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Disa Aciklik ve Ekonomik f)zgiirliiklerin Dogrudan Yabanci
Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: BRICS Ulkeleri Ornegi

Oguzhan TURKER!

Ozet

Dogrudan yabanc yatirimlar (DYY), biiyiime, rekabet ve teknoloji kullanimi agisindan hayati
derecede oneme sahiptir. Bir {ilkeye daha fazla DYY girisi oldugunda, rekabet giiciinde de o
kadar artis olur. Bu ¢alismada BRICS fiilkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika) disa agiklik ve ekonomik 6zgiirliiklerin DYY {izerindeki etkisi analiz edilmistir. BRICS
iilkeleri 2017 y1l itibariyle 18,2 trilyon $ milli gelire sahip olarak, yaklasik 79 trilyon $’lik diinya
GSYIH’sinin % 25ini temsil etmektedir. S6z konusu {ilkeler diinya ekonomisinin biiyiik bir
kismini olusturdugu i¢in, ¢alisma bu agidan 6nem arz etmektedir. Calismada 1995-2016 dénemi
itibariyle yillik veriler kullanilarak, dengeli panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Analiz
sonuglaria gore, ekonomik ozgiirliikler ile DYY arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmustur.
Ekonomik ozgiirliiklerdeki artislar (azalislar) DYY’'nin azalmasma (artmasina) neden
olmaktadir. Bununla birlikte disa agiklik ile DYY arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Anahtar kelimeler: Disa Aciklik, Ekonomik Ozgﬁrlﬁkler, Dogrudan Yabanci Yatirim, Panel Veri
Analizi, BRICS.

The Impact of Openness and Economic Freedoms on Foreign
Direct Investment: A Sample Of BRICS Countries

Abstract

Foreign direct investment (FDI) has a vital importance aspect of growth, competition and using
technology. When a country provides much more FDI inflows, its competetive power will
increase. In this study, the impact of openness and economic freedoms on FDI has been
analyzed for BRICS countries (Brazil, Russia, India, China and South Africa). BRICS countries
which have 18,2 trillion $ as gross domestic product represent almost 25% of the total gross
domestic product that is nearly 79 trillion $. This study has an importance, because these
countries constitute most of the world economy. The balanced panel data analyse method have
been applied by using annual datas for the period of 1995-2016. According to the results of the
analyse, there is a negative relationship between economic freedoms and FDI. An increase
(decrease) in the economic freedoms causes the decrease (increase) in the FDI. However, there
couldn’t be determined a relationship between opennes and FDI.

Keywords: Openness, Economic Freedoms, Foreign Direct Investment, Panel Data Analyse,
BRICS.
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GIiRis

Kiiresellesme stirecinin finansal kiiresellesme, ticari kiiresellesme ve iiretimin
kiiresellesmesi olmak {iizere ii¢ boyutu bulunmaktadir. Kiiresellesmenin artmasiyla
tiretimin kiiresellesmesi hiz kazanmis ve iiretimin oniindeki engeller azaltilmaya
baslamistir. Bir firmanin baglh oldugu ana {iilkenin disinda bagka bir iilkede fiziksel
olarak yatirrm yapmas: “dogrudan yabanci yatirim (DYY)” veya “dolaysiz yabanc
sermaye yatirimi1” olarak tanimlanmaktadir.

DYY, ekonomik kalkinma ve biiylime hedeflerinin gergeklestirilmesi i¢in énemli
araglardan biridir. Bu nedenle iilkeler, daha uygun siyasi ve ekonomik ortam
hazirlayarak yabanci yatirimlari kendi iilkelerine cekmeye calismaktadirlar. Ulkelerin
DYY c¢ekmeye calismalarinin nedenleri olarak ek dis kaynak elde etme, yeni teknolojilere
ulagsma, know-how, yeni yonetim becerisi, pazara erisim gosterilebilir. Bunlara ek olarak
sermaye birikimi, tiretim, ihracat ve istihdamda artis1 saglamak da sayilabilir (Alper &
Oransay, 2015, s. 1).

BRIC tanimlamasi, ilk kez 2001 yilinda uluslararas: yatirim bankasi olan Goldman
Sachs'mn bagkani Jim O’Neill tarafindan ortaya atilmistir. BRIC, Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin’den olugsmaktadir. Bu {ilkeler, diinya ekonomisinde en hizli gelisen
piyasalar olarak kabul edilmektedir. 2001 yilinda yayimlanan raporda BRIC iilkeleri, G-7
tilkeleriyle karsilastirilmistir. BRIC iilkelerindeki biiytime hizinin G-7 tilkelerinden fazla
olacag1 ongoriilmiistiir. Diinya milli gelirinin yaklasik %8’ini, satin alma giicii paritesine
gore ise %23,3’linli temsil etmektedir. 2000'in sonunda Cin’in diinya milli gelirindeki
pay1 %3,6 olup, Italya’nin milli gelirinden yiiksektir (Goldman Sachs, 2001). Goldman
Sachs'in 2003'te yaymladigr rapora gore ise, diinyanin gelecegi BRIC iilkelerinin
elindedir. Rapora gore, 2050 yilma gelindiginde Cin diinyanin en biiyiik ekonomisi
haline gelirken, Hindistan iiglincii, Brezilya dordiincii ve Rusya diinyanin en biiytiik
altinc1 ekonomisi konuma yiikselmis olacaktir. BRIC iilkelerinin milli geliri 2025 yilina
kadar G-6 tilkelerinin yarisi gegecek, 2040 yilinda ise G-6 {iilkelerinden daha yiiksek
olacaktir. 2050 yilinda, BRICS tiilkeleri, diinyanin ekonomik sisteminde s6z sahibi olan
en giigli tilkeler haline gelecektir (Goldman Sachs, 2003). BRIC, 2011 yilinda Giiney
Afrika'nin katilimiyla “BRICS” adin1 almistir.

Calismanin amaci, disa agiklik ve ekonomik Ozgiirliiklerin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde etkisi olup olmadigin1 BRICS iilkeleri orneginde analiz etmektir.
2017 yilinda BRICS iilkeleri 18,2 trilyon dolarlik GSYIH ile diinya GSYTH’sinin yaklasik
%25'ini temsil etmektedir. Boylesine onemli bir iilke grubunun analize dahil edilmesi
calismanin O6nemini olusturmaktadir. Calismada DYY’yi etkileyen ¢ok sayida
degiskenden sadece disa agiklik ve ekonomik oOzgiirliikler dikkate alinarak konu
bakimindan; 1995-2016 donemi ele alinarak zaman bakimindan ve BRICS {ilkeleri analiz
edilerek mekan bakimindan sinirlandirmaya gidilmistir.

Calismada ilk olarak BRICS filkeleriyle ilgili genel bilgilere yer verilmistir. Bu
kapsamda BRICS'in temel ekonomik gostergeleri agiklanmigtir. Daha sonra yerli ve
yabanci literatiirde yer alan ¢alismalar 6zetlenmistir. Ardindan ¢alismada kullanilan veri
seti ve yontem agiklanarak analizden elde edilen bulgular ortaya konmustur. Son olarak
sonug kismina yer verilmistir.
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2. BRICS Ulkelerinin Temel Ekonomik Gostergeleri

BRICS fiilkelerinin ekonomik yapilara bakildiginda bir tarafta Cin, diger tarafta
Gliney Afrika yer almaktadir. Ortada ise Brezilya, Rusya ve Hindistan bulunmaktadir.
Cin ve Giiney Afrika disindaki iilkelerin birbirine oldukga yakin ekonomik yapilara
sahip oldugu sdylenebilir. Ozellikle Brezilya, Rusya ve Hindistan'in GSYIH, enflasyon
orani ve igsizlik oran1 bakimindan birbirine ¢ok yakindir.

Burada ilk olarak BRICS iilkelerinin genel ekonomik durumlar1 ele alinmistir.
Daha sonra dogrudan yabanci yatirimlarina deginilmistir.

2.1. Genel Ekonomik Durum

BRICS (ilkelerinin genel ekonomik durumlar: GSYIH, reel biiytime orani, kisi
basina gelir, enflasyon orani, issizlik orani ve cari islemler dengesi kapsaminda
incelenmistir.

Tablo 1’de BRICS iilkelerinin GSYIH degerleri ile biiyiime oranlarma yer
verilmistir. Brezilya, Rusya ve Hindistan'in iiretim diizeyleri ve milli gelirleri birbirine
yakindir. 2014-2017 dénemi itibariyle, BRICS iilkelerinin GSYIH degerleri inis ve ¢ikislar
gostermistir. Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika'nin milli gelirinde azalis yasanirken, Cin
ve Hindistan'in milli geliri artis gostermistir. Brezilya'nin GSYIH degeri 2,4 trilyon $’dan
2,0 trilyon $’a; Rusya’nin 2,0 trilyon $’dan 1,4 trilyon $’a ve Giiney Afrika'nin ise 350
milyar $'dan 349 milyar $'a gerilemistir. S6z konusu dénemde Hindistan'in GSYIH
degeri 2,0 trilyon $’dan 2,4 trilyon $’a ¢ikarken, Cin’de bu deger 10,5 trilyon $’dan 11,9
trilyon $’a yiikselmistir. Tabloya gore en yiiksek katma deger yaratan ve ¢ikt1 iireten
tilke Cin’dir. En diisiik milli gelir ise, Gliney Afrika’ya aittir.

Tablo 1. GSYIH ve Reel Biiyiime Orari (Milyar $ ve %)

2014 2015 2016 2017
ﬁlkeler ] e . e e ] e o . e

GsyiH PWIMe ogyiy BWUMe  gyjy BUyime  ogyjy Biyime

Orani Orani Orani Oranm

Brezilya 2.455,7 05 17997 3,6 1.793,0 35  2.0549 1,0
Rusya 2.063,6 0,7 13658 28 12831 202 14693 1,8
Hindistan  2.035,3 75  2.089,8 80 22637 71 24390 6,7
Cin 10.534,5 73 11.226,1 69 11.232,1 6,7 11.937,5 6,8
Giney 350,9 18 3177 13 2956 0,6 3493 1,3
Afrika

Kaynak: Ulkelere ait istatistiklerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur
(https://knoema.com/atlas Erigim Tarihi: 20.05.2018).

BRICS iilkelerinin kisi basina gelir rakamlar1 Tablo 2’de gosterilmistir. Brezilya ve
Rusya disindaki {ilkelerde kisi basina gelir yaklasik olarak 10 bin $'in altinda
seyretmektedir. 2014-2017 doneminde Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika'nin kisi basina
geliri azalirken, Hindistan ve Cin’in kisi basina geliri artis gostermistir. Kisi bagina gelir
Brezilya’da 12.110 $’dan 9.895 $’a; Rusya’da 14.388 $’dan 10.248 $’a ve Giiney Afrika’da
6.509 $'dan 6.180 $’a diismiistiir. Ayn1 donemde kisi basina gelir Hindistan’da 1.607
$’dan 1.852 $’a ve Cin'de 8.583 $’a yiikselmistir. Kisi basma gelirde diislis yasayan
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iilkelerde, tiretim hacmindeki dalgalanmalarin yani sira, diislisiin nedeni olarak ABD
dolarmin s6z konusu tilke paralar: karsisindaki deger artisin1 gosterebiliriz.

Tablo 2. Kisi Basina Gelir ($)

Ulkeler 2014 2015 2016 2017
Brezilya 12.110 8.802 8.700 9.895
Rusya 14.388 9.521 8.946 10.248
Hindistan 1.607 1.629 1.742 1.852
Cin 7.702 8.167 8.123 8.583
Gliney Afrika 6.509 5.803 5.316 6.180

Kaynak: Ulkelere ait istatistiklerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur
(https://knoema.com/atlas Erisim Tarihi: 20.05.2018).

Tablo 3’te BRICS iilkelerinin enflasyon oranlar1 sunulmustur. Enflasyon orani
bakimindan en iyi performans gosteren iilke Cin’dir. En kotii performansa sahip tilke ise
yillara gore farklilik gostermektedir. 2014-2017 donemi ele alindiginda, gruba ait biitiin
iilkelerde enflasyon oraninin azaldigi goriilmektedir. Ozellikle Brezilya ve Rusya’da
yaklagik %5071ik bir diisiis gozlemlenmektedir. 2014 yilinda en yiiksek enflasyon oranina
sahip olan iilke %?7,8 ile Rusya; en diisiik enflasyon oranina sahip olan {ilke ise %2,0 ile
Cin’dir. 2017 yilma gelindiginde, Rusya'nin enflasyon orami yaklasik yar1 yariya bir
diisiisle %4,2 olmustur. 2017'de en yiiksek enflasyon %5,3 ile Giiney Afrika’ya; en diisiik
enflasyon ise %1,8 ile Cin’e aittir.

Tablo 3. Enflasyon Orani (%)

Ulkeler 2014 2015 2016 2017
Brezilya 6,3 9,0 8,7 3,4
Rusya 7,8 15,5 7,0 4,2
Hindistan 5,8 4,9 4,5 3,8
Cin 2,0 1,4 2,0 1,8
Gliney Afrika 6,1 46 6,3 5,3

Kaynak: Ulkelere ait istatistiklerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur
(https://knoema.com/atlas Erisim Tarihi: 20.05.2018).

BRICS iilkelerinin issizlik orami1 Tablo 4’te gosterilmistir. 2014 yilinda issizlik
oranimin en yiiksek oldugu tilke %25,1 ile Gliney Afrika; en diisiik oldugu tilke ise %3,5
ile Hindistan’dir. 2014-2017 arasinda tilkelerin igsizlik oranlari, Cin disinda artis
gostermistir. Ogzellikle Brezilya’da iki kattan daha yiiksek bir artis gerceklesmistir. S6z
konusu donemde igsizlik orani Brezilya’da %6,8'den %12,8’e yiikselmistir. Aym
doénemde sadece Cin’de ¢ok kiigiik bir diisiis yasanarak, %4,1’den %4,0’a gerilemistir.
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Tablo 4. Issizlik Orani (%)

Ulkeler 2014 2015 2016 2017
Brezilya 6,8 8,3 11,3 12,8
Rusya 5,2 5,6 5,5 5,5
Hindistan 3,5 3,5 3,5 3,6
Cin 4,1 4,1 4,0 4,0
Gliney Afrika 25,1 25,4 26,7 27,5

Kaynak: Ulkelere ait istatistiklerinden yararlamlarak yazar tarafindan olusturulmustur
(https://knoema.com/atlas Erisim Tarihi: 20.05.2018).

Tablo 5'te iilkelerin cari islemler dengesi yer almaktadir. Cari denge, iilkelerin dis
ddeme giiciiniin bir gostergesi kabul edilir. Tabloya gore, Brezilya, Hindistan ve Gliney
Afrika stirekli cari agik verirken, Rusya ve Cin siirekli cari fazla vermistir. Bununla
birlikte cari fazlanin giderek azaldig1 gozlemlenmektedir. 2014-2017 arasinda cari fazla,
Rusya’da 57,5 milyar $’dan 41,5 milyar $’a; Cin’de ise 236 milyar $’dan 162,5 milyar $’a
diismiistiir. Brezilya ve Gliney Afrika siirekli cari agik vermesine ragmen, bu agiklarin
azaldig1 goriilmektedir. Brezilya'da cari acik ¢ok onemli bir azalisla 104,2 milyar $'dan
9,8 milyar $’a gerilemistir. Giiney Afrika’da, yaklasik %50°lik bir azalisla 18,7 milyar
$’dan 7,9 milyar $’a diismiistiir. Hindistan’da ise, 26,8 milyar $ olan cari agik 33,7 milyar
$’a yiikselmistir.

Tablo 5. Cari iglemler Dengesi (Milyar $)

Ulkeler 2014 2015 2016 2017
Brezilya -104,2 -59,4 23,5 9,8
Rusya 57,5 68,8 25,5 41,5
Hindistan -26,8 22,1 -15,2 -33,7
Cin 236,0 304,2 196,4 162,5
Gliney Afrika -18,7 -14,0 -9,6 -7,9

Kaynak: Ulkelere ait istatistiklerinden yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur
(https://knoema.com/atlas Erisim Tarihi: 20.05.2018).

2.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Tablo 6’da BRICS d{ilkelere giren net DYY gosterilmistir. Tabloya gore en fazla
yabanci sermaye ¢eken iilke Cin’dir. En az yabanci sermaye cekebilen iilke ise Giiney
Afrika’dir. 2000-2016 doneminde, iilkelerin tamaminda DYY artis gostermistir. Artig
oranlari ise yaklasik olarak, Brezilya'da 2,5 kat; Rusya’da 12 kat; Hindistan’da 12,5 kat;
Cin’de 4 kat ve Giiney Afrika’da ise 2,5'tir. 56z konusu dénemde, Rusya ve Hindistan'da
oldukga ciddi bir artis gerceklesmistir. Bununla birlikte, yiikselmis degerler bile Cin'in
baslangi¢ yilindaki degerine ancak yaklasabilmistir. 2016 yilinda Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Giiney Afrika'nin toplam net DYY’si, Cin'in net DYY’sinden diistiktiir.
Cin’de 170,5 milyar $'lik bir giris olurken, dort {ilkenin toplami 157,4 milyar $ olarak
gerceklesmistir.
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Tablo 6. Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Net Girigler (Milyon $)

Ulkeler 2000 2005 2010 2016
Brezilya 32.994,7 15.459,9 88.452,0 78.167,2
Rusya 2.678,0 15.505,0 43.167,7 32.538,9
Hindistan 3.584,2 7.269,4 27.396,8 44.458,5
Cin 42.095,3 104.108,6 243.703,4 170.556,5
Gliney Afrika 968,8 6.522,0 3.693,2 2.250,1

Kaynak: Ulkelere ait istatistiklerinden yararlamlarak yazar tarafindan olusturulmustur
(http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=world-development-indicators  Erisim
Tarihi: 18.04.2018).

3. Literatiir Ozeti

Tsai (1994) DYY'nin belirleyicileri ile bunlarin ekonomik biiylime tiizerindeki
etkisini analiz etmek {izere, kisi basina GSYIH, kisi basina GSYIH nin yillik artig hizi, kisi
basina dis ticaret dengesi, imalat sektoriinde saatlik nominal {icret, istihdam artis hiz,
reel ihracat artis hizi gibi ¢ok sayida agiklayici degisken kullanmistir. Analiz 62 az
gelismis tilke dahil edilerek 1975-1978 donemi igin ve 51 {iilke dahil edilerek 1983-1986
donemi i¢gin ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, DYYyi
en onemli belirleyicileri i¢ piyasa hacmi ve dis ticaret dengesi degiskenleridir.

Chakrabarti (2001) yatay kesit analizini kullanarak 135 gelismis ve gelismekte olan
iilke tizerinde DYY'nin belirleyicilerini incelemistir. Analizden elde edilen bulgulara
gore, piyasa biiyiikliigli ile DYY arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica
vergiler, licretler, disa agiklik, doviz kuru, tarifeler, biiytime ve dis ticaret dengesi gibi
degiskenlerin etkisi modeldeki kiigiik degisikliklere baglhdir.

Nonnemberg ve Mendonga (2004) gelismekte olan iilkelerde DYY’nin
belirleyicilerini  1975-2000 donemi itibariyle panel veri analizini kullanarak
incelemislerdir. 38 gelismekte olan iilkenin analize katildig1 calismanin bulgularma gore,
okullasma orani, ekonominin disa agiklik derecesi, risk ve enflasyon gibi
makroekonomik performansla ilgili degiskenlerin DYY {izerinde etkisi bulunmaktadur.
Buna ilaveten, GSYIH'den DYY’ye tek yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilirken,
DYY’den GSYIH’ye dogru bir nedensellik saptanamamustir.

Udomkerdmongkol vd. (2006) doviz kurunun ABD'nin net DYY girisleri
tizerindeki etkisini 1990-2002 donemi itibariyle, 16 yiikselen piyasa ekonomisi
baglaminda incelemistir. Analiz sonuglarina gore, doviz kurundaki degiskenlik DYY’yi
caydirirken, ulusal paranin deger kayb1 DYY'yi tesvik etmektedir.

Yaprakli (2006) Tiirkiye’de DYY’nin belirleyicilerini 1970-2006 donemi itibariyle
zaman serisi analiziyle incelemistir. Analizden elde edilen bulgulara gore, disa agiklik ve
GSYIH degiskenleri DYY'yi pozitif etkilerken; isgiicii maliyetleri, reel doviz kuru ve dig
ticaret acig1 negatif etkilemektedir. Buna ilaveten, DYY ile GSYIH ve reel déviz kuru
arasinda iki yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Zakaria (2007) finansal gelisme ile DYY arasindaki iliskiyi, 37 gelismekte olan {ilke
tizerinde 1970-1999 donemi itibariyle nedensellik analizini kullanarak incelemistir. Elde
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edilen bulgulara gore, yurtici bankacilik sektoriindeki gelismeler, DYY tizerinde ¢ok az
etki yaratmaktadir. Ancak DYY'nin, yurt i¢i menkul kiymetler borsasini etkileme giicii
oldukca ytiksektir.

Mottaleb (2007) DYY'nin belirleyicilerini ve bunlarin ekonomik biiytime
tizerindeki etkilerini ortaya koymak amaciyla, 60 diisiik ve diisiik orta gelirli tilkeler
tizerinde panel veri analizi gercgeklestirmistir. 2003-2005 donemi itibariyle yapilan analiz
sonucunda, daha biiyiik GSYIH, daha yiiksek GSYIH artis orani ve modern altyap:
kolayliklariin (6rnegin internet) DYY’yi pozitif etkiledigi ortaya konmustur.

Ang (2008) DYY’'nin belirleyicilerini Malezya ekonomisi tiizerinde 1960-2005
donemi itibariyle, yillik verileri kullanarak zaman serisi analiziyle test etmistir. Analiz
sonucunda reel GSYIH ile DYY girisleri arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Ayrica finansal gelisme, altyap: yatirimlar: ve disa agikligin DYY’yi tesvik ettigi ortaya
konmustur.

Demirhan ve Masca (2008) gelismekte olan tilkelerde DYY girislerinin
belirleyicilerini yatay kesit analizi ile test etmislerdir. 2000-2004 donemi itibariyle 38
gelismekte olan iilkenin yer aldig1 analiz sonucunda, kisi bagma GSYIH biiyiime hizi,
1.000 kisiye diisen ana telefon hatt1 ve disa acgiklik derecesinin DYY’yi pozitif etkiledigi;
enflasyon orani ile vergi oraninin ise negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Bozkurt (2009) Tiirkiye’de DYY'nin belirleyicilerini iten ve ¢eken faktorler
yaklagimi ile 1992:01 — 2008:03 donemi igin analiz etmistir. Iten faktorler olarak,
“Amerika’nin ii¢ aylik hazine faiz oran1” ve “sanayi tiretim endeksi”; ¢eken faktorler
olarak ise, “yurt i¢i hazine iskontolu bilesik faiz oram”, “cari agik”, “toplam borg stoku”,
“enflasyon”, “reel doviz kuru”, “Istanbul Borsasi Ulusal 100 indeksi” kullanilmastir.
Analiz, CCC-MGARCH modeli kullanilarak, hem tim dénem hem de 2002 sonras: alt
donem igin yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, her iki donem icin, yabanci yatirimlar:

ceken faktorler, iten faktorlere gore daha etkindir.

Cevis ve Camurdan (2009) DYY'nin belirleyicilerini tahmin etmek amaciyla,
1989:01-2006:04 donemi verileri ile 17 gelismekte olan iilke iizerinde test etmistir. bir
onceki dénemin yabanci sermaye yatirimi, GSYIH biiyiikliigii, iicret, ticaret haddi, reel
faiz orani, yurtici yatirrm harcamalar1 gibi 7 agiklayic1 degiskenin yer aldig1 calismada
panel veri analizi kullanilmistir. Uygulamadan elde edilen bulgulara gore, en fazla
aciklayan degiskenin bir onceki donemin DYY’si oldugu ortaya konmustur. Ayrica,
enflasyon orani, faiz orani, biiylime orani ve ticari agiklik oraninin da DYY {izerinde
etkisi oldugu tespit edilmistir.

Amal vd. (2010) DYY'nin belirleyicilerini Meksika, Brezilya ve Sili gibi sekiz Latin
Amerika {ilkesi igin, 1996-2008 donemi itibariyle panel veri analizini kullanarak test
etmislerdir. Analiz sonucunda ekonomik istikrar, ekonomik biiyiime ve disa agikligin
DYY ile pozitif iliskili oldugu ortaya konmustur.

Emir vd. (2013) tilkelerin risklilik durumlarmim DYY {izerindeki etkisini, Tiirkiye
ekonomisi tizerinde 1992:Q1-2010:Q4 donemi igin {icer aylik verileri kullanarak test
etmislerdir. Analiz sonucunda, GSYIH ve iilke riski degiskenlerinin DYY’yi pozitif;
politik risk ve dis ticaret agig1 degiskenlerinin ise negatif etkiledigi tespit edilmistir.
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Grubaugh (2013) yurt icindeki DYY'nin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla,
1980-2008 donemi igin 74 iilke iizerinde dinamik panel calismasi gergeklestirmistir.
Analiz sonucunda, piyasa hacminin gdstergesi olan GSYIH ile DYY arasinda pozitif ve
artan oranl bir iligki oldugu ortaya konmustur. Ayrica ekonomik biiyiime, disa agiklik
diizeyi, altyapinin gelismislik diizeyi (100 kisiye diisen ana telefon hattr) ve ekonomideki
dogal kaynaklarin 6nemi DYY’yi pozitif; yurtici banka kredileri ise negatif olarak
etkilemektedir.

Arik vd. (2014) yiikselen ekonomilerden Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya, Meksika,
Endonezya ve Tiirkiye'ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar: etkileyen faktorler, 1990-
2011 doneminde itibariyle panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Analizden elde
edilen bulgulara gore, piyasa buyiikliigli, disa agiklilk ve ekonomik istikrar
degiskenlerinin dogrudan yabanci yatirimlar: pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bununla
birlikte, sermaye birikimi, doviz kuru ve isgiici maliyetlerinin etkisi anlamh
¢gikmamugtir.

Alper ve Oransay (2015) DYY'nin belirleyicilerini, 12 iist orta gelirli tilkeleri ile 22
ylksek gelirli OECD iilkelerini karsilagtirarak analiz etmistir. 2005-2013 donemini
kapsayan galismada Once faktor analizi gergeklestirilmis, ardindan panel veri analizi
yapilmigtir. Uygulamadan elde edilen bulgulara gore, iist orta gelirli iilkelerde cari
denge, GSYIH ve kamu yatirimlarinin DYY {izerinde pozitif etkiye; finansal gelismisligin
ise negatif etkiye sahip oldugu ortaya konmustur. Yiiksek gelirli OECD d{ilkelerinde ise,
altyap1 sistemleri, cari denge, inovasyon degisimleri, enformasyon teknolojileri, GSYIH,
niifus ve kamu yatirirmlar1 DYY’yi pozitif; ticretler ise negatif etkilemektedir.

Ciftci ve Yildiz (2015) Tiirkiye’de DYY'nin belirleyicilerini 1974-2012 donemi igin
test etmislerdir. Analizde reel GSYIH, dis ticarete aciklik, dis ticaret acgig1, reel doviz
kuru, finansal gelismislik ve dis bor¢ yiikiiniin DYY {izerindeki etkisi incelenirken,
ARDL sinur testi yontemi ile Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Uygulama
sonuglarma gore, GSYIH, reel déviz kuru ve finansal gelisme DYY’yi pozitif; dis ticaret
agig1 ve dis borg ise negatif olarak etkilemektedir. Bunun yani sira GSYIH’den DYY’ye
dogru uzun donemli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Aydemir ve Geng (2015) DYY girislerinin siirekliliginin saglanmasinda énemli olan
faktorleri belirlemek amaciyla, Tiirkiye ekonomisi iizerinde 1991:Q4-2014:Q3 dénemini
kapsayan tiger aylik verileri kullanmiglardir. Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi'nin
uygulandig1 analiz sonuglarina gore, GSYIH, ticari agiklik ve birim isci maliyetlerinin
DYY’yi pozitif etkilerken; enflasyonun negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Erdogan (2017) DYY’nin belirleyicilerini dort Latin Amerika tilkesi ile Tiirkiyeyi
karsilagtirarak test etmistir. Analizde, 1980-2012 donemi itibariyle EKK yontemi ile
ARDL hata diizeltme modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda, Latin Amerika
iilkelerinde DYY’yi etkileyen en onemli degisken disa agiklik; Tiirkiye’de en Gnemli
degiskenler ise, kisi bagina gelir ve enflasyon olarak tespit edilmistir.
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4. Veri Seti, Yontem ve Bulgular
4.1. Veri Seti, Model ve Yontem

Uygulama, dengeli panel veri analizi yontemi kullanilarak, Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve Giiney Afrika'nin olusturdugu BRICS iilkeleri {izerinde, 1995-2016
donemindeki yillik veriler kullanilarak yapilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, doviz
kuru, ekonomik biiyiime ve disa agiklik verileri Diinya Bankasi'nin; ekonomik 6zgiirliik
verileri ise Heritage Vakfi'min veritabanindan elde edilmistir. Heritage Foundation
tarafindan hazirlanan ekonomik o6zgiirliik endeksi 0-100 arasinda degisen bir deger
almaktadir. Ulkenin endeksi, sifir endeks degerine yaklastika ekonomik 6zgiirliiklerin
azaldigt ve 100 endeks degerine yaklastikca ekonomik oOzgiirliiklerin arttig
vurgulanmaktadir.

Bu ¢alisma kapsaminda olusturulan modelde, bagimli degisken olarak “dogrudan
yabanci yatirimlar (DYY)”; bagimsiz degisken olarak “disa agiklik (DA)”, “ekonomik
ozgiirlik (EKO)”, déviz kuru (DK)” ve “ekonomik biiytime (BUY)” kullanilmusgtir.

Disa agiklik ve ekonomik oOzgilirliiklerin DYY {izerindeki etkisi incelenirken,
kontrol degiskenleri olarak ekonomik biiylime orani ile doviz kuru analize dahil
edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar degiskeni, dolar olarak net giris verisinin
logaritmast alinarak hesaplanmigtir. Ekonomik biiyiime orani, GSYIH'deki yillik yiizde
degisme baz alarak analize dahil edilmistir. Digsa agiklik orani, dis ticaretin GSYIH'deki
oranmi temsil etmektedir. Doviz kuru degiskeni, yiizde degismeler hesaplanarak
modelde kullanilmigtir. Ekonomik o6zgiirliikler ise indeks olarak alinmis, ancak diger
verilerle uyum saglamak amaciyla oransal olarak analize dahil edilmistir.

Model kapsaminda olusturulan yar1 logaritmik denklem su sekildedir:
logDYY = ai + BiDA + B2EKO + B:BUY + DK + e (1)
logDYY = Dogrudan yabanc yatirimlarm logaritmasi

DA = Disa aciklik orani (Dis Ticaret/GSYIH)

EKO = Ekonomik dzgiirliik endeksi

BUY = GSYIH'deki yillik yiizde degisme

DK = Déviz kurundaki yiizde degisme

Panel veri analizi belirli bir zaman arahgindaki yatay kesit verilerin
kullanilmasiyla degiskenler arasi iligkilerin tahmin edilme yoOntemidir. Panel veri
analizinin en biiylik avantaji hem zaman hem de birim etkilerin birlikte yer alacag: bir
model olusturmaya olanak saglamasidir. Bu avantaj, panel veri analizini diger analiz
yontemlerine gore daha giiclii kilmaktadir. Bununla birlikte, panel veri analizinde
degisen varyans ve korelasyon gibi gesitli ekonometrik varsayim sorunlari ortaya
¢ikmaktadir (Yaprakli, Temurlenk, Tiirkmen & Doker, 2014, s. 4). Panel veri analizinde
birden fazla yatay kesit objesinin analiz donemindeki gozlemleri kullanilarak regresyon
yapilmaktadir. Dolayisiyla zaman serisi ile yatay kesit dalgalanmasma izin
verilmektedir. Yaygin olarak kullanila panel veri analizlerinde, bagiml degisken i¢in N
sayida bireyin T donemlik zaman serisi verileri kullanilarak analiz yapilmaktadir
(Akinci, Akinai & Yilmaz., 2013, s. 85).
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Panel veri analizinin zaman serisi analizine ve yatay kesit analizine gore bazi
avantajlar1 vardir. Bunlar (Baltagi, 2005, s. 4-7):

- Bireysel heterojenligi kontrol eder. Panel veri analizi birey, firma, sehir veya
tilkelerin farkli oldugunu kabul ederken, zaman serisi ya da yatay kesit ¢calismalar1 yanh
sonuglar verebilir.

- Verilerle ilgili daha fazla bilgi ve daha fazla degiskenlik saglarken, degiskenler
arasinda daha az dogrusal baglant1 sorunu ortaya ¢ikar.

- Dinamik olgulara uyum saglamada daha iyidir.

- Yatay kesit ya da zaman serisi analizlerinde kolaylikla ortaya ¢ikarilamayan
etkileri tanimlamada ve 6l¢gmede daha iyidir.

- Daha karmasik davranigsal modellerin kurulmasi ve test edilmesine olanak
saglar.

- Birey ya da firma gibi mikro unsurlarin bir araya getirilmesinden dogan
onyargilar: azaltabilir veya ortadan kaldirabilir.

4.2. Bulgular

Burada disa agiklik ve ekonomik ozgiirliiklerin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla gerceklestirilen dengeli panel veri analizine
iliskin bulgulara yer verilmistir. Analiz OLS ve Hausman testi cercevesinde
gerceklestirilmistir. Ancak Hausman testi daha iyi sonuglar verdigi igin OLS sonuglarina
yer verilmemistir. Hausman testi kapsaminda analiz 6nce rassal etki modeline gore
yapilmistir. Elde edilen sonuca gore sifir hipotezi reddedilmis ve analiz sabit etki
yontemine gore yeniden yapilmistir.

Tablo 7’de 1995-2016 donemi itibariyle, BRICS iilkeleri i¢cin DYY’yi etkileyen
faktorlerle ilgili rassal etki tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Gézlem sayis1 110"dur.

Tablo 7. Rassal Etki Sonuglar

Katsay1 Standart Hata t-istatistigi  Olasilik
Sabit 28,26 1,03 27,28 0,000
DA -1,23 0,63 -1,93 0,055
EKO -8,19 1,83 -4,46 0,000
BUY 8,33 2,62 3,17 0,002
DK -1,06 0,45 -2,35 0,020
R? 018 Durbin- 0,28

Watson

F-ist. 7,25 N 110
Olasilik (F-ist.) 0,000

Tesadiifi etki sonuglarina gore model bir biitiin olarak anlamli ¢ikmus,
katsayilardan ekonomik 6zgiirliik, ekonomik biiyiime ve doviz kuru %5; disa agiklik ise
%10 gtivenilirlik diizeyinde istatistiki olarak anlamhidir. Katsayilarmn tamami anlaml
olmakla birlikte, ekonomik biiytime disinda degiskenlerin isareti negatiftir.
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Hausmann testi ile hangi modelin en iyi olduguna karar verilmesi gerekmektedir.
Hausman testi rassal etkiler modelini, sabit etkiler modeline karsi sinamaktadir. Tablo
8’de Hausman testi kapsaminda elde edilen Chi-Sq (Ki-kare) degerleri yer almaktadir.

Tablo 8. Hausman Test Sonuglar1

Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 165,366111 4 0,000

Tablodaki test sonucuna gore sabit etkiler hipotezi reddedilemez. Dolayisiyla
analiz sabit etkiler yontemine gore yeniden gerceklestirilmistir. Tablo 9'da s6z konusu
test sonuglar1 gosterilmistir. Hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik (otokorelasyon)
gkmustir. Bu bagimhilik “maksimum likelihood yontemi” ile diizeltilmistir. Ayrica
degisen varyans problemini ortadan kaldirmak igin “white-crosssection” yontemi
kullanilmistir.

Tablo 9. Sabit Etki Sonuglar

Katsayr  Standart Hata t-istatistigi  Olasilik
Sabit 29,14 1,61 18,02 0,000
DA 0,98 1,57 0,62 0,535
EKO -10,32 3,00 -3,43 0,000
BUY 1,77 1,55 1,13 0,257
DK -0,09 0,35 -0,25 0,799
AR(1) 0,75 0,05 14,59 0,000
R? 0,83 Durbin- 259

Watson

F-ist. 60,47 N 105
Olasilik (F-ist.) 0,000

Sabit etki sonuglarina gore model bir biitiin olarak anlamli, ancak katsayilardan
sadece ekonomik ozgiirliikler anlamlidir. Rassal etki modeli sonucunda anlamli ¢ikan
disa agiklik, ekonomik biiylime ve doviz kuru degiskenleri, sabit etki uygulamasindan
sonra anlamsiz hale gelmistir. Hausman test sonuglar1 1s181inda sabit etkiler modeli su
sekilde tahmin edilmistir:

logDYY = 29,14 - 10,32EKO

Analizlerden elde edilen bulgulara gore, BRICS tilkelerinde ekonomik ozgtirliikler,
DYY {izerinde negatif bir etkiye sahiptir. S6z konusu iilkelerde ekonomik
ozgiirliiklerdeki artislar dogrudan yabanci yatirimlardaki net girisleri azaltmaktadir.
Benzer sekilde, ekonomik oOzgiirliiklerdeki azaligslar ise BRICS iilkelerinde DYY
girislerinin artmasina neden olmaktadir.

DYY iizerinde etkisi incelenen bir diger degisken disa agikliktir. Disa agiklik, rassal
etki modelinde anlamli ¢itkmasma ragmen, daha saglikli sonuglar veren sabit etki
modelinde anlamsiz ¢ikmistir. Dolayistyla BRICS iilkeleri igin disa acgikligin DYY
tizerinde etkisi tespit edilememistir.

Literatiirde ekonomik 6zgiirliiklerin DYY iizerindeki etkisini konu alan ¢alismaya
rastlanmamigtir. Bu nedenle, ekonomik 6zgiirliik degiskenini literatiirdeki sonuglarla
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karsilagtirma olanagi bulunmamaktadir. Ancak disa agiklik ve ekonomik biiylime
degiskenleri acisindan bakildiginda, yerli ve yabanci literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogunda
disa agiklik ve ekonomik biiytimenin DYY {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Bu ¢alismada gergeklestirilen analiz BRICS {ilkeleriyle simirli kaldig: igin,
literatiirdeki ¢alismalarin sonuglariyla uyumlu olmamasi normal karsilanabilir.

5. SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar IMF'nin tanumiyla, bir ekonomideki yerlesiklerin
diger iilkelerde uzun siireli bir iliski kurmak amaciyla yaptig1 uluslararas1 yatirimlardir.
Porttdy yatirimlarindan farkli olarak dogrudan yabanca yatirimlar, sermaye
piyasalarinda finansal araglarin transferi seklinde degil, firmalarin dogrudan kurulumu
ya da devredilmesi seklinde olmasidir.

Son yillarda diinya ekonomisinde yasanan kiiresellesme egilimleri ve yurt ici
tasarruflarin yetersizligi, gelismekte olan iilkelerin rekabet giiclinii azaltmaktadir. Hizli
kalkinmay1 saglayabilmek igin, yeterli sermaye birikiminin yapilamamasi, dis finansman
kaynaklarinin alternatif bir arag olarak goriilmesine yol agmaktadir. Dis kaynaklardan
en 6nemlisi dogrudan yabanci yatirimlaridir. Ulkeler yabanci sermaye girisi bakimindan
bir tercihle kars1 karsiya kalirlarsa, portfdy yatirimlarindan ziyade dogrudan yabanci
yatirimlar1 segerler. Bunun iki temel nedeni vardir. Birincisi, portfdy yatirimlarmin
cikistnin, girisi kadar kolay ve hizli olmasidir. Ikincisi ise, dogrudan yatirimlarin reel
ekonomide ortaya ¢ikardig: istihdam, teknoloji ve tiretim artis1 gibi olumlu etkilerdir.

Bu calismada disa agiklik ve ekonomik 6zgiirliiklerin DYY {izerinde etkisinin olup
olmadig1 BRICS fiilkeleri 6rneginde test edilmistir. Analizlerden elde edilen bulgulara
gore, BRICS iilkelerinde ekonomik 6zgiirliikler, DYY iizerinde negatif bir etkiye sahiptir.
S6z konusu iilkelerde ekonomik oOzgiirliiklerdeki artiglar dogrudan yabana
yatirimlardaki net girisleri azaltmaktadir. Benzer sekilde, ekonomik ozgiirliiklerdeki
azaliglar ise BRICS tilkelerinde DYY girislerinin artmasina neden olmaktadir.

Disa agiklik degiskeni yapilan analiz sonucunda anlamsiz ¢ikmistir. Dolayisiyla
BRICS fiilkeleri igin disa agikligin DYY iizerinde etkisi tespit edilememistir. Literatiirde
ekonomik o6zgiirliiklerin DYY {izerindeki etkisini konu alan ¢alismaya rastlanmamustir.
Bu nedenle, ekonomik oOzgiirlitk degiskenini literatiirdeki sonuglarla karsilastirma
olanagr bulunmamaktadir. Ancak disa agiklik ve ekonomik biiyiime degiskenlerinin
DYY {izerindeki etkisi, yerli ve yabana literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogunda pozitif olarak
tespit edilmistir.

Bu calismadan ve literatiirde yer alan diger ¢alismalardan elde edilen bulgulara
gore, DYY’yi etkileyen ve burada yer verilmeyen degiskenlerden isgiicii maliyetleri,
altyapr diizeyi, enflasyon orani gibi degiskenlerin BRICS iilkelerinde daha etkili
olabilecegi diistintilmektedir. Ayrica iilke bazli ve zaman serisi igeren analizlerin
yapilmasi, her iilkenin karakteristigine gore yeni bulgularin elde edilmesini saglayabilir.
Bundan sonraki calismalarda bu alanlara agirlik verilmesi, literatiire onemli katkilar
saglayacaktir.
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