, James Stuart Mill ve Torrens’e kadar gitse
de konuya isaret eden ilk kisilerden birisi Ohlin(1933)'dir. Ohlin(1933)’e gore bir llkeye yatirimlari ceken
karlihk ve bu yatirimlari daha dUsiik faizle finanse etme imkéanidir. Bunlara ilaveten ticari engellerin azalmasi
ve hammadde kaynaklarina ulasabilmek de énemli faktérlerdendir (Ozcan ve Ayse, 2010). Bu calisma 1996-
2016 yillar arasinda secilmis olan Orta ve Giney Asya Ulkelerinde! dogrudan yabanci yatirimlarin tlkeye
cekilmesinde, ekonomik 6zglrligin roliniG panel veri analizi yardimiyla aciklamaktir. Bu nedenle asagida
gosterilen panel veri modelinin analiz edilmesinde 147 tlke/yil verisi kullaniimistir.

1 Orta ve Giliney Asya Ulkeleri genis kapsamda Hindistan, Pakistan, Banglades, Sri Lanka, Nepal, Butan, Maldivler, Afganistan,
Kazakistan, Ozbekistan, Kirgizistan, Tacikistan, Tlirkmenistan, Mogolistan, Cin ve Rusya olarak siralanmaktadir. Fakat verilerine
erisilebilen Banglades, Cin, Hindistan, Nepal, Pakistan, Rusya ve Sri Lanka Ulkeleri oldugu icin calismada bu Ulkeler 6rneklem
olarak alinmistir.

Onder H. and Zarify A. (2021). Ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki etkisi: orta
ve giiney asya llkeleri iizerine bir panel veri analiz. [JAR. 6(11), 76-86.
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LnDYYit = E()it + HUKDlt + DHVit + BSit + PiBit + DKit + TiCit + Uit

Yukarida gosterilen modelde yer alan degiskenlerden LnDYY modelin bagimli degiskenini gbstermektedir.
LnDYY i'ninci Ulkenin, t zamaninda c¢ekmis oldugu dogrudan yabanci sermaye miktarinin dogal
logaritmasini gostermektedir. Degiskenler arasindaki uyumu yakalamak icin dogrudan yabanci sermaye
miktarlari dogal logaritma alinarak modelde kullaniimistir. EO degiskeni i'ninci tlkenin, t zamanindaki
ekonomik 6zglrlik dizeyini géstermektedir. Ekonomik 6zgirlik degiskeni Heritage Vakfi'nin, Ekonomik
Ozgurlik Endeksinden alinmistir. Bu endekste degerler 0 ila 100 arasinda degismektedir. 0 en disik
ekonomik 06zglrlGglu seviyesini gosterirken, 100 ise en vyiksek ekonomik o6zglrligl seviyesini
gdstermektedir. Ekonomik 6zgirliik endeksi pek cok calismada kullanilan bir degiskendir. Ornegin Berggren
ve Jordahl (2005) serbest ticaret ve ekonomik biyime iliskisini inceledigi calismada, islam (1996) ekonomik
blylime Uzerinde ekonomik 06zglrligl inceledikleri calismalarinda ekonomik 6zglrlik endeksini
kullanmislardir. Goel ve Nelson (2005), Nystrom (2008), Heckelman (2000) ve Grubel (1998), ekonomik
ozglrlik ile ilgili cok sayidaki calismalardan birkaci olarak siralamak mimkdndur.

HUKD degiskeni i’'ninci tlkenin, t zamanindaki hukuki diizeninin kalitesini gostermektedir. DHV degiskeni
ise i'ninci Ulkenin, t zamanindaki devletin seffafligini ve hesap verebilirligini gdstermektedir. HUKD ve DS
degiskenleri de Daniel Kaufman tarafindan olusturulmus The Worldwide Governance Indicators ‘den elde
edilen veriler ile modelde kullanilmaktadir. S6z konusu degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar
Gzerindeki etkilerini inceleyen calismalarda genellikle pozitif yonli bir iliski ortaya konmaktadir. Nizam ve
Hassan (2018) 8 Giiney Asya Ulkesi icin yonetisim gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki
etkisini inceledigi calismada HUKD ve DHV degiskenleri kullaniimistir. Elde edilen sonuglar s6z konusu
degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlari arttirdigl yonindedir. Yerrabati ve Hawkes (2016) Glney ve
Dogu Asya Ulkeleri Gzerine 1980-2012 yillari arasinda yapilan 48 adet calismayi inceledikleri calismalarinda
glcli vyasal dizenlemelere sahip Ulkelerin daha fazla dogrudan yabanci yatirim cektigi sonucuna
ulasmislardir.

Modelde yer alan diger degiskenlerden BS degiskeni i’'ninci Glkenin, t zamanindaki beseri sermaye dizeyini
gdstermektedir. Bu degisken blrit ortaokul kayit oranlari kullanilarak modele dahil edilmistir. Dogrudan
yabanci yatirimlari cekme konusunda Ulkenin mevcut beseri sermayesi de etkili olabilmektedir. Bu durum
pek cok calismada inceleme konusu yapilmistir. Ornegin Gui-Diby (2014) Afrika tlkelerinde, Blin ve Ouattara
(2009) Mauritius'ta dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini inceledigi calismalarda s6z konusu degiskeni
kullanmaktadir. PIB degiskeni i’'ninci tlkenin, t zamanindaki piyasa biyikligini gostermektedir. PIB
degiskeni kisi basina diisen GSYiH rakamlari ile modelde yer almaktadir. DK degiskeni ise i’ninci Glkenin, t
zamanindaki dogal kaynak zenginligini gbstermektedir. Bu degisken sdz konusu Ulkelerin gerceklestirmis
oldugu maden ihracatinda, cevher ve metalin ihracatinin orani olarak modelde kullaniimistir-. Dogal
kaynaklarin bollugu dogrudan yabanci yatirimlari cekmede 6nemli bir etken olarak kabul edilmektedir
(Hayat, 2018). Asiedu (2013) Sahra Alti Afrika Ulkeleri, Asif ve Majid (2018) Pakistan tzerine yapmis olduklari
calismalarda dogrudan yabanci vyatirnmlar Uzerinde Ulkelerin dogal kaynak zenginliginin etkisini
incelemislerdir. Modelin son degiskeni olan TIC degiskeni ise i’ninci iilkenin, t zamanindaki ticaret diizeyini
gostermektedir. Bu degisken Ulkelerin GSYiH icerisindeki ticaret sektdériinin %’si olarak modelde
kullaniimistir. Moussa vd. (2016) ile Imtiaz ve Bashir (2017) s6z konusu degiskeni kullanan calismalra 6rnek
olarak gosterilebilir. Bu degiskenlerin tamami Diinya Bankasinin veri tabanindan elde edilmistir.

Onder H. and Zarify A. (2021). Ekonomik 6zgiirliiklerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerindeki etkisi: orta m
ve giiney asya llkeleri iizerine bir panel veri analiz. [JAR. 6(11), 76-86.
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BULGULAR

Dogrudan yabanci yatirimlar tGzerinde ekonomik 6zgtrliklerin etkisinin incelendigi modelin panel veri ile
analizini gecmeden oOnce Tablo 2'de modelde vyer alan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
gosterilmektedir. Modelin bagimli olan LnDYY degiskenin ortalama degeri 25,85 tir. Bu degiskenin en yiksek
Ulkedeki degeri 26,33’e en kiiclk oldugu Ulkede ise -6,90’e indigi Tablo 2’de goriilmektedir. EO degiskenin
ortalama degeri 53,61 dir. Bu degiskenin en biylk degeri 66,00 iken en kiiclk deger ise 44,20’e inmektedir.
Beseri sermayenin (BS), ortalama degeri 62,85 olurken bu degiskenin en ylksek degeri 104,80, en disik
degeri ise 22,81'dir. HUKD degiskeni ortalama olarak 35,85 deger alirken ayni degiskenin en yiksek degeri
64,00’e ve en disik degeri ise 15,78 e denk gelmektedir. Uzerinde calisma yapilan Orta ve Giiney Asya
Ulkelerinin piyasa bayUkliglu ortalama olarak 2201,21 gibi ylksek bir deger oldugu Tablo 2’de
gorilmektedir. S6z konusu degisken en yiksek degerine 16007,09 ile cikarken, en klclk degerine ise
206,43 ile inmektedir. DK degiskenin ortalama degeri 2,707 dir. Bu degiskenin en yiksek degeri 16,40 ve en
disiik 0,00 gibi kiiciik bir de degere inmektedir. Orneklemde yer alan ulkelerin TiC degiskenin ortalama
degeri 46,22 dir. S6z konusu degiskenin en yiksek degeri 88,63 olurken en disik degeri ise 22,16 olarak
gosterilmektedir. Son olarak DHV degiskenin ortalama degeri 32,61 iken en yUksek ve en dUsik degerleri
ise sirasi ile 64,00 ve 4,69 olarak hesaplanmistir.

Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Hata En Buylk En Klguk

LNDYY 25,85256 2,739064 26,33393 -6,900.700

EO 53,61020 3,882728 66,00000 44,20000

BS 62,85306 21,15994 104,8077 22,81290
HUKD 35,85045 15,09670 64,00000 15,78947
PiB 2201,217 3141,399 16007,09 206,4330

DK 2,707663 2,843342 16,40107 0,000854

Tic 46,22151 14,09868 88,63644 22,16719

DHV 32,61853 16,48117 64,00000 4,694836

Arastirmanin modelinin Tablo 2’de verilen tanimlayici istatistiklerinden sonra degiskenlerin panel veriye
iliskin varsayimlari saglayip saglamadiginin incelenmesi gerekmektedir. Degisen varyans, otokorelasyon ve
kesit bagimlilik problemleri gerceklestirilen panel veri analizi ile Uretilen katsayilarin tutarsiz ve yanl
olmasina neden olacaktir (Grochova ve Stielec, 2013; Onder ve Kavak, 2019). Bu nedenle veri setinin
degisen varyans, otokorelasyon ve kesit bagimlilik problemlerinin incelenmesi gerekmektedir. Tablo 3’de
veri setinin degisen varyans problemini incelemek icin Grene Degisen Varyans testi, otokorelasyon igin
Wooldridge Otokorelasyon testi ve kesit bagimlilik icinde Pesaran Kesit Bagimlilik testi sonuglari
gosterilmektedir.
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Tablo 3: Panel Veri Yonteminin Varsayimlarinin Sinanmasi

Hipotez Test Ad Test istatistigi Olasilik Degeri

H,. Otokorelasyon Yok Wooldr?get.Otokor. 1898 0,1835
H,;. Otokorelasyon Var estl
H,. Sabit Varyans Si

o 4 Greene Degisen 392,24677 0,0000
H,. Degisen Varyans Varyans Testi
H,. Kesit Bagimlilik Yok ' i

0: : % Pefaran s Ke5|t. 14,318 0,0000
H,. Kesit Bagimhlik Var Bagimlilik Testi

Tablo 3’de yer alan sonuclardan Greene Degisen Varyans ve Pesaran Kesit Bagimlilik Testlerinin sonuclari
sirasl ile %1 ve %5 istatistiki onem dizeyinde anlamli gikmistir. Bu sonug veri setinde hem degisen varyans
hemde kesit bagimliliginin oldugunu goéstermektedir. Wooldridge Otokorelasyon testinin istatistiki acidan
anlamli cikmamasi ise veri setinde otokorelasyon probleminin olmadigini géstermektedir. Veri setinde
degisen varyans ve kesit bagimlilik problemlerinin bulunmasi nedeniyle klasik panel veri tahmincisinin
kullaniimasi mimkin olmayacaktir. Degisen varyans ve kesit bagimlilik problemlerine direncli tahminciler
Ureten bir tahmin metodu kullaniimasi gerekmektedir (Reed ve Ye, 2011). Beck-Katz tahmincisi hem
degisen varyans problemine hemde kesit bagimhlik problemine dayanikli tahminciler Uretebilmektedir
(Mikhaylov ve Marsh, 2009). Bu nedenle arastirmanin modelinin tahmininde Beck-Katz tahmincisi
kullanilacaktir.

Tablo 4: Yontemin belirlemesi

Hipotez Test Adi Test Istatistigi Olasilik Degeri
HotBi=F o 0,979652 0,4416
Hi: B #p
Hy.02=0 Kesit -1,343 0,9104
Honda Testi
Hi.o2+0 Zaman -0,227 0,590
Kes.ve Zam -1,110 0,8667

Panel veri analizlerinden havuzlanmis siradan en kiictk kareler yontemi (pooled OLS), rassal etkiler ve sabit
etkiler modelleri ile analiz gerceklestiriimektedir (Hiestand, 2005). Bu modellerden hangisinin
kullanilacagina karar verebilmek icin sirasi ile F testi ve Honda testleri uygulanmistir (Rocha, Morales, ve
Thorburn, 2008). F testi ile havuzlanmis veri seti ile sabit etkiler modellerinden hangisinin gecerli olacagi
incelenmektedir. Tablo 3’te F testinin sonucu istatistiki agidan anlamli ¢itkmamasi, havuzlanmis veri seti
modelinin sabit etkiler modeli karsisinda daha etkin oldugu sonucunu gostermektedir. Honda testi ise
havuzlanmis veri seti yaklasiminin rassal etkiler karsisinda etkinligini incelemektedir. Honda testinin
istatistiki acidan anlamh ¢ikmamasi havuzlanmis veri seti modelinin rassal etkiler karsisinda daha etkin
oldugunu ortaya koymaktadir. Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan sonuglar calismanin modelinin tahmininde
Beck-Katz tahmincisi ile havuzlanmis veri seti modelinin kullanilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 5: Modelin Analiz Sonuglari

Degiskenler Katsay! Standart Hata Olasilik Degeri
EO 0,09944 0,03640 0,006
BS -0,01341 0,01878 0,475
HUKD -0,03287 0,01227 0,007
PIB -0,00002 0,00015 0,899
DK 0,06323 0,06712 0,605
Tic -0,00722 0,01395 0,000
DHV 0,03977 0,01096 0,007
C 21,36423 1,66006 0,000

KesitG.: 7  Goz. Say: 147 R?: 0,700 Walid K% 23,76 Olasilik: 0,001

Tablo 5’te, Beck-Katz tahmincisi ve havuzlanmis siradan en kiglk kareler (pooled, OLS) modeli ile elde
edilen katsayilar ve olasilik degerleri gbsterilmektedir. Tablo 5'te modelin genel olarak anlamliligini gésteren
Walid K? istatistiginin olasilik degeri %1 istatistiki onem dizeyinde modelin genel olarak anlamli oldugunu
gdstermektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden EO, HUKD, TiC ve DHV degiskenlerinin olasilik
degerleri, bu degiskenlerinde %1 istatistiki onem dlzeyinde anlamli sonuclar verdiklerini gdstermektedir.
EO ve DHV degiskelerde meydana gelen bir birimlik bir degisim modelin bagiml degiskeni olan LnDYY
degiskeninde sirasiyla 0,009944 ve 0,03977 birim arttiracaktir. HUKD ve TiC degiskenlerinde meydana
gelebilecek bir birimlik degisim ise sirasi ile LnDYY degiskenini 0,03287 ve 0,00722 birim azaltmaktadir. BS,
PiB ve DK degiskenleri ise istatistiki acidan anlamsiz bulunmuslardir.

SONUG

Bu calisma ile Orta ve Giliney Asya Ulkelerinde ekonomik 6zgtrligln, dogrudan yabanci yatirimlar
Gzerindeki etkisi Banglades, Cin, Hindistan, Nepal, Pakistan, Rusya ve Sri Lanka Ulkeleri Gzerinden
incelenmistir. Havuzlanmis siradan en kictk kareler (pooled, OLS) panel veri yontemi ile gerceklestirilen
analiz sonucunda ekonomik 6zglrlik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif yonla bir iliskinin
varligi ortaya konmustur. Ekonomik 6zglrligin gelismesi Ulkeye gelecek olan yabanci yatirimcilara girisim
6zgUrligld konusunda haklar vermektedir. Bu sonug s6z konusu Ulkelerdeki ekonomik 6zglrliklerin
gelismesi ile dogrudana yabanci sermaye yatirimlarinin artacagini ifade etmektedir.

Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerinde olumlu etki gdsteren bir diger degisken
ise devletin seffaf ve hesap verebilir olmasidir. Devletin seffafliginin artmasi denetlenebilir ve hesap
verebilirliginin artmasi o Ulkeye yabanci sermaye girisinin artmasina neden olmaktadir. Ekonomik
ozgUrlUkler ve devletin seffafliginin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerindeki pozitif yonll etkinin
orneklem alinan Ulkelerin gecmisi distndlddginde oldukca anlamli bir sonug ortaya konulmaktadir.
Sosyalist bir dlzenden liberal bir yapiya gecen s6z konusu Ulkelerin liberal alandaki dizenlemelerinin
artmasi bu Ulkeleri uluslararasi piyasalara daha iyi baglamaktadir.

Devletin seffafligi ve ekonomik 6zgirlikler konusunda ortaya konan olumlu iliskilerin yaninda hukuki
diizenin kalitesi ve ticari sektériin biyikligi dogrudan yabanci yatirimlari azaltmaktadir. Ozellikle hukuki
dizenin kalitesi ile yabanci yatirimlar arasindaki ters yonla iliski ilk basta devletin seffafligi ve ekonomik
ozglrlUkler ile ortaya konan pozitif yonlu iliski ile celisiyor goriinse de kendi icerisinde bir aykirilik
tasimamaktadir. Yabanci sermaye yatirim yaptigl Ulkede girisimini koruyacak kurumsal dizenlemelerin
bulunmasini 6nemserken, faaliyette bulunacagi tlkede hukuksal yapinin isletmesinin veya yatiriminin
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karlihgini ve devami garanti edecek bir dizende bulunmasini 6nemsemektedir. Bu hukuksal yapi isletmeyi
veya yatirimi hukuksal anlamda sikmayacak, gerektiginde kayirabilecek bir diizende olmalidir. Bu acidan
bakildiginda siki ve kati bir hukuksal yapi yabanci sermaye yatirimlarina engel teskil edebilecektir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ile demokrasi arasinda da olumlu bir iliski beklenmesine ragmen Tuman ve Emmert
(2004) demokrasi ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ters yonlU iliski bulmuslardir. S6z konusu yazarlar
otoriter rejimlerin isletmenin lehine olan uygulamalarini daha kolay yapabilecegini belirtmektedirler.
Demokrasinin bir yan Griinii olan hukuksal diizenin kalitesi de bu yoénde degerlendirilebilir. Ornegin kati bir
cevresel koruma dizenlemesine sahip bir Ulkede isletmeler cevre ve insan saglgina uygun dretim
tekniklerini gerceklestirmek icin yiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalabilir. Eger standartlara uygun
Uretim yapmaz ise de ylksek cezalarin édenmesi s6z konusu olabilir. Ornegin Alexander (2014) Cin’in hukuk
sisteminin zayif oldugu donemlerde bile yUksek bir yabanci yatirim cektigini, kisisel iliskilerin yatirim
sirecinde énemli bir rol oynadigini belirtmistir. Bu kisisel iliskiler yabanci yatirimcilara zayif bir hukukun
GstinlUga tarafindan yaratilan belirsizligi azaltmakta, onlara bilgi saglayarak, s6zlesme uygulamalarinda
yardimci olmaktadir. Ticaret sektorinin bUyUkliginin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari Gzerindeki
ters yonlU etkisinin nedenleri aciklamak icin bu Ulkelere gelen yabanci sermaye yatirimlarinin tirini
incelemek gerekmektedir. Eger bu Ulkelere gelen yabanci sermaye yatirimlari imalat endistrisine yonelik
gelen yabanci yatirimlar ise ticari sektorin genisligi ters etki yaratabilecektir. Bunun nedeni anlayabilmek
icin dogrudana yabanci yatirimlarin sektérel dagilimlari ayrintili bir sekilde incelenmelidir. Bu sonraki
calismalara yol gdsterebilir.
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