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ULKELER ARASI DOGRUDAN YABANCI YATIRIM GiRiSLERi

ARASINDAKI NEDENSELLIK ANALIZi: KIRILGAN BESLi ORNEGI!
Osman Kiirsat ONAT?, Abdullah ERTURK®
Oz
Giiniimiizde diinya genelinde kiiresellesme hareketlerinin artmasiyla birlikte hacim ve ulastigi
bolge bakimidan gelisme gosteren dogrudan yabanci yatirimlar, 6zellikle az gelismis ve
gelismekte olan {ilkeler icin ihtiya¢ duyduklar1 sermaye acigini kapatmak adina olduk¢a 6nemli
bir firsat olarak goriilmektedir. Bu galismada dogrudan yabanci yatirimlarin olusumu ve
belirleyicileri detayli sekilde ele alinmistir. Bu baglamda Kirilgan Besli (Fragile Five) iilkeleri
olan Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Gliney Afrika calismaya dahil edilmistir.
Arastirma kapsaminda BIITS iilkelerine ait dogrudan yabanci yatirim girisleri arasindaki
nedensellik, her iilkenin bagimli degisken oldugu bes farkli modelle Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ardindan Toda-Yamamoto nedensellik
testi ile (1971-2019 donemine ait yillik verilerle) analiz edilmistir. Elde edilen bulgular

neticesinde; BIITS iilkelerine ait dogrudan yabanci yatirim girisi verileriyle bahsi gegen iilkeler
arasinda cesitli nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
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Nedensellik Testi
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CAUSALITY ANALYSIS BETWEEN FOREIGN DIRECT INVESMENT
INFLOWS AMONG COUNTRIES: FRAGILE FIVE EXAMPLE

Abstract

Today, with the increase in globalization movements around the world, foreign direct
investments, which have improved in terms of volume and the region they reach, are seen as a
very important opportunity for especially underdeveloped and developing countries to close the
capital deficit they need. In this study, the formation and determinants of foreign direct
investments are discussed in detail. In this context, the Fragile Five countries Brazil, India,
Indonesia, Turkey and South Africa were included in the study. Within the scope of the research,
causality between foreign direct investment inflows of BIITS countries was determined by using
Extended Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests with five different
models in which each country is a dependent variable, followed by Toda-Yamamoto causality
test (1971-2019 annual data) were analyzed. As a result of the findings obtained; It has been
determined that there is a causal relationship between the foreign direct investment inflow data
of BIITS countries and the mentioned countries.
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1. Giris

Giliniimiizde yasanan gelisim ve degisimlerin en temel faktdrlerinden birisi siiphesiz tiim
diinyay1 etkisi altina alan kiiresellesme siirecidir. 21. ylizyil itibariyle diinya {izerinde tiim
iilkeleri ekonomik, sosyal ve kiiltiirel anlamda etkilemekte ve etki boyutu giderek artmaktadir.
Bu baglamda diinya iizerindeki iilkeleri tek bir iilke gibi biitiinlestiren bir siirecin igerisinde
bulunmaktayiz. Gergeklesen gelisim ve degisimlerin etkisi finans piyasalarinda da ciddi sekilde
hissedilmektedir. Iletisim ve teknoloji alanlarinda yasanan ilerleme, yatirimcilar agisindan
dogru bilgiye ulasmakta kolaylik tanimakta ve aym1 zamanda yatinm segeneklerini

¢esitlendirmektedir.

Yasanan degismeler iilkeleri daha liberal ekonomik politikalar ve ticari iliskiler igerisine
yonlendirmistir. Yatirim agisindan faaliyet alanlarinin genislemesi ile birlikte ¢ok uluslu
sirketler mevcut potansiyel {iretimlerini arttirmak, daha yiiksek kar oranlar1 elde etmek gibi
¢esitlendirilebilecek birgok sebeple potansiyel gordiikleri iilkelere dogrudan yabanci yatirim
yapmaktadirlar. Ulkeler de gerceklesen uluslararasi yatirimlardan daha fazla pay alabilmek ve
ihtiya¢ duyduklar1 yatirim, sermaye ag¢igini bu sekilde kapatmak amaciyla rekabet ortami
icerisinde bulunmaktadirlar. Ulkelerin ekonomi, teknoloji, iiretim bilgisi ve istihdam gibi
alanlar lizerine hayati 6neme sahip olan dogrudan yabanci yatirimlar iilkelerin sahip olduklari

bir¢cok makroekonomik degiskene de pozitif etki saglamaktadir.

Tiim bu gelismeler 15181nda gerceklestirilen ¢alismalar, dogrudan yabanci yatirimlarin 6zellikle
az geligmis ve gelismekte olan iilkeler acisindan ekonomik gelisme, biiyiime ve geligmis iilkeler
arasia dahil olabilmeleri adina firsat niteligi tagimas itibariyle dogrudan yabanci yatirimlari
belirlemeye yonelik olusumlar igerisine yonelmislerdir. Bu baglamda gerceklestirilen bu
¢alisma, dogrudan yabanci yatirimlar iizerine bir¢ok nedensellik ¢alismalarinda kullanilan
makroekonomik degiskenlerden ziyade literatiire katki saglamak amaciyla iilkelerin sahip
olduklari dogrudan yabanci yatirim girislerinin de birbirlerinin nedeni olabilecegi ve bir

degisken olarak kullanilabilecegini sonuglart itibariyle ortaya koymustur.

Calismada ilk olarak dogrudan yabanci yatirim kavrami, konuya iliskin ifade edilen teoriler ve

kirilgan besli kavrami tizerinde durulmaktadir.

Ardindan yapilan ¢aligmanin aragtirma yonteminden ve arastirma sonucu elde edilen veriler,
yapilan analizlerden bahsedilmektedir. Son olarak arastirmada elde edilen bulgular, sonug ve

tartisma kisminda incelenmektedir.

2. Dogrudan Yabanci Yatirim

Yabanc1 yatirimlarin bir tiirii olan dogrudan yabanci yatirimlar, bir sirketin sahip oldugu maddi
ve maddi olmayan ekonomik kaynaklarini, ana merkezinin disinda bir {ilkeye transfer etmesi
seklinde tanimlanabilir. Bu yatirimlar, yeni iiretim alanlarmin olusturulmasi, hali hazirda var
olan bir liretim tesisini satin almasi ya da sermaye artirimi yoluyla iiretim kapasitesini arttirarak
kendine bagl bir sirket durumuna getirmesi seklinde gerceklestirilebilir (ARIK, AKAY, &
ZANBAK, 2013).

Dogrudan yabanci yatirimin gergeklestirilmesiyle, ana merkezinin diginda farkl bir iilkede
yatirim faaliyetleri gerceklestiren sirkete Cokuluslu Sirket (CUS) denmektedir. Yatirim yapilan
sirket, ana merkezdeki firmanin teknolojisi, maddi kaynaklari, iiretim ve yonetim bilgisinden
yararlanmaktadir (BALLI, 2019).

212



Beykoz Akademi Dergisi, 2022; 10(1), 211-227 ARASTIRMA MAKALESI
Gonderim tarihi:21.06.2021 Kabul tarihi: 21.03.2022

DOI: 10.14514/BYK.m.26515393.2022.10/1.211-227

Diinya lizerinde gelismislik diizeyleri birbirinden farkli birgok iilke bulunmaktadir. Bu
parametre egitim, saglik, kiiltiir ve sanat gibi unsurlarla 6lglimlense de vatandaglarin gelir
seviyesi iilkelerin gelismislik diizeyleri tizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Az gelismis ve
gelismekte olan iilkeler gelismis tilkeler diizeyine ulasabilmek i¢in daha fazla tiretim yapmak
ve ekonomik anlamda gelismek igin ¢aba gosterirler. Sahip olduklart kisithh maddi imkéanlar,
teknoloji ve bilgi yetersizligi bu durumun gerceklesmesini zorlastirmaktadir. Bu sebeple
gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla transfer edilen kaynak ve
teknolojiye ihtiya¢ duymaktadirlar. Dogrudan yabanci yatirimlarin transfer olduklari
tilkelerdeki uzun donemli getirileri, ekonomik bilylime anlaminda onemli bir vazife
iistlenmektedir (DEMIREL, 2006).

Yeni pazarlarda varlik faaliyetlerde bulunmak ve firetim hacmini global bir seviyede
genisletmek isteyen ¢ok uluslu sirketler yatirimlarini iki sekilde gerceklestirmektedir (TOGAC,
2019).

. Yatirimin tiretim faaliyetleri kapsamina gore dogrudan yabanci yatirimlar,

. Yatirimin gergeklesme tiiriine goére dogrudan yabanci yatirimlar.

2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar1 A¢iklamaya Yénelik Teoriler

Klasik iktisat teorisine gore, cok uluslu sirketlerin iilkelerarast yatirimlarini agiklayan en temel
faktor karliliktir. Yatirimlarin karar vericileri hedeflenen sermaye aktarimi 6ncesi s6z konusu
tilke piyasasinda kar elde edebilecegi yatirim olanaklariin mevcut olmasina ve gerekli sartlarin
varhigini oncelikli olarak analiz etmektedir. Uluslararasi alanda sahip olunan avantajlar
yatirimlari birinci dereceden etkilemektedir. Bu durum gelismekte olan iilkelerin sahip olduklar1
yiiksek faiz oranlar1 araciligiyla ifade edilebilir. Gelisme agsamasinda olan iilke piyasalarinda
bulunan sermaye tabanli liretim faktorlerinin azlig1 sebebiyle sahip olunan faiz orani gelismis
iilkelere nazaran daha yiiksektir. Bu sebeple sermayenin, gelismis olan iilkelerden gelismekte
olan iilke piyasalarina daha yiiksek faiz getirisi elde etmek amaciyla transferi gergeklesir
(AKMAN, 2019).

Dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaya yonelik teoriler; tam rekabet varsayimina dayanan ve
eksik rekabet varsayimina dayanan dogrudan yabanci yatirim teorileri bagliklari altinda iki farkl
kategoride incelenmektedir (AYDIN, 2019). Ulkelerin de birer ¢ok uluslu sirket gibi dogrudan
yabanci yatirim ¢ergevesinde rekabet igerisinde bulundugunu ifade edebiliriz. Bu baglamda
calisma, rakiplerin yatirim kararlarindan etkilenildigini ifade eden eksik rekabet varsayimina

dayanan dogrudan yabanci yatirim teorilerini destekledigini ifade edebiliriz.

2.1.1. Tam Rekabet Varsayimina Dayanan DYY Teorileri

Bir piyasanin tam rekabet i¢erisinde bulunabilmesi i¢in ger¢eklesmesi gereken ¢ok siki kosullar
bulunmaktadir. Tam rekabet piyasasi {itopya olup, ger¢ek diinyada var olmasi olduk¢a zordur.
Bu nedenle tam rekabet varsayimi altinda incelenen dogrudan yabanci yatirim teorileri,

yatirimlarin nedenlerini ve degiskenlerini tam olarak agiklayamamaktadir.

Ik kez 1960 dncesi dénemde incelenen dogrudan yabanci yatirimlar, neo-Klasik iktisat teorisi
baslig1 altinda tam rekabet piyasasi varsayimiyla gelistirilmistir. Bahsi gecen teoriler farkl getiri

oranlari teorisi, portfdy cesitlendirme teorisi ve piyasa biiyiikliigii teorisidir (KULUNK, 2019).
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2.1.2. Eksik Rekabet Varsayimina Dayanan DYY Teorileri

Tam rekabet varsayimina dayanan DY'Y teorilerinin dogrudan yabanci yatirimlarin nedenlerini
tam olarak agiklayamamast ile birlikte bu gorev yeni donem iktisat¢ilara, bir bagka baglamda
eksik rekabet varsayimina dayanan DYY teorileri ile tamamlanmaya calisilmistir. Dogrudan
yabanct sermaye aktarimlarini eksik rekabet kosullariyla iligkilendiren ve toplam baglamda gok
uluslu sirketlerin eksik rekabetten kaynaklanan avantajlarini, tasarruflarini baska iilkelerin
piyasalarinda degerlendirecegini ifade eden DYY teorileri, eksik rekabet varsayimi basligi
altinda toplanmistir (KARA, 2019).

Eksik rekabet varsayimma dayanan DYY teorileri, dogrudan yabanci sermaye aktarimlarini
sirketlere 6zgii parametrelerle analiz etmistir. Ayrica bahsettigimiz teorilerde yatirim karari alan
¢ok uluslu sirketlerin, rakiplerinin yatirim kararlarindan etkilendigi varsayilmaktadir. Eksik
rekabet varsayimi basghigi altinda ifade edilen dogrudan yabanci yatirim teorileri: Endiistriyel
Organizasyon Teorisi, Uriin Dénemleri Teorisi, Oligopolistik Tepki Teorisi, Igsellestirme
Teorisi, Eklektik Paradigma Teorisi ve Cografi Konum Teorisi’dir.

2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar1 Etkileyen Sistematik Faktorler

Yabanci yatirimlarin 6lgek anlaminda yayginlasmasinin temel sebebi kiiresellesme olarak ifade
edilmektedir. Yatirimlarin gogalmasiyla beraber birgok sektdr ve piyasa ivme kazanarak iilke
ekonomilerinin kalkinmasinda destek faktorii olmaktadirlar (CUNDA, 2019).

Yatirimcilar agisindan ana etken elbette daha yiiksek kar beklentisi olmaktadir. Fakat dogrudan
yabanct yatirimlarin uluslararast hareketliliginin ekonomik faktérlerin disinda birgok sebebi
olabilir. Ozellikle sermaye aktarimlarmi dogrudan yabanci yatirrm seklinde gerceklestiren
yatirimeilar igin ev sahibi tilkenin sahip oldugu kurumsal, siyasi, hukuki ve kiiltiirel faktorler de
hayati Onem tasimaktadir. Dolayistyla yatirimcilar giiven ortamma sahip ve yatirim
bilesenlerinin en uyumlu oldugu ilkelere sermaye aktarimi gerceklestirmek istemektedirler
(DEGEN, 2019).

2.2.1. Ekonomik Faktorler

Cok uluslu sirketler dogrudan yabanci yatirimlar araciligtyla kar maksimizasyonlarini arttirmay1
hedeflemektedirler. Fakat sirketin iiretim faaliyetleri sonucu sahip oldugu maliyet ve getiri
farkinin ana merkezin bulundugu iilkede elde ettiginden daha yiiksek olmalidir. Elbette
yatirimeilar bu duruma bagl olarak daha fazla kar elde edebileceklerini diigiindiikleri iilke ve
sektorlere sermaye aktarimi yapmaktadirlar. Ulkelerin sahip olduklar1 ekonomik gostergeler,

yabanc1 yatirimlarim belirlenmesinde 6nem arz etmektedir (KESKIN, 2020).

Dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen ekonomik faktorler; ekonomik istikrar, doviz kuru,
enflasyon, piyasa hacmi ve biiylikliigii, disa aciklik, is giici maliyetleri, dogal kaynaklar, ve

bolgesel entegrasyon seklinde ifade edilebilir.

2.2.2. Kurumsal ve Siyasi Faktorler

Yabanci yatirimeilarin dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla birincil beklentileri dogal olarak
verimlilik ve kar elde etmektir. Yatirimlara ev sahipligi yapan {ilkelerde bulunan diizgiin isleyen

kurumsal yapi, yabanci yatirimeilarin aradigi kriterlerin baginda gelmektedir.
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Bu arayisin temel sebeplerinden birisi, lilke igerisinde yasanan yolsuzluk ve riigvet gibi
uygulamalarin yatirimlar iizerinde olusturacagi ek maliyetlerden kagmmaktir. Ekonomileri iist
diizey istikrar ortaminda gelistiren {ilkelerde bu tiir problemler yasanmayacagindan, yatirimcilar
kendilerini giiven ortami igerisinde hissedebileceklerdir. Tam tersi iilke icerisinde var olan
diistik kurumsal kalitenin belirsizlik ortami olusturacagindan, yabanci yatirimeilar gekme adina
olumsuz bir durum ifade etmektedir (OZSAHIN, 2016).

Kurumsal faktorler arasinda politik istikrar, vergi, 6zellestirme uygulamalari, yolsuzluk gibi
faktorler 6n plana ¢ikmaktadir. Yasal cergevenin gelistirilmesi ve yargi sisteminin adilligi, karar
hiz1 gibi etmenler de dogrudan yabanci sermaye aktarimlari agisindan 6nem ifade etmektedir.
Hukuki diizenlemelerin 6n goriilebilir olmasi ve piyasadaki agiklik, seffaflik dogrudan yabanci
yatirrmlarin olusumu ve istikrar1 bakimindan gereklidir (SAHINOGLU, 2017).

2.2.3. Kiiltiirel Faktorler

Dogrudan yabanci yatirimlar: etkileyen temel faktorlerden birisi de iilkelerin sahip olduklar
kiiltiirel farkliliklar olmaktadir. Kiiltiir; insanlarin fikir, diisiince, deger ve davranig gibi sahip
oldugu bir¢ok etmen iizerine yonlendirme ve etki etme giiclidiir. Bireyler sahip olduklari
kiiltiirlerin  6zelliklerini yansitmakta ve bireylerin mensup olduklart kiiltiir ortalamalari

toplumlarm, dolayisiyla iilkelerin kiiltiir durumlarim ifade etmektedir (YESIL, 2007).

Kiiltiirel farklilik olarak ifade edilen kavram, ayni iilke smirlarini igerisinde yasayan farkli
kimliklere mensup vatandaslarin kiltiirlerinin birlesmesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Sosyokiiltiirel
yap1 yazili olmayan kaideleri ifade etmektedir. Kiiltiiriin olusumunu saglayan bazi faktorlere is
hayatina bakis agisi, aliskanliklar, yagam tarzi, egitim durumu, ahlaki yap1 ve dil 6rnek olarak
gosterilebilir (HELVACIOGLU & OZUTKU, 2010).

2.3. Kirilgan Besli Kavrami

2000’11 yillarin bagindan itibaren yabanci sermaye aktarimlarinin kiiresel gapta yayginlagmasi
ve gelismekte olan iilkelerin gerceklestirdigi ekonomik reformlarla birlikte iilkelerin sahip
olduklar finansman agiklar1 kiiresel finans piyasalarindan bol ve ucuz sekilde saglandi. Bu
durum az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimeleri anlaminda olumlu bir
gelisme olarak kaydedildi. 2008 yilinda ABD’de baslayan ve sonrasinda hizla Avrupa’ya
yayilan Kiiresel Finans Krizi gelismis iilke piyasalarini derinden sarsarken geligmekte olan
tilkeleri diger iilkeleri nazaran daha az etkiledigi birgok finansal otorite tarafindan ifade edildi.
Yasanan finansal kriz sonrast ABD Merkez Bankasi FED’in piyasalari daha islevsel hale
getirebilmek adina tahvil alimlar1 aracilifiyla uyguladigi parasal genisleme politikasi, diger
iilkelere gore yatirimcilara daha yiiksek faiz orani sunan geligmekte olan iilkelere para akisi
saglamaktaydi (GUR, 2014).

ABD piyasalarinda krizin azaldigini isaret eden sinyallerle birlikte 22 Mayis 2013’de FED’in
tahvil alimlarin1 kademeli olarak azaltacagina dair yaptig1 aciklamayla birlikte Tiirkiye’ nin de
aralarinda bulundugu bazi gelismekte olan {ilkelerin para ve sermaye piyasalarinda
dalgalanmalar yaganmistir. Bu durumun baslica nedeni gelismekte olan {ilke piyasalarina akan
yabanci sermayenin azalmasiydi. 1 Agustos 2013’de Morgan Stanley tarafindan hazirlanan
raporda tahvil alimlardan yiiksek oranda etkilenen ve kirilganlik gdsteren iilkeler “Kirilgan
Besli” (Fragile Five) olarak ifade edilmistir (GUR, 2014). Kirilgan besli olarak nitelendiren
iilkeler BIITS (Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika) olmustur.
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ARASTIRMA MAKALESI

Bu iilkelerin ortak 6zellikleri cari agik, enflasyon orani gibi finansal gostergelerde ani ve yiiksek
capta yasanan yiikselis, ulusal paralarda goriilen deger kaybi ve yasanan deger kaybinin
olusturdugu hasari minimum diizeyde tutmak amaciyla uygulanan yiiksek faiz oranlarinin
ekonomik bilyiime rakamlarini olumsuz etkilemeleri seklinde ifade edilmisgtir (KAMACI &
KONYA, 2016).

3. Ekonometrik Analiz

3.1. Verilerin Tanitim

Bu ¢aligmanin analiz boliimiinde, kirtlgan besli tilkeleri olarak ifade edilen Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Giliney Afrika’ya ait 1971-2019 yillar1 arasim1 kapsayan dogrudan

yabanct yatirim girigleri arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir.

Belirtilen iilkelere ait dogrudan yabanci yatirim girisi verileri Diinya Bankasi1 (World Bank),
Diinya Kalkinma Gostergeleri (World Development Indicators) iizerinden ABD Dolari

cinsinden elde edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayic1 Gostergeler

Degiskenler Degiskenlere Ait Gostergeler Kaynak
Brezilya  Dogrudan  Yabanci | Diinya Bankasi (World Bank),
EDIBR Yatinm Girigleri (ABD Dolant | Diinya Kalkinma Gostergeleri
Cinsinden), 1971-2019 (World Development Indicators)
Hindistan  Dogrudan  Yabanci | Diinya Bankasi (World Bank),
EDIHN Yatinm Girigleri (ABD Dolant | Diinya Kalkinma Gostergeleri
Cinsinden), 1971-2019 (World Development Indicators)
Endonezya Dogrudan Yabanci | Diinya Bankasi (World Bank),
EDIEN Yatirnm Girigleri (ABD Dolart | Diinya Kalkinma Gostergeleri
Cinsinden), 1971-2019 (World Development Indicators)
Tiirkiye Dogrudan Yabanci Yatinm | Diinya Bankasi (World Bank),
EDITR Girisleri (ABD Dolar1 Cinsinden), | Diinya Kalkinma  Gostergeleri
1971-2019 (World Development Indicators)
G. Afrika Dogrudan Yabanci | Diinya Bankasi (World Bank),
FDIGA Yatinm Girigleri (ABD Dolar1 | Diinya Kalkinma  Gostergeleri
Cinsinden), 1971-2019 (World Development Indicators)
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3.2. Ekonometrik Yontem

Bu boéliimde kirilgan besli tilkeleri olarak ifade edilen Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye
ve Giiney Afrika’ya ait 1971 — 2019 yillar1 arasin1 kapsayan dogrudan yabanci yatirim girisleri
arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi siirecinde kullanilan yontemlerin ifade edilmesi

amaglanmistir.

Analizde ilk asama olarak kullanilan zaman serilerinin duraganlig: test edilmistir. Bu amagla
analizdeki serilerin duraganhgimu test etmek i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller testi (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) yontemi tercih edilmis ve detayli bir sekilde agiklanmigtir. Daha sonra
kirilgan besli iilkelerine ait belirtilen donemi kapsayan dogrudan yabanci yatirim girigleri
arasidaki nedensellik iligkisini belirlemek i¢in kullanilan Toda—Yamamoto Nedensellik Testi
aciklanmistir. Caligmadaki tiim analizler EViews 8 programinda gergeklestirilmistir.

3.3. Bulgular ve Degerlendirme

3.3.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclari

Zaman serileri araciliiyla gerceklestirilen calismalarda degiskenlere ifade eden serilerin
bircogunun seviyede duragan olmadigi gercegi, bu durumun tespit edilmesinde birim kok
testlerinin onemi arttirmaktadir. Bu sebeple ¢alismanin bu bdliimiinde 6ncelikle degiskenlerin

logaritmalar1 alinmis ve ADF testi uygulanmustir.
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Tablo 2: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF Test Kritik Degerler
Istatistigi 1% 5% 10%
Sabit -1.215163 -3.574446 -2.923780 -2.599925
logfdibr Sabit ve -2.427003 -4,161144 -3.506374 -3.183002
trend
None 1.331272 -2.614029 -1.947816 -1.612492
Sabit -7.515232*** -3.577723 -2.925169 -2.600658
Alogfdibr | Sabit ve -7.445827*** -4.165756 -3.508508 -3.184230
trend
None -7.243653*** -2.615093 -1.947975 -1.612408
Sabit -0.854655 -3.605593 -2.936942 -2.606857
logfdihn Sabit ve -1.891519 -4.205004 -3.526609 -3.194611
trend
None 1.396316 -2.624057 -1.949319 -1.611711
Sabit -5.035896*** -3.596616 -2.933158 -2.604867
Alogfdihn | Sabit ve -1.482578 -4.226815 -3.536601 -3.200320
trend
None -1.074618 -2.624057 -1.949319 -1.611711
Sabit -0.559860 -3.584743 -2.928142 -2.602225
logfdien Sabit ve -4.260912%** -4.161144 -3.506374 -3.183002
trend
None 1.481230 -2.617364 -1.948313 -1.612229
Sabit -6.910844*** -3.584743 -2.928142 -2.602225
Alogfdien | Sabit ve -6.841615*** -4.175640 -3.513075 -3.186854
trend
None -6.639526*** -2.617364 -1.948313 -1.612229
Sabit -1.143556 -3.574446 -2.923780 -2.599925
logfditr Sabit ve -3.5632470** -4,161144 -3.506374 -3.183002
trend
None 0.971062 -2.614029 -1.947816 -1.612492
Sabit -0.918603*** -3.577723 -2.925169 -2.600658
Alogfditr Sabit ve -9.813518*** -4,165756 -3.508508 -3.184230
trend
None -9.608459*** -2.615093 -1.947975 -1.612408
Sabit -3.001540** -3.574446 -2.923780 -2.599925
logfdiga Sabit ve -5.375576*** -4,161144 -3.506374 -3.183002
trend
None 0.286337 -2.615093 -1.947975 -1.612408
Sabit -10.23021*** -3.577723 -2.925169 -2.600658
Alogfdiga | Sabit ve -10.12103*** -4,165756 -3.508508 -3.184230
trend
None -10.30874*** -2.615093 -1.947975 -1.612408

Not: Degiskenlerdeki “log” ibaresi serilerin logaritmasi alinarak kullanildigini ifade etmek
amaciyla kullanilmigtir. “A” isareti degiskenlerin birinci farkini ifade etmek amaciyla
kullanilmugtir, “*** ** *” girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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3.3.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglari

Tablo 3: Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler PP Test Kritik Degerler
istatistigi 1% 5% 10%

Sabit -1.160436 -3.574446 -2.923780 -2.599925

logfdibr Sabit ve -2.506073 -4.161144 -3.506374 -3.183002
trend

None 1.554677 -2.614029 -1.947816 -1.612492

Sabit -7.567159*** -3.577723 -2.925169 -2.600658

Alogfdibr Sabit ve -7.491865*** -4.165756 -3.508508 -3.184230
trend

None -7.241872*** -2.615093 -1.947975 -1.612408

Sabit -0.308491 -3.574446 -2.923780 -2.599925

logfdihn Sabit ve -3.956890** -4.161144 -3.506374 -3.183002
trend

None 2.456120** -2.614029 -1.947816 -1.612492

Sabit -10.55382*** -3.577723 -2.925169 -2.600658

Alogfdihn Sabit ve -10.36570%** -4.165756 -3.508508 -3.184230
trend

None -7.937069*** -2.615093 -1.947975 -1.612408

Sabit -1.771138 -3.574446 -2.923780 -2.599925

logfdien Sabit ve -4,227924%** -4.161144 -3.506374 -3.183002
trend

None 2.047431 -2.614029 -1.947816 -1.612492

Sabit -16.75389*** -3.577723 -2.925169 -2.600658

Alogfdien Sabit ve -18.19527%** -4.165756 -3.508508 -3.184230
trend

None -9.851871*** -2.615093 -1.947975 -1.612408

Sabit -0.907403 -3.574446 -2.923780 -2.599925

Sabit ve -3.5632470** -4.161144 -3.506374 -3.183002
logfditr trend

None 2.210902 -2.614029 -1.947816 -1.612492

Sabit -10.63618*** -3.577723 -2.925169 -2.600658

Alogfditr Sabit ve -10.51361*** -4.165756 -3.508508 -3.184230
trend

None -9.611484*** -2.615093 -1.947975 -1.612408

Sabit -2.737327* -3.574446 -2.923780 -2.599925

logfdiga Sabit ve -5.363734*** -4.161144 -3.506374 -3.183002
trend

None 0.640173 -2.614029 -1.947816 -1.612492

Sabit -19.30409%** -3.577723 -2.925169 -2.600658

Alogfdiga Sabit ve -19.66147%** -4.165756 -3.508508 -3.184230
trend

None -15.52628*** -2.615093 -1.947975 -1.612408

Not: Degiskenlerdeki “log” ibaresi serilerin logaritmasi alinarak kullanildigimi ifade etmek
amaciyla kullanilmigtir. “A” isareti degiskenlerin birinci farkini ifade etmek amaciyla
kullanilmugtir, “***** *” girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Kirilgan begsli iilkelerine ait dogrudan yabanci yatirim girislerini ifade eden degiskenlerin PP

birim kok testi sonuglart Tablo 19°da ifade edilmistir. ADF ve PP birim kok testi sonuglari

incelendiginde degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olduklar1 gézlemlenmistir.
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Degiskenlere ait birim kok testi sonuglarina gore;

e Brezilya dogrudan yabanci yatirnm girislerini ifade eden LOGFDIBR
degiskeni birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir.

e Hindistan dogrudan yabanci yatirim giriglerini ifade eden LOGFDIHN
degiskeni birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir.

e Endonezya dogrudan yabanci yatirim girislerini ifade eden LOGFDIEN
degiskeni birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir.

e Tiirkiye dogrudan yabanci yatirnm girislerini ifade eden LOGFDITR
degiskeni birinci farki alindiginda duragan hale gelmektedir.

e Giiney Afrika dogrudan yabanci yatirim giriglerini ifade eden LOGFDIGA

degiskeninin diizey seviyesinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Serilerin duraganlik seviyelerinin belirlenmesi sonucu, Tablo 2 ve Tablo 3’de goriildigi tizere

serilerin maksimum biitiinlesme seviyeleri dmax = 1 olarak tespit edilmistir.

3.3.3. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmadan once VAR modeli uygun gecikme
uzunlugunun gerekmektedir. Modele uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde Likelihood Ratio (LR), Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz
(SC), ve Hannan Quinn (HQ) kriterleri kullanilmigtir.

belirlenmesi

Bu baglamda uygun gecikme uzunlugu 4 olarak se¢ilmis olup tahmin sonuglarina Tablo 4’de

yer verilmistir.

Tablo 4: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi (LOGFDIBR, LOGFDIHN,
LOGFDIEN, LOGFDITR, LOGFDIGA)
Gecikme LR FPE AlC SC HQ
Sayis1

0 NA 2.639414 15.15991 15.36065 15.23474
1 183.8626 0.072454* 11.55659 12.76103* 12.87857
2 21.08221 0.123534 12.04764 14.25578 12.87081
3 23.73907 0.185094 12.34016 15.55200 13.53750
4 51.46119* 0.082828 11.30705* 15.52260 12.00559*

Var modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu, bahsi gecen kriterlerin ¢ogunlugunun isaret ettigi

gecikme uzunlugu kabul edilmistir. Sonuglar1 Tablo 4’e aktarilan VAR modeli i¢in uygun

gecikme uzunlugu k=4 olarak belirlenmistir.
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Kirilgan besli iilkelerine ait dogrudan yabanci yatirim girisi verileri temsil eden degiskenlerin
bulundugu VAR modelinin gecikme uzunlugu belirlendikten sonra bu modele degigkenlerin
maksimum biitiinlesme derecesi olan “1” eklenerek [k + d,q]=(4+1)=5. dereceden VAR

modeli kurulmustur.

Kurulan VAR modeli i¢in Wald testinden 6nce uygulanan diagnostik testlerin sonucuna Tablo
5’de yer verilmistir.

Tablo 5: Diagnostik Test Sonuglari

Diagnostik Testler AR Kokler LM istatistigi Jarque Bera
(Max;Min)
VAR Modeli 0.995246;0.091537 0.3606 0.5786

Uygulanan diagnostik testler sonucu kurulan VAR modelinde otokorelasyon, degisen varyans
sorunu olmadig1 ve normal dagilima sahip oldugu kabul edilmigtir. Wald testi dncesi model igin

Goériiniiste Iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression) modeli olusturulmustur.

Brezilya dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken oldugu Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkelerinin dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin

bagimsiz degisken oldugu Wald Testi sonuglart asagidaki gibidir.

Tablo 6: Wald Testi Sonuglari (Bagimli Degisken LOGFDIBR)

Nedenselligin Yonii Ki-kare Test Istatistigi Olasilik Degeri
LOGFDIHN—LODFDIBR 47.28 0.0000***
LOGFDIEN—-LODFDIBR 12.02 0.0172**
LOGFDITR-LODFDIBR 24.03 0.0001***
LOGFDIGA—-LODFDIBR 20.39 0.0004***

Not: *** ** * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizinde Ki-kare test istatistigini temsil eden olasilik degerleri

1s181nda belirlenen anlamlilik diizeyi dikkate alinarak nedenselligin yonii hakkinda bilgi verilir.

5. dereceden olusturulan VAR modeli ¢ercevesinde yapilan Toda-Yamamoto (1995) testine
gore; Tablo 6’da goriildiigii iizere, %1 anlamlilik diizeyinde Hindistan, Tiirkiye ve Giiney Afrika
iilkeleri dogrudan yabanci yatirim giriglerinden Brezilya dogrudan yabanci yatirim girisine
nedensellik iligkisi tespit edilirken, %5 anlamlilik diizeyinde Endonezya dogrudan yabanci
yatirim girisinden Brezilya dogrudan yabanci yatirim girisine nedensellik iliskisi oldugu ortaya

konulmaktadir.

Hindistan dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken oldugu Brezilya,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkelerinin dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin

bagimsiz degisken oldugu Wald testi sonuglar1 asagidaki gibidir.
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Tablo 7: Wald Testi Sonuglar1 (Bagimli Degisken LOGFDIHN)

ARASTIRMA MAKALESI

Nedenselligin Yonii Ki-kare Test Istatistigi Olasilik Degeri
LOGFDIBR—-LODFDIHN 26.79 0.0000***
LOGFDIEN—-LODFDIHN 2.12 0.7129
LOGFDITR-LODFDIHN 9.06 0.0594*
LOGFDIGA—-LODFDIHN 27.13 0.0000***

Not: ##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Hindistan’a ait dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken oldugu model i¢in
uygulanan test sonucuna gore; %1 anlamlilik diizeyinde Brezilya ve Giiney Afrika iilkelerinin
dogrudan yabanci yatirimlarim giriglerinden Hindistan dogrudan yabanci yatirim girislerine
nedensellik tespit edilirken, %10 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye dogrudan yabanci yatirim
giriglerinden Hindistan dogrudan yabanci yatirim girisine dogru nedensellik tespit edilmistir.
Endonezya’dan Hindistan’a dogrudan yabanci yatirim girisi anlaminda nedensellik tespit

edilememistir.

Endonezya dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken oldugu Brezilya,
Hindistan, Tirkiye ve Giiney Afrika iilkelerinin dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin

bagimsiz degigsken oldugu Wald testi sonuglari agagidaki gibidir.

Tablo 8: Wald Testi Sonuglari (Bagimli Degisken LOGFDIEN)

Nedenselligin Yonii Ki-kare Test Istatistigi Olasilik Degeri
LOGFDIBR—LODFDIEN 15.49 0.0038***
LOGFDIHN—-LODFDIEN 5.75 0.2181
LOGFDITR—LODFDIEN 2.30 0.6791
LOGFDIGA—LODFDIEN 2.56 0.6339

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Endonezya’ya ait dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken oldugu model
icin uygulanan test sonucuna gore; %1 anlamlilik diizeyinde Brezilya dogrudan yabanc1 yatirim
girisinden Endonezya dogrudan yabanci yatirim girisine dogru nedensellik tespit edilirken,
Hindistan, Tirkiye ve Giiney Afrika’dan Endonezya’ya dogrudan yabanci yatirim girisi

anlaminda nedensellik tespit edilememistir.
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Tiirkiye dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken oldugu Brezilya,
Hindistan, Endonezya ve Giiney Afrika iilkelerinin dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin

bagimsiz degisken oldugu Wald testi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 9: Wald Testi Sonuglar1 (Bagimli Degisken LOGFDITR)

Nedenselligin Yonii Ki-kare Test Istatistigi Olasilik Degeri
LOGFDIBR—-LODFDITR 8.92 0.0630*
LOGFDIHN-LODFDITR 22.28 0.0002***
LOGFDIEN—-LODFDITR 5.85 0.2102
LOGFDIGA—-LODFDITR 1.30 0.8612

Not: ##* ** * girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tiirkiye’ye ait dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken oldugu model igin
uygulanan test sonucuna gore; %1 anlamlilik diizeyinde Hindistan dogrudan yabanci yatirim
girisinden Tirkiye dogrudan yabanci yatirim girisine dogru nedensellik tespit edilirken, %10
anlamlilik diizeyinde Brezilya dogrudan yabanci yatirim girisinden Tiirkiye dogrudan yabanci
yatirim girisine dogru nedensellik tespit edilmistir. Endonezya ve Giiney Afrika’dan Tiirkiye’ye

dogru dogrudan yabanci yatirim girisi anlaminda nedensellik tespit edilememistir.

Giiney Afrika dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken oldugu Brezilya,
Hindistan, Endonezya ve Tiirkiye dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimsiz degisken

oldugu Wald testi sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 10: Wald Testi Sonuglar1 (Bagimli Degisken LOGFDIGA)

Nedenselligin Yonii Ki-kare Test Istatistigi Olasilik Degeri
LOGFDIBR—LODFDIGA 19.01 0.0008***
LOGFDIHN—LODFDIGA 22.71 0.0001***
LOGFDIEN—LODFDIGA 21.10 0.0003***
LOGFDITR—LODFDIGA 17.94 0.0013***

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Giiney Afrika’ya ait dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken oldugu model
icin uygulanan test sonucuna gore; %1 anlamlilik diizeyinde Brezilya, Hindistan, Endonezya ve
Tiirkiye dogrudan yabanci yatinm girislerinden Giiney Afrika dogrudan yabanci yatirim

giriglerine dogru nedensellik tespit edilmistir.
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4. Sonug ve Oneriler

Diinya genelinde ortaya ¢ikan kiiresellesme olgusu, gelismis iilkelerin yatirimlari ile basladiktan
sonra az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin de bu iiretim, pazarlama dongiisiine dahil
olmasryla birlikte iilkeler arasindaki sinirlar ortadan kalkmig ve dogrudan yabanci yatirimlar
hizli bir sekilde gergeklesmeye baslamigtir. Diinya {ilkeleri iizerinde artan bu ticaret akimi,
teknolojideki degisim ve gelisimler ¢cok uluslu sirketlerin bircok iilkede kolaylikla faaliyet
gostermesine olanak saglamistir. Cok uluslu sirketlerin gerceklestirdikleri kaynak bilgi ve
teknolojiler 1s181inda kurulan yeni iretim alanlar1 ya da var olan sirketlerin iiretim kapasitelerini
arttirmalari, yatirimlara ev sahipligi yapan {ilkelerin ihracat, enflasyon, istihdam, gelir
diizeylerinde olumlu etkiler olusturmaktadir. 1970 yillardan 6nce kapali ekonomi politikalar:
benimseyen iilkeler, artan ticaret ve {iretim akimlariyla birlikte ticareti destekleyici daha serbest

politikalar uygulamaya baslamiglardir.

Kiiresellesmenin hizli bir bigimde artmasiyla birlikte etkileri sosyal, kiiltiirel, siyasi, politik
alanlarda gorildigii gibi ekonomi alaninda da 6nemli bir donemin baslangic temellerini
atmigtir. Diinya genelinde yabanci yatirimlarin avantajlarinin fark edilmesiyle birlikte iilkeler
daha fazla yabanci yatinm g¢ekebilmek adina yeni tesvik programlari ve ihracati arttirici
politikalar izlemeye baslamiglardir. Diinyada dengelerin yeniden belirlendigi bu dénemde
iilkeler yakin gordiikleri iilkelerle ticari faaliyetlerini arttirmak ve birbirlerini destelemek
amaciyla yeni olusumlar igerisinde bulunmaya basladilar. Avrupa Birligi iilkelerinin kendi
aralarindaki ticaretlerden olusan vergi tarifelerinin diizenlemeleri ve iiretimi destekleyici
yaklagimlar1 bu duruma 6rnek gosterilebilir. Buna benzer olarak GATT 23 iiye iilke tarafindan
1948 yilmin baslarinda faaliyete gecmesiyle birlikte, sanayi iirlinlerinin evrensel boyutta
ticaretine yon veren bir donem baglatmistir. GATT 1994 yilinda yeni kurulan Diinya Ticaret
Orgiitii’niin biinyesine katildig1 siire boyunca iiye iilkeler arasindaki ticaretin gelismesi adina

onemli bir altyap1 olusturmustur.

Gelismekte olan iilkelerin, ekonomik kalkinma planlarin1 hayata gegirebilmek ve gelismis
tilkeler seviyesine ulagabilmek adina yabanci yatirimlara fazlaca ev sahipligi yapmasi gerektigi
asikardir. Yabanci yatirimlarin ekonomileri agisindan hayati derecede onemli oldugunun
farkinda olan hiikiimetler 1980°li yillarda Ozellestirme, fiyat serbestligi ve sermaye
piyasalarinda gergeklestirdikleri reformlar ile yatirimlari tesvik edici politikalar1 uygulamaya
baslamislardir. Bu durum potansiyel yatirimcilarin yatirim yapmay1 planladiklar iilkeye olan
giivenin ve kazan¢ hedeflerinin artmasiyla yatirnm zihniyetlerini daha uzun vadeli projelere
dogru desteklemistir.

Yabanct yatirimlara uzun vadeli ev sahipligi yapabilen iilkelerin ekonomilerinde iiretim ve
sermaye toplami bakimindan giiglii artislar gézlemlenmistir. Uzun doénemli sermaye
aktarimlarinin bir diger avantajli yonii ise yapilan ortakliklar ile var olan sermaye kapasitesini
arttirma ya da yeni iiretim tesislerinin kurulmasiyla birlikte bulunduklar1 bdlgedeki istihdam
artisina olumlu etkilerde bulunmalaridir. Uzun donemli yatirimlarin mal veya hizmet {iretimi
faaliyetlerinde icerisindeyken, kendilerine ev sahipligi yapan {ilkelerin sermaye toplamlarinda
artista bulunurken, transfer edilen bilgi ve teknolojik yeniliklerle bu alanda da gelismeye destek
olmaktadirlar. Tiim bunlarin sonucunda DYY’ler gittikleri iilkelerin, 6demeler dengesi, ithalat,

ihracat ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenleri iizerinde olumlu etkilerde bulunurlar.

Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfoy yatirimlarinin aksine uzun vadeli yatirnmlardir.
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Gergeklestirilen kaynak transferiyle olusturulan sermaye artisi sonucunda ortaya ¢ikan tiretim
ve bu iiretim sonucunda ortaya ¢ikan iiriin ya da hizmetin pazarlanmasi olduk¢a zahmetli ve
uzun bir siire¢ oldugu i¢in dogrudan yabanci yatirim olarak iilkeye kazandirilan kaynagn hizl
bir bicimde iilkeyi terk etmesi s6z konusu degildir. Yatirima ev sahipligi yapan iilke acisindan
bu durum, iilkenin makroekonomik yapisina zarar vermedigi igin gayet pozitiftir. Yatirimin
karar vericileri, dogrudan yabanci yatirim ile iiretim maliyetlerini minimize ederek, verimliligi
on planda tutmayi amacglamaktadir. Bahsettigimiz kaynak transferi ve {iretim asamalari
gerceklesirken, yatirima ev sahipligi yapan iilkede toplam sermaye artarken bununla birlikte
yeni yatirim alanlart ortaya ¢ikar. Yatirimun gergeklestigi bolgede tiretim tesislerinde
gorevlendirmek amacli ig sahalar1 olusurken, istthdam da ayni oranda artis gostermektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar gergeklesirken ayni zamanda lilkeye doviz girisi saglanmaktadir.
Piyasaya kazandirilan yabanci para {iilke parasinin da degerlenmesinde olumlu etki

olusturmaktadir.

Bu baglamda Brezilya, Hindistan, Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika iilkelerinin, 1971-2019
yillar1 arasi donemi kapsayan dogrudan yabanci yatirim girisi verileri ile gergeklestirilen

nedensellik analizinin sonuglarina gore;

- %]l anlamlilik diizeyinde Hindistan, Tiirkiye ve Gliney Afrika tilkeleri dogrudan
yabancit yatirim girislerinden Brezilya dogrudan yabanci yatirim girisine
nedensellik iligkisi tespit edilirken, %5 anlamlilik diizeyinde Endonezya dogrudan
yabanci yatirim girisinden Brezilya dogrudan yabanci yatirim girisine dogru
nedensellik iliskisi oldugu ortaya konulmustur.

- %I anlamlilik diizeyinde Brezilya ve Giiney Afrika iilkelerinin dogrudan yabanci
yatirimlarim girislerinden Hindistan dogrudan yabanci yatirim girislerine
nedensellik tespit edilirken, %10 anlamlilik diizeyinde Tiirkiye dogrudan yabanci
yatirim giriglerinden Hindistan dogrudan yabanci yatirim girisine dogru
nedensellik tespit edilmistir. Endonezya’dan Hindistan’a dogru dogrudan yabanci
yatirim girisi anlaminda nedensellik tespit edilememistir.

- Endonezya’ya ait dogrudan yabanci yatirim girigi verilerinin bagimli degisken
oldugu model i¢in uygulanan test sonucuna gore; %1 anlamlilik diizeyinde
Brezilya dogrudan yabanci yatirim girisinden Endonezya dogrudan yabanci
yatirim girisine dogru nedensellik tespit edilirken, Hindistan, Tiirkiye ve Giiney
Afrika’dan Endonezya’ya dogrudan yabanci yatirim girisi anlaminda nedensellik
tespit edilememistir.

- Tirkiye’ye ait dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken oldugu
model igin uygulanan test sonucuna gore; %1 anlamlilik diizeyinde Hindistan
dogrudan yabanci yatirim girisinden Tiirkiye dogrudan yabanci yatirim girisine
dogru nedensellik tespit edilirken, %10 anlamlilik diizeyinde Brezilya dogrudan
yabanci yatinm girisinden Tirkiye dogrudan yabanci yatinnm girisine dogru
nedensellik tespit edilmistir. Endonezya ve Giiney Afrika’dan Tiirkiye’ye dogru
dogrudan yabanc1 yatirim girisi anlaminda nedensellik tespit edilememistir.

- Giiney Afrika’ya ait dogrudan yabanci yatirim girisi verilerinin bagimli degisken
oldugu model i¢in uygulanan test sonucuna gore; %1 anlamlilik diizeyinde
Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Tiitkiye dogrudan yabanci yatirim
girislerinden Giiney Afrika dogrudan yabanci yatirim girislerine dogru nedensellik
tespit edilmistir.
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Analiz sonuglarina gore iilkelerin sahip olduklari dogrudan yabanci yatirim verileri benzer
ekonomik yap1 ve kirilmalara sahip olan iilkeleri etkileyebilecegi sonucuna ulagilmistir.
Yatirimcilarin sahip olduklar tasarruflart dogrudan yabanci yatirnm seklinde ana merkezin
disindaki diger iilkelere dagitimlarinda, yiiksek korelasyona sahip olan iilkelerin ayni yatirim

sepetinde bulundurulmamasi riski ¢esitlendirme acgisindan avantaj saglayabilir.

BIITS iilkeleri agisindan analizde elde edilen sonuglar, yabanci yatirimlari ilkeye ¢ekme
acisindan bahsi gecen diger iilkelerden farklilasma ve uygulanan tesviklerle daha cazip duruma
gelmeleri konusunda dnem teskil etmektedir. Ozellikle Tiirkiye diger kirilgan besli iilkelerine
nazaran sahip oldugu cografi konum, ucuz is giicii ve dogal zenginligi 6n plana ¢ikararak

dogrudan yabanci yatirimlari tilkemize kazandirma anlaminda daha iyi sonuclar elde edebilir.

Yillar itibariyle gergeklestirilen yerli ve yabanci akademik ¢aligmalarin fazlaligi yeni analiz
yontemleri ve degiskenler bulma ihtiyact dogurmaktadir. Bu baglamda; gerceklestirilecek yeni
akademik ¢aligmalar i¢in {ilkelerin sahip olduklari verilerin de bir bagimsiz degisken olarak

analizlerde kullanilmas: literatiire 6zgiinliik ve zenginlik katabilir.
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