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Ekonomik Ozgiirliikler ve Dogrudan Yabanci Yatirimlar Arasindaki iliski: Panel Esbiitiinlesme Analizi

1. Giris

GUnlimuz ekonomilerinde sirdlrdlebilir bir biylimenin saglanmasinda dogrudan yabanci
yatirimlarin (DYY) énemi oldukca buyiiktiir. Ulkeye giren DYY ile ev sahibi iilkede fiziki sermaye yatirimlari
artmaktadir. Yatirrmlarda meydana gelen artisin istihdamin artmasina katki yapmasi beklenmektedir. Buna
ek olarak, DYY ile birlikte ev sahibi tlkeye teknoloji transferi gerceklesmekte ve yénetim becerilerinde artis
gorilmektedir. Yiksek bir ekonomik blylime performansi ile beraber hem ekonomik istikrar hem de siyasi
istikrar bulunan ulkeler DYY girisi acisindan daha avantajlidirlar ¢linki yatirimcilar icin evsahibi Glkelerdeki
blylime performansi ve riskler 6nem arz etmektedir (Agayev, 2010). Buna ek olarak beseri sermayenin de
DYY girisleri agisindan onemli bir gosterge oldugu disliniilmektedir (Borensztein, 1998). S6z konusu
gostergelerin gelecege yonelik pozitif beklentiler olusturmadigl durumda, DYY, bu gostergelerin daha iyi
oldugu ekonomilere yonelecektir. Dolayisiyla, DYY girislerinde meydana gelecek artis s6z konusu Ulke
ekonomisine duyulan glvenin yiksek oldugunu gostermekte ve gelecekteki yatirimlara yesil isik yakmaktadir.

Ozellikle kiiresellesme siireci ile beraber diinyada DYY akimlarinda dnemli artislar meydana gelmistir
(UNCTAD, 2017). Sekil 1’de 1970-2016 vyillari arasinda gelismis ve gelismekte olan llkelere DYY girisleri
hakkinda bilgi vermektedir.

Sekil 1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelere Yillara Gére DYY Girisleri (1970-2016 milyon$)
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Kaynak: UNCTAD, 2018.

Sekil 1 incelendiginde, 1980'li yillardan itibaren diinya genelinde DYY girislerinde artislar meydana
gelmeye basladigi gorilmektedir. 2000°li yillarin baslarinda gelismis Ulkeler ve gelismekte olan dlkeler
arasinda DYY girisi baglaminda en yiksek fark s6z konusu iken (886.689,1 milyonS) bu farkin zaman zaman
dalgalanmalar géstermesine karsin kapanma egilimi izledigi gorilmektedir. 2014 yilina gelindiginde ise,
gelismekte olan (lkeler ile gelismis llkeler arasindaki DYY girisi farki kapanmis ve gelismekte olan Ulkelere
daha fazla DYY girisi (140.450,7 milyon S) gerceklesmistir. Gelismekte olan llkelerde yatirrm maliyetlerinin
duslik olmasi, yasal diizenlemelerin yetersiz sayida olmasi ve vergilerin diisiik olmasi vb. sebeplerinden 6tiri
cok uluslu sirketlerin bu Ulke gruplarina yénelmesinde etkili oldugu distinilmektedir. Son donemlerde ise,
bu makas kapanarak gelismis ilkelere daha fazla DYY girisi trendi g6zlemlenmektedir. Ozellikle gelismekte
olan piyasalardaki istikrarsizliklarin varligi yatirimciyi daha giivenilir piyasalar olarak goriilen gelismis tlkelere
yonlendirdigi diistinilmektedir.

Hem sinirli yerel kaynaklarin s6z konusu olmasi hem de dusik verimlilik sorunlari olan gelismekte
olan Ulkelerde DYY girisi bu sorunlarin ¢éziimiine katki saglamaktadir. Bu nedenle, DYY ev sahibi Ulkeler igin
potansiyel bir blylme faktori olarak kabul edilmektedir. Ekonomik blylime lzerinde énemli etkisi olan bir
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diger etken ise ekonomik 6zgirlik seviyesidir (Pourshahabi, Mahmoudinia ve Soderjani, 2011). Yiksek
ekonomik 6zglirliik seviyesine sahip olan Ulkelerde daha yiiksek verimlilik ve ekonomik blyime oranlari
gerceklesmekle beraber yabanci yatirimlar icin de bu (lkeler cazip gorilmektedir. Bangoa ve Sanchez-robles
(2003), ekonomik biiylime ve ekonomik 6zgirlikler arasinda kuvvetli bir iliskinin oldugunu vurgulamistir.
Gwartney, Lawson ve Hall (2015), ekonomik o6zglrliikler ve ekonomik biiylime iliskisini inceleyen son
¢ahsmalarin buyidk cogunlugunda ekonomik 6zgurliiklerin Glkelerde hizli bir ekonomik bliyimeye neden
oldugu ve kisi basina milli geliri arttigi sonuglari gozlemlenmektedir.

Beach ve Miles (2006), ekonomik 6zglirlik kavramini; Giretim, dagitim ve tiketim siirecinde devletin
bireyler ve kurumlar lizerinde baski veya sinirlamamasinin olmamasi olarak ifade etmektedir. Gwartney ve
Lawson (2003) ise, ekonomik 6zgirliikleri kategorize ederek tercih 6zglirlUgl, rekabet 6zglrligl, gonulli
miibadele ve bireylerin hak ve milkiyetlerinin temin altina alinmasi olarak 6zetlemislerdir. Bu
tanimlamalardan yola ¢ikarak, 6nemli kurumsal gostergelerden birisi olan ekonomik 6zglirlik kavrami, genel
olarak, ekonomik faaliyetler siirecinde bireylerin ve kurumlarin herhangi bir sinirlama veya baski
hissetmemesine atif yapmaktadir. Bu anlamda, ekonomik 6zgirlikler; “iktisadi faaliyetler déngiisiinde,
bireylerin milkiyet haklarinin korunarak hak ve 06zgirliiklerin serbest piyasa kurallari cercevesinde
kullanabilmesi” olarak ifade edilebilir.

Ekonomik o6zgirliklerin 6l¢limi konusunda farkli kurumlarin birbirinden bagimsiz ¢alismalari
bulunmaktadir. Bu anlamda, glinimizde farkli degiskenlerin bir araya getirildigi hesaplamalarda, farkl
agirhklar kullanilarak olusturulan ekonomik 6zgiirliikler endeksleri arastirmacilarin gesitli analizler yapmasina
firsat saglamaktadir. Bu calismada The Heritage Foundation veri tabanindan elde edilen veriler kullaniimistir.
The Heritage Foundation kurumunun yayinladigl 2017 Index of Economic Freedom (2017) Raporu’na gore;
ekonomik oOzgurliukler endeksi 12 farkli bilesenden olusmaktadir. Bu bilesenler dort ayri grup altinda
kategorize etmek mumkindir. Bunlar;

i) Hukukun iistiinliigii: Milkiyet haklari, adli etkinlik, kamu kesimi bittnlGga,

ii) Kamu kesiminin biiyiikliigii: Vergi yiki, kamu harcamasi, mali saglamlik,

iii) Biirokratik kalite: is diinyasi 6zgirligl, emek 6zgiirligl, parasal 6zgiirlik,

iv) Piyasa acikhgi: Ticari 6zgirluk, yatinm 6zgirligi ve finansal 6zgurliktir.

The Heritage Foundation’in yayimladigl rapora gore; 1995-2017 yili icin ekonomik o6zglrliklerin

gelisimi Sekil 2’de sunulmustur.

Sekil 2. Diinyada Ekonomik Ozgiirliiklerin Gelisimi
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Kaynak: The Heritage Foundation, 2017.
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Sekil 2'de diinyada genel ekonomik 6zgrliklerin seyri gosterilmektedir. 1995 yili sonrasinda diinyada
ekonomik 6zgurliklerin bir artis trendi icerisinde oldugu gorilmektedir. 2008 kiiresel finansal kriz sonrasinda
bir dusls egilimine gegen ekonomik 6zgurlikler endeksi 2009 yilindan sonra tekrar yiikselise gegmistir. The
Heritage Foundation tarafindan olusturulan ekonomik 6zgirlik endeksi O ila 100 puan arasinda
degismektedir. Bu anlamda, 2017 yilinda diinya geneli ortalamasi 60,9 olan endeks, ekonomik 6zglrliiklerin
“kismi 6zglr” (moderately free) seviyesinde gerceklestigini géstermektedir. Heritage Foundation (2017)
veritabaninda ayni zamanda Ulke gruplari kategorize edilerek puanlanmistir. Elde edilen bilgilere gére 2017
yilinda Kuzey Amerika Bolgesi ekonomik 6zglirlik seviyesi 75,9, Avrupa Bolgesi 70,2, Asya Pasifik Bolgesi 53,2,
Kuzey Afrika ve Ortadogu Bolgesi 50, Gliney ve Orta Amerika 45,7, Sahra alti Afrika’da ise 38,4 dolaylarinda
gerceklesmistir. Buna gore; s6z konusu bolgelere ait veriler incelendiginde, ekonomisi etkin ve refah seviyesi
ylksek bolgelerin daha fazla ekonomik 6zgiirliik seviyesine sahip oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Ekonomik 6zgiirliik seviyesinin uzun dénemde artmasini etkileyen en dnemli gostergeler; marjinal
gelir vergi oranlarinin dusirilmesi, daha istikrarli para politikasi, askeri harcamalarda disis ve ticaret
politikalarinin liberalizasyonudur (Gwartney vd., 2015). Bu gostergelerde meydana gelen degismeler
dogrudan ekonomik 6zgiirliik seviyesinin artmasina ve dolayli olarak da DYY girislerinin artmasina yol acarak
ekonomik blylumeye katki saglamaktadir. Evsahibi Ulkelerdeki yatirim ortaminin kalitesi DYY ¢ekme de
onemli bir rol oynamaktadir. Ancak, yatirim ortami bircok ekonomik ve siyasi gostergeden etkilenmektedir
ve bu durum yatirim ortaminin belirleyicileri hakkinda net bir tanimlama yapilmasini zorlastirmaktadir (Quazi,
2007). Evsahibi Ulkelerin yatirim ortamlarinin kalitesini arttiracak politikalar uygulamaya koymasi s6z konusu
Ulkelerde DYY girisini cazip hale getirecektir.

Bu calismada ekonomik 6zglirliiklerin DYY Uzerinde etkisi olup olmadigi arastirilmistir. Bu baglamda
orneklem olarak 2015 yiliitibariyle en ¢ok DYY ¢eken 10 iilke incelenmistir. Calismanin birinci bélimiinde DYY
ve ekonomik 6zgirliikler hakkinda teorik ve giincel bazi bilgilere yer verilmistir. ikinci bélimde ise ekonomik
ozglirlUkler ile DYY arasindaki iliskiyi inceleyen galismalar 6zetlenmistir. Calismanin tiglincii bélimiinde model
ve veri seti tanitilmis ve dordiinci bolimiinde ise ampirik analiz bulgularina yer verilmistir. Calismanin son
boliminde ise ampirik bulgular degerlendirilmis, karsilastirilmis ve bir kisim politika 6nermelerinde
bulunulmustur.

2. Ekonomik Ozgiirliikler ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiye Dair Literatiir Taramasi

Calismanin bu boliminde ekonomik 6zgirlikler ile DYY ve ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi ele
alan calismalar 6zetlenmektedir. Ekonomik 6zgirlikler ile DYY girisleri arasinda pozitif bir iliski oldugu
literatlirde genel kabul goren bir olgudur. Bu sebeple, calismada s6z konusu iliskiyi inceleyen calismalarin
donemi ve yobntemlerinden c¢ok, analiz sonuglarina yer verilerek daha 6z bir literatir olusturmak
hedeflenmistir. Literatiir iki ayri grupta kategorize edilmistir. Birinci grupta ekonomik 6zgirliik ile DYY
arasindaki iliskiye odaklanan calismalardan, ikinci grup ise ekonomik 6zgirliik ile ekonomik biliyime
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardan olusmaktadir.

Gwartney, Lawson ve Holcombe (1999)'nin yaptiklari galisma ekonomik 6zgtirliikler ve DYY arasindaki
iliskiyi inceleyen 6ncli calismalardan biri olarak kabul edilebilir. Yazarlar ekonomik 6zgurliiklerin yiksek
oldugu ulkelere DYY girislerinin de ylksek oldugunu saptamislardir. Bengoa ve Sanchez-Robles (2002),
ekonomik 6zgirlikler, DYY ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Buna gore daha yiksek
ekonomik 6zgiirliik seviyesine sahip Ulkeler, yliksek ekonomik bllylime oranlarina sahip olduklari icin daha
fazla DYY ¢cekmektedirler. Foreman (2007), gelismekte olan Ulkelerde DYY ve ekonomik 6zgurlikler arasindaki
iliskiyi arastirmistir. Analiz sonucuna gore ekonomik 6zgirlik bilesimlerinde meydana gelen pozitif gelismeler
ile birlikte gelismekte olan ulkelerde DYY girisleri de artmaktadir. Benzer bir sonucu Foreman (2007),
¢alismasinda gelismis Ulkeler icin gecerli olmak lzere elde etmistir. Buna gore, ekonomik 6zgilirliiklerin DYY
Uzerinde pozitif bir etkisi vardir. Quazi (2007), yaptigi calismada Dogu Asya ilkelerinde ekonomik
Ozguirluklerin DYY girislerinde pozitif ve giicli bir etkisi oldugu bulgusuna ulasmistir.

Beheshtitabar (2008), gelismekte olan (lkeleri ve 06zellikle bazi Ortadogu dlkeleri igin yaptigi
calismada DYY ile ekonomik 6zgrlikler arasindaki iliskiyi incelemis, dort ayri ekonomik 6zglirlik bilesenin
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(kamu kesimi buyukluga, ticari 6zgurlikler, yatinim 6zgurlikleri ve yolsuzluk) etkisine ayri ayri odaklanmistir.
Analiz sonucuna gore, Ortadogu Ulkeleri ve gelismekte olan Ulkelerde sadece ticari 6zgurlikler ve yatirm
OzglrlUklerinin katsayilari anlamli gikmistir. Buna ilaveten, genel olarak ekonomik 6zgiirliiklerin DYY girislerini
arttirdigi sonucuna ulagmigtir. Yazar, DYY girislerinin arttirlmasi icin daha iyi bir yatirrm gevresinin
olusturulmasini ve ticaretin 6niindeki engellerin azaltilmasini 6nermektedir. Heriot ve Theis (2008),
cahismalarinda ylksek ekonomik 6zgiirliik seviyelere sahip olan (lkelerin DYY ¢cekme hususunda daha basarili
oldugunu gézlemlemislerdir.

Azman-Saini, Baharumshah ve Law (2010), DYY miktari ve ekonomik 6zgurliikler arttikga ekonomik
blylmenin de arttigini savunmuslardir. Caetano ve Caleiro (2009), yaptiklari calismada MENA (ilkeleri ile AB
Ulkelerini ekonomik 6zgurliikler ve DYY arasindaki iliskiye gore kiyaslamislardir. Buna gore, DYY girisleri her
iki Glke grubu icin de ekonomik 6zgirliik seviyelerine bagh oldugu gorilmustir. Dolayisiyla, yolsuzluk ve
seffaflik konusunda meydana gelecek gelismeler her iki tlke grubu icin de daha faydali olacaktir. Calismada
bazi MENA {lkelerinin AB lkeleri ile ayni sonuglari vermesi ayrica dikkat cekmektedir. Herzer D. (2010),
gelismekte olan Ulkeler lizerine yaptigl ¢alismada artan oOzgirliklerin DYY girislerine katki sagladigini
belirtmistir. Pourshahabi vd. (2011), OECD {ilkelerini incelemisler ve ekonomik 6zgirliklerin DYY Uzerinde
pozitif ancak istatistiki olarak anlamsiz bir etkisinin oldugunu bulmustur. Pearson, Nyonna ve Kim (2012), ABD
ekonomisi i¢in DYY, ekonomik 6zgiirlikler ve ekonomik blylime arasindaki iliskiyi incelemisler ve ABD’deki
her eyalette ekonomik oOzgirlikler ve ekonomik blylimenin DYY Uzerinde pozitif bir etkisi oldugunu
bulmuslardir.

Ajide ve Eregha (2014), Bati Afrika Ulkeleri Ekonomik Toplulugu (ECOWAS) lkeleri icin yaptiklari
¢alismada DYY ile ekonomik 6zgirlikler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen sonuglara goére
ekonomik 6zgurliiklerin DYY girisleri Gizerinde pozitif ve anlaml bir etkisi vardir. Ancak, is diinyasi ve milkiyet
haklari 6zgtirlikleri s6z konusu tlkelerde DYY girislerine engel olmaktadir. Ajide ve Eregha (2015), Sahra alt
Ulkeler igin yaptiklari ¢calismada ekonomik performansin ekonomik 6zgrlikler ile iligkili oldugunu bulmuslar
ve bazi politika 6nermelerinde bulunmuslardir. Buna gére DYY girisleri birincil sektorlerden ziyade diger
sektorlere cekilmeli ve bolgede ekonomik 6zgirliklerin arttirilmasi gerekmektedir. Arslan, Tarba ve Larimo
(2015), NORDIC iilkeleri (Danimarka, Finlandiya, Norveg ve isvec) menseili cok uluslu sirketlerin Giiney Doga
Avrupa ve Bagimsiz Devletler Toplulugu llkelerindeki giris stratejilerini incelemislerdir. Arastirma neticesinde
ekonomik 6zgirliklerde meydana gelecek gelismelerin neticesinde ¢ok uluslu sirketler icin bu llkelerde yesil
alan yatirimlarinin 6ne ¢ikan bir tercih oldugunu saptamislardir.

Moussa, Caha ve Karagoz (2016), yaptiklari calismada Kirilgan ve i¢ karisikliklarin oldugu tlkelerde
(Sahra alti Ulkeler, Okyanusya ve Sovyet sonrasi (lkeler) ekonomik 6zglrliklerin DYY Uzerine etkisini
arastirmislardir. Analiz sonucuna goére ekonomik 6zgtrliklerin s6z konusu bolgelerde DYY girislerini arttirdig
gorilmektedir. Hossain (2016), gelismekte olan llkelerde ekonomik 6zgirliikler, ekonomik bliylime ve DYY
arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz sonucuna gore is diinyasi 6zgirliginde, ticari 6zglrliikte, kamu kesimi
blylkliginde, yatinnm 6zgurliiginde, miilkiyet haklarinda, emek 6zglirligi, finansal 6zgurlik, mali 6zglrlik
ve parasal 6zglrlikte meydana gelecek pozitif gelismeler DYY girislerini artirmaktadir. Zghidi, Sghaier ve
Zouheir (2016), yaptiklari ¢calismada Kuzey Afrika dlkelerinde ekonomik 6zgirliklerin, ekonomik biyime
Gzerinde DYY’nin etkisini artirip artirmadigini incelemislerdir. Analiz sonucuna gére DYY ile ekonomik bilylime
arasinda glicli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica ekonomik 6zgiirlerin DYY’yi tamamlayici bir nitelik
tasidigini, DYY’nin ekonomik 6zglrliklerin varliginda daha belirgin oldugunu vurgulamislardir. Buna gore
ekonomik 6zgirltkleri arttiran Glkelerin ¢ok uluslu sirketlerden daha fazla yararlandigini ifade etmislerdir.
Kizilkaya, Ay ve Akar (2016), yapmis olduklari calismada DYY ile beseri sermaye, ekonomik 6zgirlikler ve
ekonomik biylme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonuglarindan elde edilen sonuglara gore
degiskenlerin uzun dénemde esbiitlinlesiktir ve ayni zamanda degiskenler arasinda hem kisa hem de uzun
dénemli bir iliski s6z konusudur.

ikinci grup arastirmalar, ekonomik dzgiirliikler ve ekonomik biiyiime arasinda iliskiyi incelemektedir.
De Haan ve Sturm (2000), ekonomik 6zgrliiklerin ekonomik biylme Uzerinde olan etkisini arastirdiklari
calismasinda ekonomik oOzglrlik diizey degerlerinin ekonomik biliyiime Uzerinde herhangi bir etkisinin
olmadigini ancak ekonomik 6zglrlik seviyesinde meydana gelen artislarin ekonomik biylimeyi hizlandirdigini
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vurgulamislardir. Carlson ve Lundstrém (2002), ¢alismalarinda ekonomik 6zgiirliik bilesenlerinin ekonomik
blylmeyi ne yonde etkiledigini arastirmiglardir. Analiz sonuglarina gore, alternatif para birikimi kullanma
0zglirligl, ekonomik yapi ve piyasa kullanimi, sermaye piyasalarinda mibadele 6zgirligli ve hukukun
Gstinligi ve miulkiyet edinme 6zglrligliniin ekonomik blylimeyi olumlu etkiledigi sonucuna ulasmislardir.
Uluslararasi ticaret 6zgurlGgli ve kamu kesimi blyikligl ise ekonomik blylimeyi olumsuz etkilemektedir.
Doucouliagos ve Ulubasoglu (2006), yapmis olduklari analizde dort farkl model olusturmuslar ve s6z konusu
modellerin hepsinde ekonomik 6zgirliklerin ekonomik bliyiime tzerinde pozitif bir etkisinin oldugunu
bulmuslardir. Beskaya ve Manan (2009), yaptiklari calismada Tirkiye’de ekonomik 6zgirliiklerin ekonomik
performansi pozitif etkiledigini belirtmisler, fakat demokrasinin ekonomik performans tzerindeki etkisine
dair kesin bir bulguya ulasamamislardir. Yildirrm (2009), ekonomik biliyiime ve ekonomik ozgirlikler
arasindaki iliskiyi Aghion-Howitt modeli c¢ercevesinde incelemistir. Analiz sonuclarina gore, ekonomik
Ozglirlik seviyesinin ekonomik blylime Uzerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. Saribas (2009), literatiirden
farkh olarak ekonomik 6zgirlikler ile ekonomik bliyiimeyi arasinda negatif bir iliski oldugunu ileri stirmustar.
Calismadaki sonuglara gore, ticaret 6zglrligi, kamu kesimi buyukligid ve mali 6zglrlGgin blylime ile bir
iliskisinin olmadigi ortaya cikmistir. Yalman, Sandalcilar ve Demirkoparan (2011), Turkiye ve bazi Latin
Amerika Ulkelerini inceledikleri ¢alismalarinda miilkiyet 6zgirligd, ticari 6zglrliglu ve risvet vermeme
Ozgirliginin kalkinma lizerinde pozitif bir etkisi oldugunu ifade etmislerdir. Akinci vd. (2014), yaptiklari
gelismis, gelismekte olan ve az gelismis Ulkeler Gzerine yaptiklari ¢alismada ekonomik 6zgurliikler ve
ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini tespit etmis, ekonomik 6zgtirliiklerin ekonomik
bliyimenin nedeni oldugunu vurgulamislardir. Buna gore, ekonomik ozgirliklerde meydana gelen
degismeler ekonomik bliyiimeyi hizlandirmaktadir. Tungsiper ve Bicen (2014), yaptiklari ¢alismada dokuz
ylukselen piyasa ekonomisinde ekonomik 6zgiirliikler ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Analiz sonucuna gore milkiyet 6zglrlGgl ve yatinnm yapma 6zglirligl endekslerinin ekonomik biylime ile
negatif, calisma endeksi ve ticaret 6zglrligi endeksinin pozitif bir etkisi oldugunu ileri sirmuslerdir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Ulke D6énem Yontem Sonug

Gwartney, Lawson Endeks Ekonomik 6zgirliiklerin ylksek

ve Holcombe 82 ulke 1975-1995 olusturma oldugu ulkelerde DYY girisleri de

(1999) ? yiiksektir.

Bengoa ve . . Daha yiiksek ekonomik 6zgurlik

Sanchez-Robles I:atln A.merlka 1970-1999 Panel Veri seviyesi, daha yliksek ekonomik

tlkeleri o

(2002) blylmeye yol agmaktadir.

Ekonomik 6zgirliik
. . bilesimlerinde meydana gelen
| kte ol Y K

Foreman (2007) Slij:;e te olan 1990-1998 A?wtaal\i/zi esit pozitif gelismeler ile birlikte
gelismekte olan Ulkelerde DYY
girisleri de artmaktadir.
Ekonomik 6zgurliiklerin DYY

Quazi (2007) Dogu Asya 1995-2000 Panel Veri girislerinde pozitif ve gi¢li bir
etkisi vardir.

Beheshtitabar Ortadogu Ekonomik 6zgurliikler DYY

1 -2

(2008) tlkeleri 995-2006 girislerini arttirmaktadir.
Yiiksek ekonomik 6zglirliik

Heriot ve Theis . Endeks seviyelere sahip olan tlkelerin

132 2 -2

(2008) 32 tlke 000-2005 olusturma DYY ¢ekme konusunda daha

basarilidir.
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Azman-Saini, DYY miktari ve ekonomik
Baharumshah ve 85 ulke 1976-2004 Panel veri ozglrlukler arttikca ekonomik
Law (2010) blylme de artmaktadir.
Caetano ve Caleiro | MENA ve AB 1999-2001 Bulanik DYY girisleri; ekonomik 6zguirliik
(2009) tlkeleri 2004-2006 Mantik seviyelerine baghdir.
Gelismekte ol Ozgirliiklerin art DYY
Herzer D. (2010) | 2SsmeKteolan 1 19265005 | Panel Veri Ozgurluklerin artmasi
ulkeler girislerine katki saglamaktadir.
Pearson, Nyonna éBD"'d?ki her eyalette gkonomik
ve Kim (2012) ABD 1984-2007 | Panel Veri ozgirliklerve ekonomik
blylmenin DYY lizerinde pozitif
bir etkisi vardir.
. I?fatl Afr'lka Ekonomik 6zgurliiklerin DYY
Ajide ve Eregha Ulkeleri . o .
. 1975-2010 Panel Veri girisleri Gzerinde pozitif ve
(2014) Ekonomik . .
. anlamli bir etkisi vardir.
Toplulugu
. Ekonomik performans ile
Aiide ve Eregha %ahra alt 1995-2010 Panel Veri ekonomik 6zgirlikler arasinda
(2015) tlkeler o
bir iligki vardir.
Gliney Doga Ekonomik 6zgirliiklerde
Arslan, Tarba ve Avtupa ve Blnomlr.a\l meydana gelecek gellsmeler
. Bagimsiz 1990-2009 regression sonucunda ¢ok uluslu sirketler
Larimo (2015) . .
Devletler analysis yesil alan yatirimlarini
Toplulugu artirmaktadir.
Sahra alti
tlkeler, e .
Mousia, Cahave Okyanusya ve 1995-2013 panel Veri E.kc.morjm.k ozgurltklerin DYY
Karag6z (2016) girislerini arttirmaktadir.
Sovyet sonrasi
tlkeler)
is diinyasi 6zgiirligiinde, ticari
Ozgurliukte, kamu kesimi
bilylklGglinde, yatirim
. ozglrliginde, miilkiyet
Hossain (2016) .C.-]ell§mekte olan 1998-2014 Panel Veri haklarinda, emek 6zgirliga,
tlkeler ) e A,
finansal 6zgurliik, mali 6zgurluk
ve parasal 6zgirlikte meydana
gelecek pozitif gelismeler DYY
girislerini artirmaktadir.
- . . DYY ile ekonomik blylime
Zghidi, Sghaier ve Kuzey Afrika . - P
1 -201
Zouheir (2016) iilkeleri 980-2013 Panel Veri arasinda glicll ve pozitif bir iliski
vardir.
Ekonomik 6zgiirluklerin
ekonomik bliylime Uzerinde
herhangi bir etkisi yoktur ancak
D
(zeogg)an ve Sturm 80 ulke 1975-1990 Panel Veri ekonomik 6zgtirlik seviyesinde
meydana gelen artislar
ekonomik biiyimeyi
hizlandirmaktadir.
Doucouliagos ve Meta- Ekonomik 6zglirliiklerin
Ulubasoglu (2006) | g7 ijlke 1970-1999 Regression ekonomik bliyime Uzerinde
analysis pozitif bir etkisi mevcuttur.
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Beskaya ve Manan Ekonomik 6zgirlikler ekonomik

(2009) Tiirkiye 1970-2005 | Zaman Serisi | Performansi pozitif
etkilemektedir.

Ekonomik 6zgirliik seviyesinin

Yildirim (2009) 96 iilke 1970-2005 Aghion-Howitt | axonomik biyiime tizerindeki
modeli etkisi pozitif ve anlamhdir.
Ekonomik 6zgtirlukler ile
Sarlba§ (2009) 49 ulke 1995-2004 Panel Veri ekonomik bL’lyUmeyi arasinda

negatif bir iliski vardir.
Mulkiyet 6zglrluga, ticari

Grki ; Ozglrlugi ve risvet vermeme
Z::I:r\illfa\/;l:;“er:i 2000-2006 | Panel Veri ozgurligunin kalkinma tzerinde
pozitif bir etkisi vardir.
Ekonomik 6zgurlukler ve
ekonomik biylme arasinda uzun
Akinci vd. (2014) 144 iilke 1995-2012 Haldane-Hall donemli bir iliski vardir.
Ekonomik 6zgirlikler ekonomik
blylmenin nedenidir.

Yalman, Sandalcilar
ve Demirkoparan
(2011)

Mulkiyet 6zglrlugi ve yatirim
yapma 6zgurlaginin ekonomik
Yikselen Piyasa | )00 5012 | Panel Veri buytme ile negatif, ¢alisma ve
Ekonomileri ticaret 6zglrluginiin ise pozitif
bir etkisi vardir.

Tungsiper ve Bigen
(2014)

3. Model ve Veri Seti

Bu ¢alismada DYY ve ekonomik 6zgirlikler arasindaki iliskiyi incelenmekte ve bunun igin Denklem
1’de panel veri formatinda kurulan bir dogrusal regresyon modeli gosterilmektedir. Cetin ve Ecevit (2010)
¢ahismasinda oldugu gibi, bu g¢alismada degiskenler arasindaki iliskiyi tespit edebilmek i¢in asagidaki gibi
dogrusal bir panel regresyon modeli kullaniimistir.

DYYit = agi + aiEOit + 00iGSYHit + uit i=1, .., N;t=1, .. T (1)

Burada; DYY kisi basina diisen dogrudan yabanci yatirimi, GSYH kisi basina diisen milli geliri ve EO ise
ekonomik 6zgiirlik endeksini temsil etmektedir. Analiz sonucunda ekonomik 6zgurlikler degiskeninin
Ulkelerin dogrudan yabanci yatirimlarinin artmasina katki sagladigi sonucu beklenmektedir. Dogrusal
regresyon modelindeki GSYH verileri kontrol degisken olarak eklenmistir.

Analizde kullanilan veri seti 1995-2015 donemi yillik verilerinden olusmakta olup, en ¢ok DYY ¢eken
10 ilkeyi kapsamaktadir. Bu iilkeler sirasiyla ABD, Hong Kong, Cin, irlanda, Hollanda, isvicre, Singapur,
Brezilya, Kanada ve Hindistan’dir. DYY (GSYH igerisindeki payi) degiskenine ait veriler UNCTAD (2018)
istatistiksel veri tabanindan, GSYH (yillik blylime orani) degiskenine ait veriler World Bank (2018) veri
tabanindan, EO degiskenine ait veriler ise The Heritage Foundation (2018) kurumsal internet sitesinden elde
edilmistir.
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Sekil 3. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Grafikler
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4. Metodoloji ve Ampirik Sonuglar

Bu calismada DYY ve ekonomik 6zgirlik arasindaki iliski panel esbitiinlesme ¢ercevesinde test
edilecektir. S6z konusu iliskiyi test etmek icin {ic asama gerceklestirilecektir. ilk asamada degiskenlerin
duraganliklari IPS, Maddala ve Wu (1999) panel birik kdk testleri ile test edilecektir. ikinci asamada ise Pedroni
(1999) panel esbitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliskinin var olup olmadigi test
edilecektir. Ugiincii ve son asamada ise Panel FMOLS ve Panel DOLS tahmincileri ile esbiitiinlesme
katsayilarinin tahmin edilerek ekonomik 6zgirliklerin DYY (izerinde hangi yonde bir etkisinin oldugu
arastirilacaktir.

4.1. Panel Birim Kok Testleri

Ampirik analize gegmeden 6nce degiskenlerin duragan olup olmadiginin test edilmesi gerekir.
Degiskenlere ait verilerin duragan olmasi halinde degiskenler arasindaki iliskinin elde edilmesi amaciyla
regresyon analizinden faydalanilacak, duragan olmamasi halinde ise sahte regresyon sorunu ile
karsilasilacaktir. Degiskenlerin duragan oldugunun anlasiimasi halinde esbitlinlesme iliskisinin olup olmadigi
incelenecektir. Bu baglamda, calismada Im, Pesaran ve Shin (2003, IPS) testi ve Maddala ve Wu (1999)
tarafindan gelistirilen Fisher-ADF testi panel birim kok sinamasinda kullanilacaktir.

IPS panel birim kok testi icin Denklem 2’de yer alan modelin tahmin edilmesi gerekmektedir.
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Ayic = Yi + pYir1 + Zjngl 0jAyiej + Oit+ B¢ + €t (2)

Denklem 2’de, A birinci fark operatorii, m gecikme uzunlugu, Ui ve 8t sirasiyla birime 6zgi sabit ve
zaman etkileridir. Tim i’ler icin p = O sifir hipotezi, tim i’ler igin p < 0 hipotezine karsi test edilmektedir. Sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda serinin duragan oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

Maddala ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen Fisher-ADF testi ise, her yatay kesit i i¢in birim kok
testlerinden elde edilen p degerlerini birlestirmektedir. Test parametrik degildir ve 2n serbestlik derecesiyle
ki-kare dagilimina sahiptir. Test istatistiginde, “n”, paneldeki yatay kesit verisi sayisini gostermektedir. S6z
konusu test istatistigi Denklem 3’te gosterilmistir.

A =-2 3L, l0ge(pi)X22n(a:1) (3)

Denklem 3’de pi birim i icin ADF birim kok testinden elde edilen p degerini gostermektedir. ADF-Fisher
testi, bireysel ADF regresyonlarindaki farkli gecikme uzunluklarina bagli olmama avantajina sahiptir (Hossain
ve Saeki, 2011).

Panel birim kok test sonuglari Tablo 2’de gosterilmektedir. Birim kok test bulgularina gore degiskenlerin genel
gorinim dizey degerde duragan degilken birinci farkta duragan, yani I(1)’dir. Boylece degiskenler arasinda
uzun donemli bir esbitinlesme iliskinin olup olmadigl test edilebilmektedir. Degiskenler arasinda
esbutlinlesme iliskisinin elde edilmesi halinde s6z konusu regresyon tutarl olacaktir.

Tablo 2. Panel Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler IPS Testi ADF-Fisher Testi

istatistik Prob. istatistik Degeri Prob.

Degeri Degeri Degeri
DYY -0,49 0,31 20,80 0,41
EO -0,89 0,19 24,97 0,20
GSYH 0,21 0,58 17,27 0,64
ADYY -3,15 0,00 39,23* 0,00*
AEO -3,70 0,00 43,30* 0,00*
AGSYH -4,81 0,00 54,20* 0,00*

*, %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

4.2, Panel Esbiitiinlegsme Testi

Duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbitiinlesme iliskisi olup olmadigini test
etmek icin kullanilan analizlerden biri de Pedroni (1999, 2004) tarafindan gelistirilen panel esbitiinlesme
testidir. Pedroni, esbitlinlesme iliskisi yoktur seklinde olusturulan sifir hipotezini sinamak amaciyla yedi farkl
test istatistigi ortaya koymustur. S6z konusu istatistikler panel esbitiinlesme regresyonundan elde edilen
artiklardan olusmaktadirlar. Bu testlerin dort adedi grup ici (panel-v, panel-p, yari parametrik panel-t ve
parametrik panel-t) istatistiklerden, diger Ug¢ adedi ise gruplar arasi (grup- p istatistigi, yari parametrik grup-t
istatistigi ve parametrik grup-t) istatistiklerden olusmaktadir. Pedroni (1999) asagidaki denklemler aracihgi
ile s6z konusu istatistikleri su sekilde agiklamaktadir:

Panel v-istatistigi: T2N¥2Zit = PN¥2(EN, L, L7 & iz,t_l ) (4)
Panel p-istatistigi: TVNZsn1-1= TVN(EN , T, ﬁl_lzl é iZ’H YN ST, f.l_lzl (8i,t-1A&- Ai) (5)

T . P N 822 i
Panel t-istatistigi: Zw1= (6212l Yoe Ly @ g ) 2X N Dieq L7 (87,1 08-R)

(non-parametric)

(6)

350 Business and Economics Research Journal, 10(2):341-355, 2019



E. Sofuoglu — O. Kizilkaya — D. Uysal

: Py * _~*2 N T 80 A %2 _ N T 22 AT AK
Panel t-istatistigi: Z'w1= (31 Xizq Dt=1 Loy €4 10) Y Niz D=1 Loy &4 1 087

(parametric)

(7)

Grup p-istatistigi: TN/2Z5 N 112 TN2EN (BT, & f‘t_l YN (8it-1A80t — Ai (8)

2 ~
Grup t-istatistigi: N2Zy = N2YN | (6i 2?:1éft_l)-lfzz'{:l(éi,HAéi,t — i)
(non-parametric)
e /25 ) < *2 A% oL A% aa*
Grup t-istatistigi c: N2 = NV2ENL (X878, ) 200, 8, A8,

(parametric)

(9)

(10)

Yukarida yer alan istatistiklerden, panel v-istatistiginin pozitif ve blyik bir deger olmasi ve diger
istatistiklerin ise negatif ve blyuk bir deger almasi kosulunun saglanmasi halinde “esbiitiinlesme iliskisi
yoktur” durumunu ifade edem sifir hipotezi reddedilmektedir ve “degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
olduguna” yonelik karar verilmektedir (Pedroni, 1999).

Tablo 3, Pedroni panel esbiitiinlesme test sonuglarini gostermektedir. Sabitli model sonuglarina gore
yedi istatistikten biri %1, ikisi %5 ve biri de %10 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezini reddetmektedir. Sabitli
ve trendli modelden elde edilen sonuglara gore ise, yedi istatistikten dérdi %1 anlamlilik seviyesinde sifir
hipotezini reddetmektedir. Her iki model de doért istatistigin anlamli olmasi degiskenler arasinda uzun
donemde esbitinlesme iliskisinin oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.

Tablo 3. Pedroni Panel Esbitiinlesme Test Sonuglari

Test Sabitli Sabitli ve Trendli
Panel v-Statistic 1,21 1,17

Panel rho-Statistic -0,58 0,21
Panel PP-Statistic -1,61%* -2,12%
Panel ADF-Statistic -1,80%* -7,55*
Panel rho-Statistic 0.42 0,09
Group PP-Statistic -1,39%** -3,59%*
Group ADF-Statistic -2.53* -5,66*

¥, ¥E KX girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duizeylerini gostermektedir.

4.3. Panel Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmini

Panel esbitiinlesme iliskisinin elde edilmesinin ardindan uzun dénem esbitlinlesme katsayilarinin
tahmin edilebilmektedir. Bu amagla, Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilen FMOLS (panel fully modified
ordinary least squares) ve DOLS (panel dynamic ordinary least squares) metotlarindan yararlaniimistir.
FMOLS ve DOLS katsayl tahmincileri, uzun dénemde birbiriyle ile iliskili olan serilerin en kicik kareler
yontemiyle tahmin edilmesi yoluyla sapmali sonuglarin ortaya c¢ikmasi (izerine gelistirilmistir. FMOLS
yontemi, otokorelasyon ile i¢sellik problemini parametrik olmayan bir yaklasim ile diizeltmekte iken; DOLS
yonteminde ise degiskenlerin gecikmeli degerleri ile alinarak oto korelasyon sorunu giderilmekte ve tahmin
yapilabilmektedir.

DOLS ile tahmin edilen model su sekildedir:

Ye=Po+ X+ X _ d;iAX,_j+ u, (11)

Denklem 11’de Y :: bagimh degisken, X: aciklayici degiskenlerin matrisi, ﬁ: esbitlnlesme vektord, p:
gecikme uzunlugu, q: sonraki donem degerini temsil etmektedir.
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Bu ¢alismada DOLS yontemine ek olarak FMOLS yonteminden de faydalaniimigtir. FMOLS yontemi;
Phillips ve Hansen (1990) tarafindan esbitinlesik olan resgresyonlarin optimal tahminlerini elde etmek
amaciyla ortaya konmustur. S6z konusu yontemde Denklem 5’teki gibi bir model olusturulmaktadir:

Y =Ax:+ uoe (12)

Denklem 12’de, A; n x m boyutunda bir matriksi temsil etmektedir. x; e, m=(mi+m,) boyutunda bir
esbutinlesik vektori ifade etmektedir. Pedroni (2000), FMOLS metodunun kiiglik 6rneklemlerde dabhi
kuvvetli sonuclar ortaya koydugunu ifade etmisttir.

Tablo 4’de panel DOLS ve panel FMOLS analizlerinden elde edilen sonuglar gosterilmistir.

Tablo 4. Panel Esbitiinlesme Katsayilari (DYY bagimli degisken)

Degisken Panel FMOLS Panel DOLS
0.42%* 1,01*

= (0.00) (0.00)
1,41* 1,58*

GSYH (0,00) (0,00)

", %1 anlamhlik diizeyini géstermektedir.
Parantez igcindeki degerler prob. degerlerini géstermektedir.

Hem Panel FMOLS hem de Panel DOLS analizlerinden elde edilen bulgulara goére; EO ve GSYH
degiskenlerinin uzun dénem katsayilari %1 6nem diizeyinde anlamli ve isaretleri pozitiftir. Dolayisiyla,
ekonomik 6zglrligl temsil eden EO degiskeni dogrudan yabanci sermayeyi temsil eden DYY degiskenini
pozitif ydonde etkilemektedir. Ayrica her iki analizden de elde edilen sonuglarin ayni olmasi modelin tutarhhgi
konusunda 6neme sahiptir.

Analizden elde edilen bulgular géstermektedir ki diinyada en yiiksek DYY ¢eken 10 lkenin s6z konusu
basarisinda ekonomik 6zgirliklerin de rolii oldugu disinilmektedir. Bu anlamda, s6z konusu Ulkelerde
gorilen ekonomik 6zglrlik seviyesinin, DYY girislerini cazip hale getirerek yatirimcilara firsat sundugu
ongorialmektedir. Bu baglamda, DYY ¢ekmek isteyen bir ilkenin ekonomik o6zglrliklerden bagimsiz bir
politika izlemesi yanlis bir tutum olacaktir.

Ampirik analiz sonuglari; Gwartney vd. (1999), Bengoa ve Sanchez-Robles (2002), Foreman (2007),
Quazi (2007), Herzer D. (2010), Ajide ve Eregha (2014), Hossain (2016), Moussa vd. (2016), Kizilkaya vd.
(2016)’nin yapmis olduklari ¢alismalardan elde edilen bulgular ile benzerlik gdstermektedir. Bununla beraber,
analiz bulgulari, De Haan ve Sturm (2000) ve Saribas (2009) gibi calismalar ile benzerlik géstermemektedir.

5. Sonug¢

Bu calismada ekonomik ozgurliikler ile DYY arasindaki iliski incelenmistir. S6z konusu iliskiyi
incelemek icin en cok DYY ¢eken 10 iilke (ABD, Hong Kong, Cin, irlanda, Hollanda, isvicre, Singapur, Brezilya,
Kanada, Hindistan) analize dahil edilmistir. Bu amagla, 1995-2015 dénemi i¢in panel FMOLS ve panel DOLS
testleri kullanilmistir. Analiz bulgulari, ekonomik 6zgtrlikler ile DYY arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
gostermistir. Buna ek olarak hem panel FMOLS hem de panel DOLS uzun dénem katsayl tahmincileri
ekonomik 6zgirliklerde meydana artislarin s6z konusu ulkelere DYY girislerini arttirdigini ortaya koymustur.
Hem gelismis hem de gelismekte olan lilkelerde ekonomik 6zgirliklerin arttirilmasi DYY girislerini daha cazip
hale getirmektedir.

Bu calismanin en temel amaci, Ulkelerin DYY girislerini arttirabilmek icin ekonomik 6zgirlikleri
arttiracak politikalar tGretme gercegini ortaya koymaktir. Calismada en cok DYY ceken 10 llkeye yer
verilmistir. Bunun nedeni ise ekonomik 6zglirlik endeksi incelendiginde s6z konusu (lkelerin buylk bir
kisminin bu listede de ilk 10’a girmesidir. S6z konusu ulkelerin incelenmesinin ikinci 6nemli nedeni ise listede
sadece gelismis Ulkelerin degil ayni zamanda gelismekte olan Ulkelerin de yer almasidir. Hem en ¢ok DYY
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¢eken hem de en ¢ok ekonomik 6zglrliklere sahip olan ilkelerin yarisina yakini gelismekte olan tlkelerden
olusmaktadir (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Sili, Singapur, gibi). Dolayisiyla ekonomik 6zglrliklerin sadece
gelismis Glke piyasalarinda makroekonomik géstergeler Gizerinde etkili olacagi diisiincesi eksiktir. Her iki tilke
grubunda da ekonomik biylmeyi arttirmak igin gerekli olan DYY girislerini tesvik etme adina ekonomik
ozgurliklerin artirilmasinda fayda oldugu distinilmektedir.

Ekonomik oOzgirlikler (Glkelerin DYY girislerine katki saglayarak ekonomik buylimelerini
arttirmalarinda 6énemli bir rol oynamaktadir. Uzun donemli bir etkiye sahip olan DYY, ev sahibi Ulkelere
teknoloji transferi ve yonetim becerileri saglamasi nedeniyle ayrica nem arz etmektedir. Bu anlamda, hem
ekonomik blylmeyi artirmak, hem istihdami arttirmak hem de siirdirilebilir bir blylime orani yakalamak
icin ekonomik 6zgirlikler noktasinda dizenlemelere ihtiya¢g duyulmaktadir. Gelismis Ulkeler; birokratik
kalite, hukukun Gstinligi, mulkiyet haklari, finansal 6zgurlikler, demokrasi diizeyi ve yolsuzluk alanlarinda
onemli asamalar kaydetmislerdir. Gelismekte olan llkeler ise ayni reformlarin gerceklestirilmesi, s6z konusu
iyilestirilmelerin arttirilmasi durumunda DYY icin daha cazip konumda olacaktir. Clinki ¢ok uluslu sirketler
icin gelismekte olan ulkeler; vergi, tesvikler, yasal dizenlemeler ve standartlar agisindan maliyet avantajlan
sunmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan ilkeler bu durumu da g6z ardi etmeyecek sekilde ekonomik
isleyislerde etkin, seffaf ve adil bir mekanizma olusturmalidirlar. Son olarak, son dénemlerde gelismekte olan
bazi Glkelerdeki politik istikrarsizliklarin (etnik tansiyon, i¢ savas, terérizm vb.) neden oldugu DYY cikislarinin
tespit edilerek hangi (ilkelere yoneldigi ve s6z konusu yatirim tercihi arasinda ekonomik 6zgtirliklerin nasil
bir rolli oldugunu inceleyen ¢alismalarin literatiire katki saglayacagi diisiinilmektedir.

Son Notlar

* Bu ¢alisma 12-13 Mayis 2017 tarihinde Uluslararasi Ekonomi Arastirmalari ve Finansal Piyasalar Kongresi’nde sézlii
bildiri olarak sunulmus ve revize edilmistir.
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