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0z
Kiiresellesmeyle beraber hiz kazanan sermaye transferleri dogrudan ve dolayl yatirnmlar
seklinde iilkelere gelmektedir. Gelen bu yatirimlar {ilke ekonomilerini canlandirarak iiretim
ve milli gelir artis1 saglamistir. Ciddi biiylime oranlariyla tiim diinya iilkelerinin ilgisini
ceken BRICS iilkeleri yiikselen piyasa ekonomilerinin basarili bir aktoriidiir. Ozellikle
2050’de ABD ve Japonya ile beraber BRIC iilkelerinin G-6’y1 olusturacagi tahmini, bu
tilkelerle ilgili ¢alismalar1 da hizlandirmistir.

Bu calismanin amaci, BRICS-T iilkelerinde dogrudan ve dolayli yatirimlarin ekonomik
biiylimeye etkisini incelemektir. 1999-2018 donemine ait verilerde yatay kesit bagimliligi
tespit edildiginden dolay1, 2.nesil panel birim kok testleriyle serilerin duraganligi test
edilmistir. Farkli derecede duragan ¢ikan serilere ARDL modeli uygulanarak degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donemli iliski sinanmistir. ARDL modeli sonuglarina goére, kisa
donem katsayilar1 anlamsizdir. Uzun donemde ise, dogrudan yatirimlardaki 1 birimlik artis
ekonomik biiytimeyi 1,164 birim; dolayli yatirnmlardaki 1 birimlik artis ise ekonomik
biiylimeyi 0,172 birim arttirmaktadir.
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THE EFFECT OF DIRECT AND INDIRECT INVESTMENTS ON
ECONOMIC GROWTH IN BRICS-T COUNTRIES

ABSTRACT

Capital transfers accelerating with globalization come to countries in the form of direct and
indirect investments. These incoming investments revived the economies of the country and
increased production and national income. BRICS countries, which attract the attention of
all countries of the world with their serious growth rates, are successful actors of emerging
market economies. Especially in 2050, the estimation that BRIC countries, together with the
USA and Japan, will form the G-6 has accelerated the studies on these countries.

The purpose of this study is to examine the effects of direct and indirect investments on
economic growth in BRICS-T countries. Since the cross-sectional dependency was
determined in the data for the period 1999-2018, the stationarity of the series was tested with
the 2nd generation panel unit root tests. By applying ARDL model to series that are
stationary in different degrees, the short and long-term relationship between the variables is
tested. According to the ARDL model results, the short-term coefficients are insignificant.
In the long run, 1 unit increase in direct investments will increase economic growth by 1,164
units; 1 unit increase in indirect investments increases economic growth by 0.172 units.

Keywords: Foreign direct investment, indirect investment, economic growth, BRICS-T.

GIRIS

Ekonomide 1980’lerden sonra yeni kavramlar ileri siiriilmiistiir. Bu kavramlardan biri de,
Agtmael tarafindan ortaya atilan kisi basi geliri diisiik ya da orta derecedeki gelismekte olan
tilkelerin olusturdugu ytiikselen piyasa ekonomileridir. Bu tilkeler diinya niifusunun 4/5’ini
olusturmaktadir (Atik, 2005: 5). 2001°de ise Goldman Sachs adli bir yatirnm bankasi
Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in bas harfleriyle ayr1 bir yiikselen piyasa ekonomisi
olduklarini ve bunlarin ilk harfleriyle BRIC adli bir grubun varligini belirtmistir (O’Neill,
2001:3). 2003°de de Wilson ve Purushothaman tarafindan Goldman Sachs’a hazirlanan
raporda, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkelerinin 50 yil i¢inde diinya
ekonomisinde ¢ok biiyiik bir gii¢ olacagi, 2050°de BRIC iilkeleri ile beraber ABD ve
Japonya’nin G6’y1 olusturacagi ifade edilmistir. Ayni raporda, gelismis iilkelerde
biiylimenin yavaslayacagi, buna karsin BRIC iilkelerinde dnlenemeyen ciddi bir biiytime
olacagi da oOngoriilmektedir (Wilson ve Purushothaman, 2003:1-2). Wilson ve
Purushothaman tarafindan hazirlanan bu rapordan sonra, BRIC kavrami akademik anlamda
olduk¢a yaygin olarak galisilan tilke gruplarindan biri olmustur. Daha sonralari, diinya

ekonomisinde yeni kisaltma arayislar1 pesi sira gelmistir (Akel, 2015: 76). BRIC tilkeleri
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diinyanin en biiyik kuruluslariyla karsilastirilirken, 2010 yilinda Giiney Afrika’y1 gruba
dahil ederek BRICS adini almistir. Ozellikle Giiney Afrika, birgok gosterge acisindan
Tuirkiye’den daha koétti durumda oldugu i¢in Tiirkiye’nin de bu grupta olmasina yonelik
gortisler ileri sitirtilmustiir. Bu nedenle BRICS-T f{ilkeleri ile ilgili birgok ¢alisma yapilmistir
ve bu ¢alismada da 6rneklem grubu olarak BRICS-T iilkeleri ele alinmistir.

Odemeler bilangosunun sermaye hesabinda yer alan dogrudan ve dolayli yatirimlar uzun
donemli ve kisa donemli yatirnmlar olarak da ele alinmaktadir. Yatirimlardaki artig
ekonomik biiylimeyi arttirdigindan dolayu, iilkeler yatirim i¢in kaynaklar1 yetmediginde bu
kaynaklar1 disaridan temin etmektedir. Dogrudan yatirimlarin ekonomik biiytimeye katkisi
net olarak olciilebilirken, dolayli yatirimlarda bu etki hemen goze ¢arpmayabilmektedir.
Ozellikle cari agik veren iilkeler dogrudan ve dolayli yatirimlara ihtiyag duymaktadir. Ancak
yabanci yatinimeiyr lilkeye cekebilmek i¢in, ekonomide giiven ortaminin saglanmasi
gerekmektedir.

Bu ¢alismanin temel amaci, 1999-2018 dénemi verileri ele alinarak BRICS-T iilkelerinde
dogrudan ve dolayl yatirimlarin ekonomik biiytimeye etkisini test etmektir. Bu dogrultuda
ilk olarak dogrudan ve dolayl yatirimlar ele alinarak, bu yatirimlarin ekonomik biiylimeye
etkisi ele alinmistir ve akabinde yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisini ele alan literatiir
incelenmigtir. Daha sonra BRICS-T f{ilkelerindeki yatirimlarin boyutu ele alinarak bu
tilkelerdeki makroekonomik gostergeler belirtilmistir. Calismada ele alinan degiskenlerde
yatay kesit bagimhiligi oldugu i¢in 2.nesil panel birim kok testleri yapilmistir. Farkli
derecede duragan cikan serilere ise ARDL modeli uygulanarak, degiskenler arasindaki kisa

ve uzun donemli iligki test edilmistir.

1.DOGRUDAN VE DOLAYLI YATIRIMLAR ARASINDAKI TEMEL FARKLAR

Kiiresellesmeyle beraber iilkeler arasinda ticari sinirlar ortadan kalkinca, yeterli tasarrufa
sahip olamayan {ilkelere dogrudan ve dolayli yatirnmlarla sermaye gelmeye baslamustir.
Vadesi 1 yila kadar olan sermaye akimlar1 dolayli yatirim ya da portfy yatirimi (PY) adini
alirken, vadesi 1 yildan ¢ok olan ve geldigi {ilkeye birtakim avantajlar getiren yatirimlar da
dogrudan yabanci yatirim (DYY) olarak adlandiriimaktadir. DYY’ler, geldigi iilkeye
teknoloji, know how, girisim ve rekabeti getirmektedir. Bu sayede iilkelerde yonetim
becerisi, istthdam, tiretim, ihracat, milli gelir ve refah artis1 olmaktadir. Boylece iki tilke

arasinda uzun doénemli iliski kurulmaktadir. Bu nedenle gelismekte olan {ilkeler birtakim
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tesviklerle tilkelerine gelecek DY Y’yi arttirmaya ¢alisirlar. DYY nin bu olumlu yanlarinin
yaninda olumsuz yanlar1 da vardir. Ozellikle iilkedeki kiiciik sirketler, DYY’lerle bas
edemez ve {ilke, teknolojik ve ekonomik yonde yabancilarin kontroliine gecer. PY’ler ise
ulusal tasarruf sikintis1 yasayan iilkelere geldiklerinde milli paranin asir1 degerlenmesini
saglarlar. Yasanan parasal genisleme baslangicta iiretimi ve tiiketimi arttirarak iilke
ekonomisini canlandiracaktir. Ancak herhangi bir giivensizlik aninda ya da cari a¢igin
stirdiirtilebilirligi zora girdiginde iilkeyi terk edip tilke ekonomisini zora sokarlar ve doviz
krizi ile birlikte finansal krizlere neden olarak iilkenin negatif biiylimesine yol agarlar
(Mucuk ve Demirsel, 2009:366; Kuzucu, 2018:332). DYY, iilkedeki yerlesik sirkette
dogrudan y6netim ve denetim hakkina sahipken; PY’de bdyle bir hak mevcut degildir. Ayni
zamanda DYY’ler iilke ekonomisine teknoloji ve know how getirirken, PY nin boyle bir
katkis1 bulunmamaktadir (Bildirici, 2008:7).

DYY’ler bir tilkeye ekonomik ya da siyasi nedenlerle gidebilir. Ekonomik nedenle iilkeye
gelen DYY’nin nihai amaci kar maksimizasyonudur. Ancak DYY’ler siyasi amagla bir
tilkeye geldiyse, bu durumda ekonomik ¢ikar arka planda kalmaktadir. Bu nedenle, tilkeler
arasinda karsilikli fayda iligkisi iyi belirlenmelidir (Okuyan ve Erbaykal, 2008:48-49).
DYY’ler bir tilkeye her ne kadar ekonomik ve siyasi nedenlerle gelse de, bu yatirimlarin
gelmesini etkileyen cesitli faktorler vardir. Bunlar, altyapi, emegin fiyati, piyasa biiytikliigi
ve piyasadaki biliylime hizi, doviz kuru, iilkedeki vergi orani, ekonomik ve politik istikrar
olarak sayilabilir. Gelismekte olan tilkelerin kendilerinde olmayan teknoloji ve is bilgisini
ogrenebilmeleri icin DY Y lere ihtiyaci vardir. DY'Y’ler know how ve iiretim teknolojisiyle
beraber gelismekte olan iilkelerde hem {iretimi arttirmakta, hem de ekonomik biiyiimeye
katki saglamaktadir. PY’ler ise 6zellikle tasarruf agig1 yasayan iilkelere kisa donemli bir
ferahlama saglamaktadir. Ayni zamanda gelen sermaye ile tilkelerin borsalarinda bir
canlanma yaganir ve kar beklentisi, yeni PY’lerin gelmesini saglar. Ancak PY’lerin likiditesi
cok kolay oldugundan bir gecede lilkeyi terk edebilir ve tilkeyi krizi stiriikleyebilirler. Her
iki yatirim da {ilke ekonomisini canlandirmasina ragmen, kalic1 bir biiylime i¢in gelismekte

olan {ilkeler DY 'Y lere daha ¢ok ihtiya¢ duymaktadir.

2.LITERATUR TARAMASI
Yatirnmlar ekonomik biiylimenin Oncii gostergelerindendir ve akademik calismalarda

dogrudan ve dolayl yatirimlarin ekonomik biiytimeye etkisi siklikla ele alinmaktadir. Bu
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calismada da diinya ekonomisinde énemli bir giic olan BRICS-T iilkelerinde dogrudan ve
dolayli yatirimlarin ekonomik biiytimeye etkisi ele alinmistir. Yapilan literatiir taramasinda
da tek degisken ya da iki degiskenle ekonomik biiytime iliskisini ele alan ¢aligmalara yer

verilmistir ve 40 farkli ¢alismanin sonuglar1 Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

Yazar(lar) Ulke(ler) Yontem Degiskenler | Sonug
Bashir (1999) |6 MENA | Sabit ve rassal | DYY ve EB DYY, EB’yi
tlkesi etkiler etkilememektedir.
(1975-1990)
Aslanoglu Tiirkiye Nedensellik DYY ve EB iki degisken arasinda
(2002) (1975-1995) nedensel bir iliski
yoktur.
Carkovic  ve | 57 tlke | Panel EKK DYY ve EB DYY’nin EB lizerinde
Levine (2002) | (1960-1995) anlamh bir etkisi
yoktur.
Kumar ve | 98 GOU | Dinamik  panel | DYY ve EB DYY, EB’yi
Pradhan (1980-1999) | veri arttirmaktadir.
(2002)
Mclean ve | 40 tlke | Panel veri PY ve EB PY ile EB arasinda
Shrestha (1976-1995) pozitif iliski tespit
(2002) edilmistir.
Choe (2003) 80 lke | Panel VAR DYY ve EB iki degisken arasinda
(1971-1995) cift yonlii nedensellik
mevcuttur.
Durham 80 tilke | Panel veri DYY, PYve EB | DYY ve PY’nin EB
(2004) (1979-1997) tzerinde bir etkisi
yoktur.
Hansen ve | 31 GOU | Panel DYY ve EB DYY’'den EB’ye dogru
Rand (2004) (1970-2000) | nedensellik tek yonli nedensellik
mevcuttur.
Kholdy ve 25 tlke | Panel DYY ve EB Disuk  kisi  basl
Sohrabian (1975-2002) | esbiitiinlesme GSYiH’ya sahip
(2005) ve nedensellik ulkelerde EB,
finansal  gelismeyi
saglasa da panelin
geneliigin, DYY, EB'yi
tetiklememektedir.
Chakraborty Hindistan Esbiitlinlesme DYY ve EB iki degisken arasinda
ve (1987-2000) | ve nedensellik nedensel bir iliski
Nunnenkamp yoktur.
(2006)
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Deger ve | 27 gecis | Sabit ve rassal | DYY ve EB Merkezi Dogu
Emsen (2006) | ekonomisi etkiler Avrupa
(1990-2002) Ulkelerinde DYY,
EB’yi arttirirken;
Merkezi Bati Avrupa
ulkelerinde iki
degisken birbirini
etkilememektedir.
Fedderke ve | Gliney Esbiitiinlesme DYY ve EB DYY, EB’yi
Romm (2006) | Afrika ve nedensellik arttirmaktadir.
(1956-2003)
Ghatak ve | 140 tlke | Panel DYY ve EB DYY ile EB arasinda
Halicioglu (1991-2001) | nedensellik pozitif iliski vardir.
(2006)
Demir (2007) | Turkiye Esbiitiinlesme DYY, PY ve EB | Hem DYY, hem de PY
(1996:2  — | ve nedensellik ile EB arasinda pozitif
2005:9) iliski vardir.
Khaliq ve Noy | Endonezya | Sabit etkiler DYY ve EB DYY, EB’yi negatif
(2007) (1998-2006) etkilemektedir.
Sarkar (2007) |51 AGU | Sabit ve rassal | DYY ve EB Degiskenler arasinda
(1970-2002) | etkiler uzun vadeli bir iliski
yoktur.
Alagoz vd. | Turkiye Regresyon DYY ve EB Degiskenler arasinda
(2008) (2002-2007) nedensel bir iliski
yoktur.
Duasa ve | Malezya Panel PY ve EB EB’den PY’ye dogru
Kassim (2009) | (1991-2006) | nedensellik tek yonli nedensellik
vardir.
Ferreira ve | 50 tlke | Panel regresyon | PY ve EB PY ile EB arasinda
Laux (2009) (1988-2001) pozitif iliski tespit
edilmistir.
Nath (2009) 13 gecis | Sabit etkiler DYY ve EB DYY ile EB arasinda
ekonomisi anlamhi  bir iliski
(1989-2003) yoktur.
Wang ve | 69 tlke | Panel DYY ve EB DYY’'den EB’ye dogru
Wong (1970-1989) | nedensellik tek yonli nedensellik
(2009) mevcuttur.
Agayev (2010) | 25 gecis | Panel DYY ve EB iki degisken arasinda
ekonomisi esbitlinlesme ¢ift yonlii nedensellik
(1994- ve nedensellik mevcuttur.
2008)
Kabaklarli Tirkiye Regresyon DYY ve EB Gelen DYY, EByi
(2010) (2000-2007) arttirmasina

ragmen, s6z konusu
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degiskenlerin
katsayisi anlamsizdir.

Ozcan ve An |27 OECD | Dinamik  Panel | DYY ve EB EB arttikca, DYY de
(2010) tlkesi veri artmaktadir.
(1994-2006)
Sever vd. | Brezilya, Esbiitiinlesme DYY, PY ve EB | Hem DYY, hem de PY
(2010) Glney Kore | ve nedensellik ile EB arasinda pozitif
ve Turkiye iliski vardir.
(1985
2008)
Aizenman vd. | 100 tlke | Panel regresyon | PY ve EB PY’'nin EB (izerinde
(2011) (1990-2010) anlamli  bir  etkisi
yoktur.
Rachdi ve Saidi | 100 lke | Panel regresyon | PY ve EB Gelismis  dlkelerde
(2011) (1990-2009) PY ile EB arasinda
pozitif  bir iliski
varken; GOU’lerde
iki degisken arasinda
bir iliski yoktur.
Yilmaz vd. | Turkiye Esbiitiinlesme DYY ve EB DYY ile EB arasinda
(2011) (1980-2008) | ve nedensellik pozitif iliski vardir.
Stamatiou ve | Yunanistan | ARDL DYY ve EB EB’den DYY’ye dogru
Dritsakis (1970-2012) tek yonli nedensellik
(2014) vardir.
Kahveci ve | Tirkiye Esbiitlinlesme DYY ve EB EB’den DYY’ye dogru
Terzi (2017) (1984-2015) | ve nedensellik tek yonlii nedensellik
vardir.
Dereli (2018) | Tiirkiye Esbiitlinlesme DYY ve EB DYY’den EB’ye dogru
(1995-2017) | ve nedensellik tek yonli nedensellik
mevcuttur.
Kihg ve Gulli 11 APEC | Panel DYY ve EB DYY’'den EB’ye dogru
(2018) tlkesi esbitlinlesme tek yonli nedensellik
(1990-2016) | ve nedensellik mevcuttur.
Kuzucu (2018) | 52 GOU | Statik ve | DYY, PY ve EB | DYY, EB'yi
(1970-2000) | dinamik  panel arttirirken; PY ile EB
veri arasinda bir iliski
tespit edilememistir.
Oztiirk vd. | Tiirkiye Nedensellik DYY ve EB iki degisken arasinda
(2018) (2005-2015) nedensel bir iliski
yoktur ve
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degiskenler
esbitiinlesik
degildir.
Balkanli Tiirkiye Esbiitiinlesme DYY ve EB DYY, uzun dénemde
(2019) (1985-2017) EB iizerinde pozitif
etkiye sahiptir.
Kiliink (2019) | 6 Tirk | Panel DYY ve EB DYY’den EB’ye dogru
Devleti esbitiinlesme. tek yonlii nedensellik
(2001 — | ve nedensellik mevcuttur.
2017)
Oralbaykizi 5 Orta Asya | Panel ARDL DYY ve EB DYY’'deki %1’lik artis
(2019) Ulkesi GSYiH'yi %0.9
(1995-2017) arttirmaktadir.
Gok ve | 25 Sahra Alt1 | Panel DYY, PY ve EB | Hem DYY, hem de PY
Guvercin Afrika Ulkesi | nedensellik ile EB arasinda pozitif
(2020) (1990-2016) iliski vardir.
Kilig (2020) Yeni Panel regresyon | DYY, PY ve EB | Hem DYY, hem de PY
sanayilesen ile EB arasinda pozitif
10 tlke iliski vardir.
(2002-2018)
Sugozii ve | 23 OECD Driscoll-Kraay PY ve EB PY, EB’yi pozitif
Yasar (2020) lkesi tahmincisi yonde
(2001-2018) etkilemektedir.

DYY: Dogrudan yabanci yatirim, PY: Portfoy yatirimi, EB: Ekonomik biiylime

Tablo 1°deki literatiir taramasinda 40 farkli ¢alismanin sonucu verilmistir. Bu ¢alismalarda
agirliklt olarak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeye etkisi ele alinmigtir.
Yapilan literatiir taramasmin 28’i dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik biiylime
iligkisini; 6’s1 portfoy yatirimlar: ile ekonomik biiytime iliskisini ve 6’s1 da dogrudan ve
dolayli yatirimlar1 beraber ele alarak ekonomik biiytimeyle iliskisini ele alan ¢alismalardir.

Genel anlamda dogrudan ve dolayli yatirimlar, ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Ancak
ampirik literatiirde dogrudan ve dolayli yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda anlaml1 bir
nedenselligin olmadig1 calismalar da olduk¢a fazladir. Bu durumun nedeni, gozlem
sayisindan ya da ilkelerin gelismislik durumlarindan kaynaklanmaktadir. Calismadaki
literatiir taramasinda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda nedensel
bir iliski bulamayan 9 ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalar; Bashir (1999), Aslanoglu (2002),
Carkovic ve Levine (2002), Kholdy ve Sohrabian (2005), Chakraborty ve Nunnenkamp
(2006), Alagsz vd. (2008), Nath (2009), Kabaklarli (2010), Oztiirk vd. (2018) ¢alismalaridr.

Portfoy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda nedensel bir iligki bulamayan 2 farkli
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calisma vardir ve bu ¢alismalar Aizenman vd. (2011) ve Kuzucu (2018) calismalaridir.
Durham (2004) c¢alismasi ise hem dogrudan yatirimlar hem de dolayli yatirimlar ile
ekonomik biiyltime arasinda bir nedensellik tespit edemeyen bir ¢alismadir. Beklentilere
tamamen aykir1 olan bir ¢alisma ise, Khaliq ve Noy (2007) ¢alismasidir. Bu ¢alismada

dogrudan yabanc1 yatirimlarin ekonomik biiytimeyi azalttigi sonucuna ulasilmistir.

3.BRICS-T ULKELERINDE YATIRIMLAR VE DiGER MAKROEKONOMIK
GOSTERGELER

BRICS-T iilkeleri yiikselen piyasa ekonomileri oldugu i¢in gelismis tilkelerden bu tilkelere
cok fazla dogrudan yatirim gelmektedir. Bu iilkelerden Cin, ¢ok fazla dogrudan yatirim
cekmektedir. Grafik 1°de BRICS-T tiilkelerinde 2010 sonrasi dogrudan yabanci yatirim
girigleri gosterilmistir.

Grafik 1: 2010 Sonrasi BRICT-S Ulkelerinde Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi

Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi (Milyar $)
350

300

250
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100 /\/\

50 —

0 M ———— —

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

e BRE RUS IND CH| e SAF e TUR

Kaynak: databank.worldbank.org

Grafik 1°de agik mavi Brezilya’y1, kirmizi Rusya’yi, gri Hindistan’1, turuncu Cin’i, koyu
mavi Gliney Afrika’y1 ve yesil de Tiirkiye’yi gostermektedir. Grafik 1°de goriildtigi tizere,
Cin en fazla dogrudan yabanci yatirim girisi olan tilkedir. 2013 sonrasi girislerde azalma
olsa da 2018 itibariyle Cin 235 milyar $ dogrudan yabanci yatirim girisiyle BRICS-T
tilkelerinde acik ara 6ndedir. Cin’den sonra ise en ¢ok dogrudan yabanci yatirim girisi olan

tilke Brezilya’dir. 2018 itibariyle Brezilya’ya 78,1 milyar § dogrudan yabanci yatirim girisi
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olmustur. 2013’den sonra Rusya’da dogrudan yabanci yatirim girisleri azaldigi i¢in 2018
itibariyle Tiirkiye 13,1 milyar $ yatirim girisiyle BRICS-T iilkeleri arasinda 4.olmustur.

BRICS-T tiilkelerine dogrudan yabanci yatirim girisi oldugu kadar, bu iilkelerin de ¢esitli
tilkelere yapmis oldugu yatirimlar vardir. Bu ytizden Grafik 2°de BRICS-T iilkelerinde

yatirim giris ve ¢ikiglarini gosteren net dogrudan yabanci yatirimlar verilmistir.

Grafik 2: 2010 Sonras1 BRICT-S Ulkelerinde Net Dogrudan Yabanc1 Yatirmmlar
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Kaynak: databank.worldbank.org

Grafik 2°de gorildugi tizere, BRICS-T iilkelerinde Cin, dogrudan yabanci yatirim girisi
oldugu kadar dis tilkeler de ¢ok fazla dogrudan yabanci yatirim yapan bir iilkedir. Cin’le
beraber Brezilya’da da dogrudan yabanci yatirim girisi oldugu kadar ¢ikist da oldukca
fazladir. Turkiye’de ise 2010°dan sonra net yabanci yatirimlar hep negatiftir ve bu da
dogrudan yabanci yatirim girisinden daha ¢ok ¢ikisi oldugu anlamina gelmektedir.

Calismada dogrudan yabanci yatirimlarin yaninda portféy yatirimlar: da ele alinmaktadir.
Bu yiizden Grafik 3°de BRICS-T tiilkelerinde 2010 sonrasi net portféy yatirimlarinin genel

goriintimii ele alinmistir.

Grafik 3: 2010 Sonras1 BRICT-S Ulkelerinde Net Portfoy Yatirimlar
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Kaynak: databank.worldbank.org

Grafik 3’°de goriildugi tizere, BRICS-T {ilkelerinde net portfoy yatirimlari inisli ¢ikiglt bir
grafik izlemektedir. 2015°den sonra Cin’de net portféy yatirimlari azalmis ve 2018 itibariyle
106 milyar dolarlik bir portfoy yatirim ¢ikisi olmustur. Turkiye’de de 2017°de 24 milyar
dolarlik portfoy ¢ikisi olsa da, 2018°de 3,11 milyar dolarlik bir portfoy fazlasi olusmustur.
Yatirimlar BRICS-T iilkelerinin durumunu net olarak géstermediginden dolayi, Tablo 2°de
bu tilkelere ait makroekonomik gostergelere de yer verilmistir.

Tablo 2: BRICS-T Ulkelerinde Onemli Makroekonomik Gostergeler (2018-2019)

Brezilya Rusya Hindistan | Cin G. Afrika | Turkiye
Nifus (milyon | 209 ve | 144 ve | 1352 ve |1392 ve|57ve58 |82ve83
kisi) 211 144 1366 1397
GSYIH (milyar | 1885 ve | 1669 ve |2713 ve |13897 ve |368 ve|771 ve
S) 1839 1699 2875 14342 351 754
Kisi basi gelir | 9001 ve | 11370 ve | 2006 ve | 9976 ve | 6374 ve | 9370 ve
() 8717 11585 2104 10261 6001 9042
Biyime orani| 1,31 ve|251 ve|61 ve [ 6,8ve6,1|081 ve|281l ve
(%) 1,136 1,341 5,023 0,152 0,877
Net DYY (milyar | -76,1ve - | 22,5 ve|-30,7ve -|-92,3ve-|-15ve -|-9,3 ve
S) 50,6 -10 37,4 58,1 1,5 -5,8
Net DYY Girisi | 78,1 ve | 8,7 ve | 42,1 ve| 235 ve|55ve4,6| 13,1 ve
(milyar S) 73,5 31,9 50,6 155 8,7
Portfoy 6,86 ve|759 ve-|96 ve | -106,8 ve | -3,4ve -|3,11 ve
yatirimlari 20,1 12,6 -24,5 -57,9 8,99 1,24
(milyar S)
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Cari islemler | -41,5ve - | 115,68 -65,6 ve - | 25,5 ve |-13,38 ve | -20,74 ve

dengesi (milyar | 50,9 ve 65,3 29,7 141,33 -10,66 8,83

$)

issizlik orani 12,33 ve | 4,811 ve | 544 ve|4,33 ve|269 ve|10,9 ve
12,083 4,585 5,35 4,32 28,18 13,49

Enflasyon 3,74 ve|293 ve|495 ve|213 ve |45 ve | 16,3 ve
3,73 4,47 7,65 2,89 4,12 15,17

Dig bor¢ | 30,4 ve|27,9 ve|194 ve| 14,2 ve |485 ve|58,7 ve

stoku/GSMH 31,8 29,8 19,7 14,8 55,1 59,4

Kaynak: https://databank.worldbank.org/

Tablo 2’ye gore, BRICS-T iilkelerinde diger iilkelerden ayrilan tilke Cin’dir. Cin, 2019°da
14,3 trilyon dolarla diinyanin en ¢ok milli gelire sahip olan 2. iilkesidir. Cin, diinyanin en
kalabalik tilkesi olmasina ragmen, BRICS-T iilkeleri arasinda Rusya’dan sonra en ¢ok kisi
bas1 gelire sahip 2.iilkedir. Tiirkiye’de d6viz kurunun yiikselmesinden dolay1 milli geliri
azalmis ve kisi basi gelirde Cin’in altina diismiistiir. Ekonomik biiylime oranlarina
bakildiginda da Cin ve Hindistan BRICS-T iilkelerinde en ¢ok biiylime oranina sahip tilkedir.
Tiirkiye ise 2018°de %2,81 biiylirken, 2019°da %0,87 biiylimiistiir. D1s bor¢ stokunda ise
Cin %19,7 (2018°de %19.4) en iyi tilkeyken, Tiirkiye %59.,4 (2018°de %58,7) ile en kotii
tilke durumundadir. 2019 itibariyle Tirkiye, BRICS-T iilkeleri arasindaki en yiiksek
enflasyona sahip iilke ve issizlik oraninda da Giiney Afrika’dan sonra en kotii 2.ilke

konumundadir.

4. EKONOMETRIK YONTEM VE AMPIRIiK BULGULAR

4.1. Veri, Model ve Yontem

Bu c¢alismada BRICS-T iilkelerinde (Brezilya, Cin, Rusya, Hindistan, Giiney Afrika —
Tiirkiye) 1999 — 2018 yillar1 arast dogrudan ve dolayli yatirimlarin ekonomik biiyiimeye
etkisi panel veri analiziyle test edilmistir. Bu ¢alismada bagimsiz degiskenler $ cinsinden
net dogrudan yabanci yatirimlar ve $ cinsinden net dolayli yatirimlardir ve analizde sirasiyla
“LOGFDI” ve “LOGPOR” olarak yer almaktadir. Bagimli degisken ise $ cinsinden
GSYIH’y1 gosteren ekonomik biiyiimedir ve analizde “LOGGDP” olarak yer almaktadur.
Diinya Bankasi’nin veri tabani olan “databank.worldbank.org” adresinden temin edilen
veriler ABD dolar1 cinsinden verilmistir. Calismada 1 no’lu model tahmin edilecektir:

LOGGDPit =a0 + o1 LOGFDIit +LOGPOR;; + ¢it (1)
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Logaritmasi alinan verilerde yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢in dncelikle CDpwm testine
basvurulmus ve duraganliklar1 farkli diizeyde olan serilere ARDL modeli kurulup kisa ve

uzun donemli iligki test edilmistir.

4.2. Ekonometrik Sonuclar

Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 varsa ve bu sonuclar dikkate alinmadan analizler
yapilirsa, bulunan sonuglar hatali ve tutarsiz olacaktir. Bu yiizden serilerde yatay kesit
bagimlilig1 olup olmadigi test edilmektedir (Menyah vd., 2014:839). Olasilik degerleri
%35 den kiigiikse birimler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulasilmaktadir
(Pesaran ve Yamagata, 2008:17). Zaman boyutu biiyiik ve kesit boyutu kiigiik oldugunda
(T>N) Breush-Pagan (1980) CDvrwu testi kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da T>N oldugu i¢in
Breush-Pagan (1980) CDrwm testi kullanilarak Tablo 2°de degiskenlere ait yatay kesit

bagimlilig1 sonuglari verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimhihg: Testi

Degiskenler CD Test Test-ist. Olas.

LOGFDI CDLM1 (Breusch-Pagan LM) 194.8779 0.0000
LOGPOR CDLM1 (Breusch-Pagan LM) 33.41495 0.0041
LOGGDP CDLM1 (Breusch-Pagan LM) 194.8779 0.0000

Tablo 2’ye gore biitiin CDpwm testlerinin olasilik degeri %5 degerinden kiigtiktiir. Dolayisiyla
dogrudan ve dolayl yatirimlar ile ekonomik biiytime degiskenleri i¢in paneli olusturan
birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir. Yatay kesit bagimlilig1 oldugu icin de
serilerde ikinci nesil birim kok testi uygulanacaktir.

Serilerde yatay kesit bagimlilig1 varsa ikincil nesil panel birim kok testleri kullanilmalidir.
N>T ve T>N gibi durumlarda CADF testi uygulanabilmektedir (Pesaran, 2007:269). Bu
calismada da yatay kesit bagimliligi bulundugundan dolayi, ikincil nesil panel birim kok
testi kullanilmistir. CADF testlerinin yatay kesit ortalamasi ise CIPS testini vermektedir

(Westerlund vd., 2016:852). Tablo 3°de CADF testi sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 3. CADF Birim K6k Testi Sonuclar:

Degiskenler IPS W-stat Olas.

LOGFDI -0.8273 0.2040
D(LOGFDI) -5.0101 0.0000
POR -3.40433 0.0003
GDP 0.0225 0.5090
D(LOGGDP) -1.9831 0.0237

Tablo 3’de CADF birim kok testi sonuglari verilmistir. Dolayli yatirimlar haricinde,
degiskenlerin seviyesinde duragan olmadigi, 1.farki alindiktan sonra duragan hale geldigi
gorlilmiistiir. Farkli derecede duragan olan serilere ise ARDL modeli uygulanarak kisa ve

uzun dénemli iligskinin varlig1 stnanmistir ve Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. ARDL Modeli Sonuclar

Bagiml Degisken: LOGGRW

Degisken Katsayi St. Hata t-ist. Olas.
UZUN DONEM

LOGPOR 0.172942 0.017830 9.699721 0.0000

LOGFDI 1.164189 0.004582 254.0752 0.0000

KISA DONEM

COINTEQO1 -0.521754 0.571900 -0.912317 0.3671

D(LOGPOR) 0.166616 0.267513 0.622833 0.5369

D(LOGFDI) -0.439109 0.474655 -0.925112 0.3605

C -2.785741 3.114212 -0.894525 0.3764

Tablo 4°deki katsayilar kisa ve uzun donem katsayilarini ve kisa donemde sistemin dengeye
geldigini gostermektedir. Sonuglara gore, dogrudan ve dolayli yatirimlar ile ekonomik
biiylime arasinda uzun dénem katsayilar1 anlamliyken, kisa donem katsayist anlamsizdir.
Kisa donem katsayilarinin anlamsiz olmasinin nedeni ele alindiginda, portfy yatirimlarinin
milli gelire etkisi hemen goriilmeyebilir. Ciinkii tilkelere gelen para bor¢ 6demelerine ya da

yatirimlara gidebilir. Ancak alinan borglar verimli yatirimlara doéniismezse borg sarmali

99



Kamaci & Mohammad JOMELIPS - Journal of Management Economics

Literature Islamic and Political Sciences 2020, 5 (2): 86-104

yasanacaktir. Verimli yatirimlara kullanildiginda ise hem milli gelir de hem istihdam da
iyilesmeler goriilecektir (Giines, 2019:56). Ancak bunun etkisi ilerleyen donemlerde
goriilebileceginden dolay1 analizde de ekonomik biiylimeyi etkilememistir. Dogrudan
yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda da kisa donemde bir iliski goriilmemesinin nedeni,
bu yatirimlarin daha ¢ok sirket birlesmeleri ya da sirket satin almalar1 seklinde olmasindan
kaynaklanabilir. Firmalar tilkeyi tanidiktan sonra yatirimlarini arttirdigindan dolay: kisa
donemde milli gelire etkisi goriilmeyebilir.

Tablo 4’deki sonuglara gore, dogrudan yatirnmlardaki 1 birimlik artis uzun dénemde
ekonomik biiytimeyi 1,164 birim arttirmaktadir. Dolayli yatirimlardaki 1 birimlik artis ise
ekonomik biiyiimeyi 0,172 birim arttirmaktadir. Analiz sonuglarina goére, dogrudan ve
dolayli yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki uzun donemli pozitif iliski literatiire
uygundur. Elde edilen bu sonuglar, Demir (2007), Sever vd. (2010), Gok ve Giivercin (2020)
ve Kili¢’in (2020) sonuglariyla 6rtiismektedir.

SONUC

Kiiresellesme siireciyle birlikte iilkeler arasinda sermaye transferi hiz kazanmistir. Sermaye,
dogrudan ve dolayli yatirim seklinde geldigi tilkenin ekonomisinin canlanmasini saglamistir.
DYY’ler iilkede ftiretimi, istthdami, milli geliri ve teknoloji diizeyini arttirarak {ilke
ekonomisine kalic1 bir katki saglamaktadir. PY’ler ise, tasarruf agigi yasayan iilkelere
sermaye girisi saglayarak iiretime dolayli yonden katki saglamaktadir. Yatirimcinin kar
beklentisi arttik¢a ve yatirim yapilan tilkenin ekonomisi canlandik¢a yeni portfoy yatirimlari
da gelerek parasal genisleme yasanmaktadir. PY’lerin likiditesi ¢ok yiiksek oldugundan
tilkeyi bir anda terk edebilir ve krizlere yol agabilir. Olumsuz yonlerine ragmen gelismekte
olan {ilkelerin bu yatirimlara ihtiyaci vardir.

Calismada BRICS-T iilkeleri ele alinmistir. 2001°de Wilson ve Purusothaman’in Goldman
Sachs adli bir yatirnm bankasina hazirladifi raporda yiikselen piyasa ekonomilerinden
bazilari i¢in ilk defa BRIC tanimlamasi yapilmistir. BRIC iilkeleri hem biiyiik niifusuyla,
hem de ciddi biiyiime oranlariyla yiikselen piyasa ekonomileri adim hak ettiler. Oyle ki,
2050’de ABD ve Japonya ile beraber BRIC diilkelerinin G-6’y1 olusturacagi tahmin
edilmektedir. 2011°de Giiney Afrika’nin bu gruba katilmasiyla grubun adi BRICS olmustur.
Tiirkiye’den birgok yonden ¢ok daha zayif olan Giiney Afrika’nin bu gruba dahil edilmesi,

Tiirkiye’nin de bu grupta olmasi gerektigi yoniinde goriisler dogurmustur. Bu nedenle bir¢ok

100



Kamaci & Mohammad JOMELIPS - Journal of Management Economics

Literature Islamic and Political Sciences 2020, 5 (2): 86-104

calismada BRICS-T {ilkeleri ele alinmistir. Bu ¢alismada da 1999-2018 verileriyle BRICS-
T tlkelerinde dogrudan ve dolayli yatirimlarin ekonomik biiytimeye etkisi incelenmistir.
Serilerde yatay kesit bagimliligi tespit edildiginden dolay1, 2.nesil panel birim kok testleriyle
serilerin duraganlig test edilmistir. Farkli derecede duragan cikan serilere ARDL modeli
uygulanarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iligki sinanmistir. ARDL modeli
sonuclarina gore, kisa donemde degiskenler arasinda bir iliski tespit edilememistir. Bunun
nedeni ise, portfoy yatirimlari sonucu gelen sermayenin {iretken yatirimlara kullanilmamasi
ya da bor¢ odemelerine gitmesindendir. Dogrudan yatirnmlar ise lilkeye giriste sirket
birlesmeleri ya da satin almalar1 seklinde gergeklestiginden ekonomiye katkisi kisa donemde
Ol¢tilemeyebilir. Uzun donemde ise, dogrudan yatirimlardaki 1 birimlik artis ekonomik
bliytimeyi 1,164 birim arttirmaktadir. Dolayli yatirimlar agisindan baktigimizda ise, dolayl
yatirimlardaki 1 birimlik artis ekonomik biiylimeyi 0,172 birim arttirmaktadir. Analiz
sonuclarina gore, dogrudan ve dolayli yatirimlar ile ekonomik biiyime arasindaki uzun
donemli pozitif iligki literatiire uygundur. Elde edilen bu sonuglar, Demir (2007), Sever vd.
(2010), Gok ve Giivercin (2020) ve Kilig’in (2020) sonuglartyla ortiismektedir.
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