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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

GELiSMiS ULKELERDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM CIKISLARI iLE YURT iCi
YATIRIMLAR ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKiSi

CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN OUTWARD FOREIGN DIRECT INVESTMENT
AND DOMESTIC INVESTMENTS IN DEVELOPED COUNTRIES

Dr. Nur AYDIN?
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Bu c¢alismanin amaci gelismis iilkelerde dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglar ile yurt i¢i yatirnmlart arasindaki nedensellik
iliskisini incelemektir. Caligma, dokuz gelismis iilke icin (ABD, Almanya, Fransa, Hollanda, ingiltere, irlanda, Isvicre, Japonya
ve Kanada) 1985-2018 donemi igin ele alinmgtir. Caligmada dogrudan yabanci yatirim gikiglari ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki
nedensellik iligkisi yatay kesit bagimlilifi ve homojeniteye izin veren panel Granger nedensellik testiyle incelenmistir.
Caligmanin yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testi sonuglarina goére serilerde yatay kesit bagimliligt vardir. Ayrica
caligmanin egim katsayilar1 beklentilere uygun sekilde homojendir. CADF panel birim kok testi sonuglarina gore iilke ve paneli
olusturan seriler diizey degerinde duragan degildir. Panel Granger nedensellik sonuglarina gore ise geligmis lilkelerde dogrudan
yabanci yatirim ¢ikisglarindan ana iilkenin yurt i¢i yatirimlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislari, Yurt I¢i Yatirimlar, Gelismis Ulkeler, Panel Nedensellik Analizi.
JEL Simflandirma Kodlari: F21, 050, C23.
ABSTRACT

The aim of the study is to examine the causality relationship between outward foreign direct investment and domestic
investments in developed countries. The study encompasses 1985-2018 period for nine developed countries (USA, Germany,
France, Netherlands, UK, Ireland, Switzerland, Japan and Canada). In the study, the causality relationship between outward
foreign direct investment and domestic investments is examined with the panel Granger causality test that allows for cross-
sectional dependency and homogeneity. According to the results of the cross-section dependence and homogeneity test of the
study, there is a cross-section dependence in the series. In addition, the slope coefficients of the study are homogeneous in
accordance with the expectations. According to the CADF panel unit root test results, the country and the series forming the
panel are not stable at level value. According to the panel Granger causality results, there is a one-way causality relationship
from outward foreign direct investment to the domestic investments of the home country in developed countries.
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EXTENDED SUMMARY

Purpose and Scope:

Whether and how outward foreign direct investment affect the home country's domestic investments is an issue discussed. The
common argument in this debate is that domestic investment declines when home country firms shift their production abroad.
The other argument is that outward foreign direct investment increase domestic investments in the home country. In this respect,
outward investment enable firms in the home country to import cheaper inputs from foreign affiliates. It also increases the
export of intermediate goods used by foreign affiliates. This situation unites domestic and foreign production. Thus,
investments in the home country increase. The aim of this study is to examine the causality relationship between outward
foreign direct investment s and domestic investments in developed countries. The study is discussed for the period 1985-2018
for nine developed countries (USA, Germany, France, Netherlands, UK, Ireland, Switzerland, Japan and Canada).

Design/methodology/approach:

In the empirical analysis of the study, firstly the cross-sectional dependency between the series and the homogeneity of the
slope coefficients is examined. Then the stationarity of the series with the CADF panel unit root test, and the causality
relationship between the variables is analyzed with the panel granger causality test. The study is completed with results and
recommendations. There may be deviations in analyzes performed without considering cross-sectional dependency. Therefore,
the presence of cross-sectional dependency between series should be tested. The cross-sectional dependency shows that a shock
to the series affects the cross-section units in the same way. The absence of dependency affects the cross-sectional units of a
shock in the series differently. It is important to determine the homogeneity of the slope coefficients before causality analysis.
Considering the slope coefficients homogeneous in empirical analysis ignores country differences. Therefore, the homogeneity
of the slope coefficients in the study is examined with the homogeneity test developed by Pesaran and Yamagata (2008). The
stationarity of the series is analyzed by CADF panel unit root test. In the study, the causality between outward foreign direct
investment and domestic investments is examined with the panel Granger causality test.

Findings:

According to the results of the cross section dependence of the study, there is a cross section dependence in the series. This
situation shows the existence of a causality relationship between outward foreign direct investment and domestic investments
in developed countries. According to the homogeneity test results, the slope coefficients are homogeneous. According to the
economic characteristics and development levels of the countries, the results are in line with the expectations. The results show
that the impact of a change in outward foreign direct investment on domestic investment is the same across countries. As a
result of the unit root test, it is concluded that OFDI and domestic investment series are stable when the first differences are
taken. In addition, variables belonging to country groups is found to be stationary when their first differences are taken. This
situation shows that the impact of shocks on outward foreign direct investment in the countries considered did not disappear
immediately. There is a unidirectional causality relationship from outward foreign direct investment to domestic investments
in countries considered as a result of panel causality analysis. This situation is an expected position for developed countries.
Because the share of outward foreign direct investment of developed countries in the global economy is quite high. This share
reveals the spillover effects on the home country domestic investments through the foreign investment channel.

Conclusion and Discussion:

Foreign direct investment is an important part of globalization. These investments emerge when an investor residing in one
country takes control of the business management in another country. Therefore, outward foreign direct investment increase
the income and profits of multinational companies by expanding to foreign markets. Therefore, increasing outward foreign
investment in developed countries may indicate a healthy investment environment in the domestic economy. For this reason,
in the study, the causality relationship between outward foreign direct investment and domestic investments of the home
country in the sample of nine developed countries (USA, Germany, France, Netherlands, UK, Ireland, Switzerland, Japan and
Canada) is examined by panel data analysis for the period 1985-2018. According to the panel causality analysis, there is a
unidirectional causality relationship from outward foreign direct investment to domestic investments in the countries. These
results may help to establish policies for increasing capital formation in Turkey. Based on these results, governments can follow
competition policies to increase outward foreign direct investment of countries. These competition policies should be able to
encourage national and international investment. Also, multinational companies can be allowed to form industry clusters.
Countries (especially developing countries) can see outward foreign direct investment as a development tool. Therefore,
outward foreign direct investment can be seen as an opportunity rather than a capital outflow for the home country. Therefore,
outward foreign direct investment should be handled at macro level and dynamic policies should be developed.
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1. GiRiS
Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin ana iilkenin yurt i¢i yatirimlar etkileyip etkilemedigine ve nasil etkiledigine
dair siiregelen bir tartisma bulunmaktadir. Bu tartismadaki yaygin argiiman, ana iilkedeki firmalarin tiretimlerinin
bir kismuini yurt disina kaydirdiklarinda yerli yatirrmin azalmasidir? (Belderbos, 1992; Stevens ve Lipsey, 1992;
Svensson, 1993; Feldstein, 1995; Andersen ve Hainaut, 1998; Chen ve Ku, 2000; Kim, 2000). Diger argiiman ise
dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarmnin ana iilkedeki yurt igi yatirrmlari arttirmasidir®. Bu agidan yatirim ¢ikaslart,
ana tilkedeki firmalarin yabanci istiraklerden daha ucuz girdi ithal etmesini veya yabanci istirakler tarafindan
kullanilan ara mal1 ihracatini {iretmesini saglar. Bu durum, firmalarin maliyetleri diisiirmek ve yerli tiretime geri
doniisti arttirmak icin yerli ve yabanci tiretimi birlestirmesini saglar. Boylece ana iilkedeki yatirimlar artmaktadir
(Noorzoy, 1979; Braunerhjelm, Oxelheim ve Thulin, 2005; Desai, Foley ve Hines, 2005b; Herzer ve Schrooten,

2008). Bu argiimanlar gbz oniine alindiginda iki degisken arasindaki iligkiyi incelemek i¢in ampirik kanitlara
ihtiya¢ bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin ana tilkenin yurt i¢i yatirimlart iizerindeki etkileri, ilkelerin yatirim
¢ikiginda bulunma nedenlerine gore degisiklik gostermektedir. Yapilan literatiirde bu nedenler; verimlilik arayan
dogrudan yabanci yatirimlar, pazar arayan dogrudan yabanci yatirimlar ve stratejik varlik arayan dogrudan yabanci
yatirimlar olmak iizere iige ayrilmaktadir* (Dunning, 1993: 68-74). Birinci neden, ana firmalarin {iretim siireci
asamalarint cografi olarak ucuz girdilere sahip {ilkelere aktarmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bu {iretim siirecinin
boliinmesi, kisa donemde ana iilkedeki yurt i¢i yatirimlart azaltmaktadir. Uzun dénemde ise iiretim siirecinin
aktarimi, yerli piyasada ana iilke tarafindan iiretilen mallara olan talebi arttirmaktadir. Bu nedenle uzun dénemde,
yerli ve yabanci tiretim faaliyetleri birbirini tamamlamaktadir (Kim, 2000: 301; Dasgupta, 2016: 9; Hsu, Wang ve
Clegg, 2015: 356). Pazar arayan dogrudan yabanci yatirimlar da, ev sahibi iilke i¢ ve komsu pazarlarina hizmet
etmeyi amaglamaktadir. Bu tiir yatirimlarin etkisi, dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin ihracatin yerine gegip
gegmedigine bagl olarak degisiklik gostermektedir. Eger yatirim ¢ikislari hizmet sektoriine yonelikse (ticari
olmayan), yabanci yatirimlar ihracatin yerini almamaktadir (Hejazi ve Pauly, 2003: 284). Bu durum, ana iilkenin
ekonomisinde herhangi bir etki dogurmamaktadir. Fakat yatinm ¢ikislar1 bolgesel pazara erisim saglamak
amaciyla yapildiysa bu yatirimlar, ana iilkede ara mali {iretimini tesvik ederek yurt i¢i faaliyet ve yatirimlart
arttirabilmektedir. Boylece, firma i¢i ihracat firsatlar1 da dogabilir (Kim, 2000: 299- 300; Goh ve Wong, 2014:
414; Girma, Patnaik ve Shah, 2010: 5). Ugiincii neden olan stratejik varlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar ise
ana iilkedeki firmalarin, iilke igerisinde bulunmayan varliklari (ileri teknoloji, nitelikli isgiicii, teknik bilgi vs.) elde
etmeyi amaglayan yatirnmlardir. Bu tiir yatirimlar, ana firmanin iretkenligini arttirir, yerli ekonomide yeni
yatirimlar, teknoloji ve bilgiye erisim gibi olumlu etkilere imkéan verebilmektedir (Al-Sadig, 2013: 7).

Al-Sadig’e (2013) gore ise dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarimin ana iilkenin yurt i¢i yatirimlar tizerindeki
etkileri, yatirimin finanse edilme sekline gore degisebilir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin finansmani, ev
sahibi ya da fiiglincii iilke tarafindan saglanirsa ana iilkenin yerli sermaye stokunda azalma meydana
gelmemektedir. Bu tiir dogrudan yabanci yatirim sahipleri, yurt disinda kazandiklar1 karlarin bir kismini veya
tamamini kendi tilkelerine gonderir. Ana iilkeye gonderilen bu karlar, yurt icinde sermaye stokunu arttirir. Kar
transferleri sayesinde artan sermaye stoku, ana iilkedeki yurt i¢i yatirimlarin finansmaninda kullanilabilmektedir
(Turkiye Cumhuriyeti Ekonomi Bakanlhigi Yurtdis1 Yatirim Raporu, 2017: 15).

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM CIKISLARI VE YURT iCi YATIRIMLAR: LITERATUR OZETi

Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin ana iilke iizerindeki etkilerini inceleyen ilk ¢calismalar, ana iilkede sermaye,
istihdam, yatirim ya da teknoloji sizintisina yol agtigini belirtmekteydi. Son yillardaki aragtirmalar ise uzun

2 Literatiirde dogrudan yabanci yatirim gikiglarmin ana iilkenin yurt ici yatirimlari iizerindeki negatif etkisine, dogrudan yabanci yatirrm

¢ikiglarinin ana tilke yurt i¢i yatirrmlarini ikame etmesi denilmektedir (Stevens ve Lipsey, 1992; Agosin ve Machado, 2005: 151; Desai vd.,
2005a; Herzer ve Schrooten, 2008; Sauramo, 2008; Acar, Eris ve Tekge, 2012: 4- 5; Hsu, Wang ve Clegg, 2015: 35).

Literatlirde dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarmin ana iilkenin yurt i¢i yatinmlari iizerindeki pozitif etkisine, dogrudan yabanci yatirim
¢ikiglarinin ana tilke yurt i¢i yatirimlarini tamamlamasi denilmektedir (Herring ve Willet, 1973; Svensson, 1993; Feldstein, 1995; Andersen
ve Hainaut, 1998; Kim, 2000; Arndt, Buch ve Schnitzer, 2007; Goh ve Wong, 2014; Agosin ve Machado, 2005: 151; Gondim, Ogasavara
ve Masiero, 2018: 3).

Dunning (1993), iilkelerin yatirim ¢ikisinda bulunma nedenlerini dogal kaynak arayan dogrudan yabanci yatirimlar, verimlilik arayan
dogrudan yabanci yatirimlar, pazar arayan dogrudan yabanci yatirimlar ve stratejik varlik arayan dogrudan yabanci yatirimlar olmak tizere
dorde ayirmaktadir. Fakat dogal kaynak arayan dogrudan yabanci yatirimlar da verimlilik arayan dogrudan yabanci yatirimlar igerisinde
siniflandirilabilir. Bu nedenle bu yatirimlarin etkileri agikca tartisilmamaktadir.

905



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2021, Cilt: 12, Say:: 31, 903-917.

Siileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2021, Volume: 12, No: 31, 903-917.
donemde dogrudan yabanci yatirim g¢ikiglarinin ana iilke ekonomisi iizerinde olumlu etkiler yarattigin
savunmaktadir (Globerman, Kokko ve Sjoholm, 2000; Braconier, Ekholm ve Midelfart, 2001; Herzer, 2010).

Asagida dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarmin ana tilkenin yurt i¢i yatirimlar iizerindeki etkilerini ele alan
calismalarin literatiir taramasi verilmistir.

Tablo 1. Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislarinin Yurt i¢i Yatirimlar Uzerindeki Etkisi: Literatiir Taramas1

Calismay1 Calisma  Ele Alinan Veri Seti Analiz

Yapan Tarihi Ulkeler Donemi Yontemi Sonuclar
1959:Q1- . Sermaye ¢ikiglarinin ana iilkede yerli yatirimlari
Noorzoy 1980 ABD 1971:Q4 Teorik tegvik edecegi vurgulanmigtir.
Anderson ve J:\Er?’a Zaman Analiz sonuglarina gore dogrudan yabanci
. 1998 ponya, 1985-1995 Serisi yatirim ¢ikislari, ele alinan ilkelerde yurt igi
Hainaut Almanya, . o .
A Analizi yatirimlari azaltma egilimindedir.
Ingiltere
Sonuglara gore Kanada’nin ABD’ye yaptigt
dogrudan  yabanci  yatinmlari  sonrasinda
Hejazi ve Panel Veri Kanada’min  yurt i¢i yatnmlan  pozitif
Pauly 2002 Kanada 1983-1995 Analizi etkilenmektedir. ingiltere’ye yapilan yatirrmlarm
ise Kanada yurt i¢i yatirimlar tizerinde herhangi
bir etkisinin olmadig1 goriilmistiir.
. . ABD’de, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarmin
D(\?/Seahiizlsey 2005a ABD 1982-1999 P?Anr?elll\i/z?” ana ilkenin yurt i¢i yatirimlarini pozitif

etkiledigi sonucuna ulagilmgtir.
EKK ve Hollanda’da  verimlilik amaciyla yapilan

Kruskal-  dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin  ana

Goedegebuure 2006 Hollanda 1996-2000 Wallis iilkenin yurt i¢i yatirimlarini negatif etkiledigi
testi bulunmustur.

Uzun donemde Almanya’da dogrudan yabanci

Arndt, Buch Panel Veri  yatirim ¢ikiglari, yurt igi sermaye stokunu pozitif

ve Schnitzer 2007 Almanya 1991-2003

Analizi etkilemektedir. Kisa donemde ise iki degisken
arasinda 6nemli bir etkilesim bulunmamaktadir.
Caligma sonucuna gore uzun dénemde dogrudan
Zaman yabanci yatirim ¢ikislarindaki %1°lik artis yurt
Herzer 2008 italya 1970-2004 Serisi ici yatirimlart  %5.11  arttirmaktadir. Kisa
Analizi donemde ise dogrudan yabanci yatirim ¢ikislart,
yurt i¢i yatirimlari negatif etkilemektedir.
ABD’de, dogrudan yabanc1 yatirim ¢ikislari ile
Zaman yurt i¢i yatirimlar arasinda pozitif bir iligki

Herzer ve ABD ve 1970-2003 . , . <
Schrooten 2008 Almanya 1971-2004 Serlfsl_ vardir. Almanya} da ise .dogrudan yabanci
Analizi yatirim ¢ikislari ile yurt i¢i yatirimlar arasinda
negatif bir iligkiye rastlanilmigtir.
Finlandiya’da dogrudan yabanci yatirim
cikislar ile yurt i¢i yatirimlar arasinda negatif
1960-2006 ST .
. . . VAR bir iliski bulunmustur. Analiz sonucunda
Sauramo 2008 Finlandiya 1975:Q1- lizi - o -
2006:04 Analizi dogrudan yabanci yatirim ¢ikislart %1 arttiginda
' Finlandiya’daki yurt i¢i yatirimlarmn %1.12-1.18
araliginda azaldig1 goriilmiistiir.
. . ABD’nin dikey yatirimlari ile yurt i¢i yatirimlari
Naminive 5549 ABD  1999-2005 anelVerl . indatamamiayici veya ikame edici bir iliski
Pennings Analizi L
oldugu goriilmiistiir.
Onaran Almanya diisik tcretli iilkelere yatirim
Stockhammer 2010 Almanya 2002-2006 Panel \_/?I’I glkls}nfia bulundugunda ana plke .lg.:erISIIldekl
- Analizi yurt i¢i yatirimlarin negatif etkilendigi sonucuna
ve Zwickl
varilmustir.
. BRIC iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim
BRIC Panel Veri . . - L
Dasgupta 2014 Ulkeler 1992-2013 Analizi cikiglart ile ana tlkenin yurt i¢i yatirimlar

arasinda pozitif bir iligki oldugu goriilmiistiir.
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Calismay1 Calisma  Ele Alinan Veri Seti Analiz

Yapan Tarihi Ulkeler Dénemi Yontemi Sonuglar
. Tayvan’da dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari ile
Hsu, Wang ve 2015 Tayvan 1991-2007 Panel \./?n ana llkenin yurt i¢i yatirimlari arasinda
Clegg Analizi AT M
tamamlayict bir iliski oldugu goriilmiistiir.
ASEAN-8 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim
Tan, Goh ve 2016 ASEAN-8 1986-2011 Panel Veri  ¢ikiglart %10 oraninda arttiinda yurt igi
Wong Ulkeleri Analizi yatirimlarin  %0.6 oraninda arttif1 sonucuna

ulagilmugtir.

Analiz sonucuna gore uzun donemde Cin’de
Granger  dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarindan yurt igi

An):g t‘a)i<slrjl Ve 2017a Cin 1979-2013  Nedenselli  yatirimlara dogru pozitif nedensellik vardir.
k Analizi  Kisa donemde ise iki degisken arasinda
nedensellik iligkisi yoktur.
Nedensellik analizi sonucunda uzun donemde
EKK Cin’de, dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglar ile
ve L. . v 1 .
Ameer. XU ve . Granger yurt ici .yatlrlmlar arasinda q:lft yonlq bir
Alot‘aish 2017b Cin 1990-2014 Nedenselli nedensellik vardir. Ayrica uzun donemde Cin’de
< . N
K Analizi dogrudan yabvanc1 yaFlr’l.m Qlkls. _rmktan %1
oraninda arttiginda, Cin’in yurt i¢i yatirimlari
%16.3 oraninda artmaktadir.
Cin’de uzun dénemde dogrudan yabanci yatirim
Zaman cikiglarindan yurt i¢i yatirimlara dogru tek yonlii
Ali ve Wang 2018 Cin 1982-2015 Serisi bir nedensellik iligkisi vardir. Kisa dénemde ise
Analizi degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik
iligkisi yoktur.
Gondim, Brezilya ve 1975-2013 Aga?nzxe Analiz sonuglarima gore Brezilya ve Cin’de,
Ogasav_ara ve 2018 Cin 1985-2013 Serisi dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin yurt igi
Masiero Analizi yatirimlari arttirdig1 saptanmustir.
Calismada 19 gelismis ekonomide 19 iiretken
sektor i¢in dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglart ile
yurt i¢i yatirimlar arasindaki iligki irdelenmistir.
Analiz sonuglarma gore yatirim ¢ikiglari ile yurt
Sastre ve 19 Gelismis Panel Veri ici yatirimlar arasindaki iligki, sektor ve tilkelere
R 2019 - 1995-2014 . gore farklilik gostermektedir. Bu iligki, somut
ecuero Ulke Analizi .. <
olmayan yatirimlarda, kiiresel deger
zincirlerinde ve ileriye doniik endiistrilerde
pozitiftir. Maddi olmayan yatirima sahip
endiistrilerde ise negatif hale gelmektedir
(genellikle yatay entegre olurlar).
Sonuglar, gelismis iilkelerde dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislarinin kisa ve uzun dénemde 6zel
. sermaye  olusumunu  pozitif  etkiledigini
Ameer, 28 Gelismis ARDL gostermektedir. Kisa donemde dogrudan

Sohag, Xu ve 2020 ve 23 1996-2017  Panel Veri  yabanci yatirim ¢ikiglarinin katsayisi 0.171 iken,

Halwan Gelismekte Analizi uzun donemde 0.544°tiir. Gelismekte olan
Olan Ulke N . <
iilkelerde ise dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglari,
6zel ve kamu sermaye olugsumuna herhangi bir
katki saglamamaktadir.

Sonuglar, uzun dénemde dogrudan yabanci
yatirim ¢ikiglarn ile yurt i¢i yatirnm arasinda
negatif bir iliski oldugunu sunmaktadir. Analiz
sonucuna gére uzun dénemde dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislarindaki %1°lik artig Tirkiye’de
yurt i¢i yatirimlart %19 oraninda azaltmaktadir.

Kurul 2020 Tiirkiye 1970-2018 ARDL

Sonuglara gore Korfez iilkelerinde dogrudan
Korfez 1993-2017 Panel Veri  yabanci yatinm ¢ikislari, iilke ig¢indeki 6zel
Ulkeleri Analizi yatirimlari onemli olgiide pozitif

etkilemekte/tamamlamaktadir.

Shah, Ameer
ve 2020
Delpachitra
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Goriildigii gibi literatiir taramasinda gelismis tilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglari ile ana iilkenin yurt

i¢ci yatirimlart arasindaki nedensellik iligkisini ele alan yeterli ¢alisma olmadigi goriillmektedir. Bu nedenle
¢alismanin; incelenen donem, iilke ve yontem bakimindan literatiire katki saglayacagi diigiiniilmektedir.

3. EKONOMETRIK ANALIiZ
3.1. Veri Seti ve Yontem

Bu caligma kapsaminda ele alinan iilkeler IMF tarafindan yayimnlanan Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu
siniflandirmasina® gore dokuz gelismis iilke; ABD, Almanya, Fransa, Hollanda, 1ngi1tere, Irlanda, Tsvigre, J aponya
ve Kanada’dir. Calismada, ele alinan 9 iilke grubuna ait 1985-2018 dénemi yillik verilerinden faydalanilmistir. Bu
iilkelerin ¢aligmaya dahil edilmesinin nedeni; gelismis iilkeler arasinda kiiresel ekonomide en fazla dogrudan
yabanci yatirim ¢ikisinda bulunan ilk dokuz iilke grubu olmasidir®. Bu arastirmada, dogrudan yabanci yatirrm
cikiglarmin stok degeri kullanilmistir. Ele alinan degiskenlerden DYYC; Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislarini
(Milyon Dolar), 1% ise yurt ii yatirimlar1 (Milyon Dolar) temsil etmektedir. Degiskenler, analizlerde logaritmasi
alimarak kullanilmistir. Ulkelere ait veriler UNCTAD dan (http://unctadstat.unctad.org) alinmustir.

Calismanin ampirik analizinde Oncelikle seriler arasindaki yatay kesit bagimliligi ve egim katsayilarinin
homojenligi irdelenmistir. Daha sonra serilerin duraganligi CADF panel birim kok testiyle, degiskenler arasindaki
nedensellik 1iligkisi ise panel Granger nedensellik testiyle analiz edilmis ve g¢alisma sonu¢ ve Oneriler ile
tamamlanmigtir.

3.2. Yatay Kesit Bagimlihg1 ve HomojeniteTesti

Yatay kesit bagimlilig1 ele alinmadan uygulanan analizlerde sapmalar olusabileceginden seriler arasindaki yatay
kesit bagimliliginin varhigi sinanmahidir (Breusch ve Pagan, 1980: 239; Pesaran, 2004: 1- 2). Seriler arasindaki
yatay kesit bagimliliginin olmasi, seriye gelen bir sokun incelenen yatay kesit birimlerini ayni bigcimde
etkileyecegini gosterirken; bagimliligin yoklugu ise seriye gelen bir sokun ele alinan yatay kesit birimlerini farkli
sekilde etkileyecegini gostermektedir (Aydin ve Simsir, 2017: 41).

Breusch-Pagan (1980) LM testi ve Pesaran (2004) CD testi, grup ortalamasi sifir ancak bireysel ortalamasi sifirdan
farkli oldugunda sapmali sonug verir. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008), test istatistigine varyans ile ortalamayi
ilave ederek bu sapmayi diizeltmiglerdir. Bundan dolay1 bu test, sapmasi diizeltilmis LM testi (LMag) diye
adlandirilir. Diizeltmenin eklenmesiyle LM test istatistiginin son hali Denklem (1)’de gésterilmistir (Pesaran vd.,
2008: 108):

N-1 N
2 (T = k)P — nry;
<[ 2SS o 1
adj N(N _ 1) L L, VTij ( ) ( )

Denklem (1)’de bulunan fir;; ortalamay1, vr;; varyansi belirtmektedir. Bu denklemden elde edilen test istatistigi,
standart dagilim gostermektedir (Giiloglu ve Ivrendi, 2010: 384; Nazlioglu, Lebe ve Kayhan, 2011: 6618; Menyah,
Nazlioglu ve Wolde-Rufael, 2014: 390). Test istatistiklerinin bos hipotezi “yatay kesit bagimlilig1 yoktur”
seklindedir (Pesaran vd., 2008: 108- 109).

Nedensellik analizinden 6nce egim katsayilarinin homojen veya heterojen olup olmadigmin belirlenmesi
onemlidir. Ampirik analizlerde egim katsayilarinin homojen kabul edilmesi, tilkelere ait farkliliklar1 goz ardi
etmektedir (Granger, 2003; Breitung, 2005; Nazlioglu vd., 2011: 6618). Bu nedenle ¢alismada egim katsayilarinin
homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen homojenlik testiyle incelenmis ve test sonuglari
Tablo 2’de yer almustir.

5  Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu’nda iilkeler, GSYIH biiyiikliigiine gore siniflandiriimaktadr.

6 2018 yili itibariyle gelismis tilkeler arasinda en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinda bulunan ilk dokuz iilke; ABD, Hollanda, Ingiltere,

Almanya, Japonya, Fransa, Isvicre, Kanada ve Irlanda’dir. 2018 yilinda ABD 6 trilyon 452 milyar dolar, Hollanda 2 trilyon 380 milyar
dolar, Ingiltere 1 trilyon 788 milyar dolar, Almanya 1 trilyon 651 milyar dolar, Japonya 1 trilyon 567 milyar dolar, Fransa 1 trilyon 499
milyar dolar, Isvigre 1 trilyon 494 milyar dolar, Kanada 1 trilyon 366 milyar dolar ve irlanda 942 milyar dolar dogrudan yabanc1 yatirim
¢ikisinda bulunmustur.
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Tablo 2. Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenite Testi Sonuglari

Yatay Kesit Bagimlihig

DYYC 14
Breusch-Pagan Lm 1082.93*** (0.000) 865.24*** (0.000)
Pesaran Scaled Lm 122.32*** (0.000) 96.66***  (0.000)
Pesaran Cd 32.88***  (0.000) 28.68***  (0.000)
Bias-Corrected Scaled Lm 122.18*** (0.000) 96.53***  (0.000)
Homojenite Testi

Orneklemler A Eadi

-2.121***  (0.983) -2.132***  (0.973)

Not: DYYC; dogrudan yabanci yatirim gikislarmi, 19 yurt i¢i yatirimlari temsil etmektedir.***; %1 anlamhlik diizeyinde yatay kesit
bagimliligini ve egim katsayilarmim homojenligini belirtmektedir. Tabloda, olasilik degerleri parantez i¢inde gosterilmistir.

Calismanin yatay kesit bagimliligi ve homojenlik testi sonuglarina Tablo 2’de yer verilmistir. Sonuglar, serilerde
yatay kesit bagimliligi oldugunu gostermektedir. Bu durum, ele alinan gelismis {ilkelerde dogrudan yabanci
yatirim ¢ikiglar1 lizerine gelen soklarin diger iilkeleri de etkiledigini gostermektedir. Ayrica yatay kesit

bagimliliginin varligi, gelismis iilkelerde dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglart ile yurt i¢i yatirimlari arasindaki
nedensellik baglantilarinin da incelenmesi gerektigini gostermektedir.

Tablo 2’deki homojenite testi sonuglarina gore ise egim katsayilari homojendir. Ele alinan {ilkelerin ekonomik
ozelliklerine ve gelismislik diizeylerine bakildiginda sonug beklentilere uygun ¢ikmustir. Sonuglar, dogrudan
yabanci yatirim ¢ikislarinda meydana gelen bir degisikligin yurt i¢i yatirimlar tizerindeki etkisinin iilkeler arasinda
ayni oldugunu gdstermektedir.

3.3. CADF (2007) Panel Birim Kok Testi

Calismanin bu boliimiinde, serilerin duraganligi CADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller: Yatay Kesit
Bagimliligi Altinda Genisletilmis Dickey-Fuller) panel birim kok testiyle analiz edilmistir. CADF testinde,
bireysel ve ortak olmak iizere hata terimi iki farkli sekilde verilir. Bu testin temel denklemi asagida ifade edildigi
gibidir (Dam, 2014: 110):

Pj

AJ’it =Qq; + ﬂiyi,t—l + dlt + Z q)l] Ayi,t—j + Ui, t= 1,2, ey T, i= 1,2, ey N (2)
j=1

Temel denklemdeki hata terimi u;; = A;f; + €;; biciminde gosterilir. Hata terimine ait denklemde f;; goriilmeyen

ortak etki (common effect) olarak kabul edilir ve duragan oldugu varsayilir. g;; ise iilkeye ait bireysel hatayi

belirtir. Modeldeki yatay kesit bagimliligi, goriilmeyen ortak etkiden kaynaklanmaktadir. Bu agamalardan sonra
denklem (2), denklem (3) haline gelmektedir.

P

j Pj

J

Ay =a; +Biyie—1+ Z Cijlie—j+dit +hy_4 + z Ny Ayie—; + &ir 3)
= =0

CADF birim kok testi hipotezleri asagidaki gibidir:
Hy: B; = 0; Tiim i’ler icin seri duragan degildir.

H,: B; < 0; Seri duragandir.

(i=12,..,Ny, ;=0 i=N;+1,N;+2,..,N)

CADF testi sonucunda f; katsayilarina ait test istatistikleri bulunur. Kritik degerler ise Pesaran (2007) tarafindan
yapilan ¢aligmada tablolar halinde verilmistir (Pesaran, 2007: 269).

CADF testinde, CIPS (Cross-Sectionally Im-Pesaran- Shin: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda IPS) istatistigi
iilkelere ait birim kok testi istatistiklerinin ortalamasi alinarak elde edilmektedir. CIPS istatistigi normal dagilim
gostermemekle birlikte panelin geneli i¢in duraganligi temsil eder (Pesaran, 2007: 278).
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N
CIPS*(N,T) = CADF* = N‘lzCADFi 4)
i=1
CIPS istatistigi normal dagilima sahip olmadigindan kritik degerler Pesaran (2007) tarafindan Monte Carlo
simiilasyonu araciligiyla hesaplanmistir. Paneli olusturan her bir yatay kesit i¢in CADF test istatistigi ve panelin
geneli i¢cin CIPS test istatistigi Tablo 3’te verilmistir. Pesaran (2007) tarafindan hesaplanan CADF ve CIPS
testlerinin kritik degerleri tablonun altinda not olarak paylasilmistir.

Tablo 3. CADF (2007) Panel Birim K6k Testi Sonuglari

Diizey Degerleri Birinci Farklar

Ulkeler 4 DYYC Ald ADYYC
ABD -1.29 -0.38 -7.53%** -8.49***
Hollanda -1.11 -1.03 -7.23%** -9.16***
Ingiltere -2.04 -2.39 -12.6%** -5.32%**
Japonya -1.54 -0.17 -9.29*** -7.22%**
Almanya -2.03 -2.32 -5.91*** -11.2%**
Kanada -1.74 -2.69 -5.90%** -7.01%**
Fransa -2.65 -1.48 -7.96%** -8.72%**
Isvigre -1.19 -1.07 -5.39%** -12.59%**
Irlanda -1.10 -2.10 -7.45%** -8.35%**
Panel (CIPS) -2.06 -1.32 -7.70%** -8.67***

Not: **%*; %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini ifade eder. A ise fark operatorii olup degiskenin farkinin alindigini isaret etmektedir.
CADF ve CIPS testi i¢in %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerler; -3.81 ve -2.53’tiir. CADF ve CIPS testinin kritik degerleri Pesaran (2007:
275, 280) calismasindan alinmustir. Test modeli olarak biitiin degiskenler igin sabitli model segilmis ve optimum gecikme uzunlugu 2 olarak
belirlenmistir.

Panelin geneli i¢in yapilan birim kok testi sonucunda DYYC ve yurt i¢i yatirim serilerinin birinci farklari
alindiginda duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, paneli olusturan iilke gruplarina ait degiskenlerin de
birinci farklari alindiginda duragan oldugu bulunmustur. Serilerin diizey degerinde duragan olmamasi, ele alinan
iilkelerde dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarina gelen soklarin etkisinin hemen kaybolmadigimi gostermektedir.

3.4. Panel Granger Nedensellik Testi

Calismada dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari ile yurt i¢i yatirimlar arasindaki nedenselligin varligini ve yoniinii
incelemek amactyla homojen paneller i¢in kullanilan panel Granger nedensellik testi kullanilmistir. Panel VAR
modelinin ilk esitligi agagidaki gibi yazilabilir (Tatoglu, 2017: 153):

K K
Ilc%. = a; +Zyk Ii‘%‘—k +Z'Bk DYYCit—k +£it (5)
k=1 k=1
K K
DYYGy =+ ) 0 DYYGuy+ ) el ©)
k=1 k=1

Denklem (5) ve (6)’da goriildiigii gibi sabit terim digindaki egim parametreleri yatay kesit birimlerine gore
degisiklik gostermemektedir. Bu nedenle panel homojendir. Gecikme uzunlugu, tiim yatay kesit birimler i¢in ayni
ve dengeli panele gore hareket etmektedir. Denklem (5), dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarindan yurt ici
yatirimlara dogru nedenselligi, Denklem (6) ise yurt i¢i yatirimlardan dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarina dogru
nedenselligi gostermektedir. Boylece ¢calismanin panel Granger nedensellik testi sonuglari Tablo 4°te sunulmustur.
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Tablo 4. Panel Granger Nedensellik Test Sonuglar

Hipotez F-istatistigi Olasilik Degeri Sonug

Dogrudan yabanci yatirnm c¢ikislarindan yurt ici
yatirnmlara dogru nedensellik iliskisi vardir.

1Y>DYYC 0.091 0.912 Nedensellik iliskisi yoktur.

DYYC—I 9.345 0.000

Panel nedensellik analizi sonucunda ele alinan ilkelerde dogrudan yabanci yatirim c¢ikislarindan yurt ici
yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi vardir. Bu durum gelismis iilkelerin dogrudan yabanci yatirim
c¢ikis oranlar1 goz ontline alindiginda beklenilen bir durumdur. Ciinkii gelismis iilkelerin dogrudan yabanci yatirim
¢ikiglarmin kiiresel ekonomi igerisinde pay1 oldukca yiiksektir. Bu pay, yabanci yatirim kanali araciliiyla ana
iilke yurt i¢i yatirimlarina yayilma etkilerini ortaya koymaktadir. Ayrica ele alinan iilkelerin ¢ok uluslu
sirketlerinin karsilastig1 finansal kisitlamalarin azligi, ekonomik gelismislik seviyeleri, milli gelirleri, tasarruf
oranlari, bu iilkelerin finansal gelismisligi ve derinligi g6z oniine alindiginda yabanci yatirim ¢ikiglarinin gelismis
tilkelerde belli bir olgunlagma seviyesinde olmasi beklenilen bir durumdur. Gelismis tilkelerdeki verimli ve etkin
yabanct yatirim politikalari, yerli firmalarin ulusal ve uluslararasi pazarlara katilma firsatlarini arttirmaktadir.
Bdylece ana iilkedeki firmalar daha rekabetgi hale gelerek yurt ici ve yabanci yatirimlarini arttirmaktadir.

4. SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar, kiiresellesmenin énemli bir parcasidir. Bu yatirimlar, bir iilkede ikamet eden bir
yatirimeinin, baska bir iilkede bulunan isletme yonetimini kontrolii altina aldiginda ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle
dogrudan yabanci yatirnm girigleri gibi dogrudan yabanci yatirim ¢ikislar1 da, etkin ¢ok uluslu sirketlerin dig
pazarlara genisleyerek gelirlerini ve karlarini arttirmalarina neden olabilmektedir. Dolayisiyla etkin ¢ok uluslu
sirketlere ve finansal piyasalara sahip olan gelismis tilkelerde artan yabanci yatirim ¢ikislari, yerli ekonomide
saglikli bir yatirim ortamina isaret edebilmektedir.

2019 yil1 itibariyle kiiresel ekonomide gelismis {ilkelerin dogrudan yabanci yatirim ¢ikis paylari yaklasik %75 tir.
Gelismis iilkeler arasindan ABD’nin pay1 %22, Hollanda’nin pay1 %7.5, Ingiltere, Almanya, Japonya, Fransa,
Isvigre ve Kanada’nin pay1 yaklasik %S5, Irlanda’nin pay1 ise %3 tiir. Goriildiigii gibi gelismis iilkeler arasinda
ozellikle ABD en biiyiik kiiresel yatirimci pozisyonundadir. Bu nedenle ¢aligmada dokuz gelismis iilkeler
orneginde (ABD, Almanya, Fransa, Hollanda, ingiltere, irlanda, Isvicre, Japonya ve Kanada) dogrudan yabanci
yatirim ¢ikisglari ile ana tilkenin yurt i¢i yatirimlari arasindaki nedensellik iligkisi 1985-2018 dénemi igin panel veri
analiziyle incelenmistir. Panel nedensellik analizi sonucuna gore ele alinan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim
c¢ikiglarindan yurt i¢i yatirnrmlara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de dogrudan
yabanci yatirim ¢ikiglart dikkate alinarak sermaye olusumunun arttirilmasina yonelik politikalarin olusturulmasina
yardimci olabilir.

Bu sonuglara dayanarak iilkelerin dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarini arttirmak ya da tesvik etmek amaciyla
hiikiimetler rekabet politikalarini takip edebilir. Bu rekabet politikalari, ulusal ve uluslararasi yatirmmi tesvik
edebilmelidir. Uluslararasi pazarda basarili olabilmek igin, tilkeler fiyat veya kalite agisindan bagkalariin sundugu
bir iiriin ya da hizmetten daha istiin {iriin ya da hizmet sunmay1 hedeflemelidir. Ayrica g¢ok uluslu sirketlerin
endiistri kiimeleri olusturmalarina imkan verilebilir. Ulkeler (6zellikle gelismekte olan iilkeler) dogrudan yabanci
yatirim ¢ikiglarini bir kalkinma araci olarak gorebilir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglari, ana iilke i¢in
bir sermaye ¢ikist degil aksine bir firsat olarak goriilebilir. Bundan dolayi, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari
makro diizeyde ele alinmali ve ana iilke ekonomisine saglayabilecegi katkilar dikkate alinarak dinamik politikalar
gelistirilebilir.

Sonraki ¢aligmalarda, ampirik analiz geligmekte olan iilkeler igin tekrarlanabilir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim
cikiglariin yurt i¢i yatirimlara olan etkisi, uzun ve kisa dénem i¢in analiz edilebilir. Dogrudan yabanci yatirim
¢ikislarinin istihdam orani, 6demeler bilangosu, teknolojik gelisme gibi diger makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri incelenebilir. Gelismis ve gelismekte olan tilkeleri yabanci yatirim ¢ikisina iten makro ve mikro
diizeydeki faktorler ele alinabilir, bir firma, endiistri veya sektor bazinda ¢aligsmalar bir sonraki adim olabilir.

YAZARIN BEYANI

Katki Oram Beyani: Yazar, ¢alismanin tiimiine tek bagina katki saglamistir.
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Destek ve Tesekkiir Beyani: Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamastir.

Catiyma Beyami: Calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi s6z konusu degildir.
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Ek 1. Gelismis Ulkelerde Yurt i¢i Yatirimlarin ve Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislarmin Gayri Safi Yurt Ici

Hasila Icerisindeki Oranlar1 (1980-2018)
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Kaynak: (UNCTAD, 2020).

Ek 2. Gelismis Ulkelerin Stok Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislarinin Kiiresel Ekonomi I¢erisindeki Paylart

(1980-2019)
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Ek 3. Calismaya Alinan Gelismis Ulkelerin Stok Dogrudan Yabanci Yatirim Cikis Miktarlar1 (2005-2019)
(Milyar Dolar)
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Ek 4. Calismaya Alinan Gelismis Ulkelerin Yurt I¢i Tasarruf Miktarlar1 (2005-2019) (Milyar Dolar)
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