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Arastirma Makalesi / Research Article

Dogrudan Yabanc Yatirnm Cikislarinin Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi:
Panel Veri Analizi*

Nur Aydin?

0z

Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatinnm gikislarinin, ana tlkenin dig ticareti tzerindeki etkisi gelismis (ABD, Almanya, Fransa,
Hollanda, ingiltere, Japonya, Kanada) ve gelismekte olan iilkeler (Brezilya, Cin, Giiney Afrika, Hindistan, Meksika, Rusya, Tiirkiye)
orneginde arastinlmistir. Bu kapsamda ¢alisma, 1993-2018 donemi igin yatay kesit bagimhligini géz 6niinde bulunduran panel veri
analiz yéntemleriyle gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda; bu tlkelerde dogrudan yabanci yatirim gikislarindaki %10’luk bir artis ana
tlkenin ihracatini %0.8, ithalatini ise %0.5 oraninda artirmaktadir. Sonug olarak gelismis ve gelismekte olan ulkelerde dogrudan

yabanci yatinm gikislari ile ana tlkenin dis ticareti arasinda tamamlayici bir iliski vardir. Bu nedenle Ulkeler, dogrudan yabanci yatirnm
cikiglarini tesvik edici politikalar uygulayabilir.

Anahtar Sézciikler: Dogrudan yabanci yatinm ¢ikislari, ithalat, ihracat, gelismis ve gelismekte olan lilkeler, panel veri analizi.

The Effect of Outward Foreign Direct Invesment on Foreign Trade:
Panel Data Analysis

Abstract

In this study, the effect of outward foreign direct investment on the foreign trade of the home country was investigated in the
example of developed (USA, Germany, France, Netherlands, UK, Japan, Canada) and developing countries (Brazil, China, South
Africa, India, Mexico, Russia, Turkey). In this context, the study was carried out using panel data analysis methods, which take into
account the cross-sectional dependency for the period 1993-2018. As a result of the analysis, a 10% increase in outward foreign
direct investment in these countries increases the home country's export by 0.8 and import by %0.5. As a result, there is a
complementary relationship between outward foreign direct investment and the foreign trade of the home country in developed
and developing countries. Therefore, countries can implement policies that encourage outward foreign direct investment.

Keywords: Outward foreign direct investment, export, import, developed and developing countries, panel data analysis.

*Bu calisma Aydin Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dal’'nda Dog. Dr. Necmiye COMERTLER danismanliginda Nur
AYDIN tarafindan “Dogrudan Yabanci Yatirim Gikislarinin Ana Ulkenin Ekonomik Biiylimesi, Dis Ticareti ve Yurt igi Yatirimlari Uzerindeki Etkileri” basligi
ile tamamlanarak 13.03.2019 tarihinde savunulan Doktora tezinden turetilmistir.

1Dr., Bagimsiz Aragtirmaci, nurhepkarsi@gmail.com , https://orcid.org/0000-0002-7068-9400



mailto:nurhepkarsi@gmail.com
https://orcid.org/0000-0002-7068-9400




Aydin, N. / Hacettepe Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2021, 39(1), 51-70

GIRIS

Dogrudan yabanci yatirimlar ve uluslararasi ticaret, llkelerin blylumesini saglamada ve is
etkinliginin kiresellesmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Alkin ve Tirkcan, 2018: 457). Kiiresellesmeyle
birlikte Ulkeler, tarife engellerini kaldirarak ve nakliye maliyetlerini azaltarak katma deger zincirinin
parcalara ayrilmasini ve (retimin uluslararasilasmasini saglar (Chiappini, 2011: 2976). Uretim
girdilerinden 6zellikle sermayenin dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla yurt disina aktarimi son yillarda
yogun sekilde ele alinmaya baslamistir. Kiiresel pazarda Cin, Hindistan gibi yeni giiglerin ortaya ¢ikmasi,
sermayenin yurt disina aktarimini daha da giglendirmistir. Sermayesini yurt disina aktaran dlkeler,
Uretimlerini kiiresel katma deger zincirinde diizenleyerek maliyet avantajina sahip olabilmektedir
(Sturgeon vd., 2008).

Kuresel ekonomide mal ve hizmet ticareti 2007 yilinda 34 trilyon dolar iken 2018 yilinda yaklasik
50 trilyon dolara yiikselmistir (UNCTAD, 2019c). Dogrudan yabanci yatirim gikis miktari! ise 2007
yilinda 18 trilyon dolar iken, 2018 yilinda yaklasik 31 trilyon dolardir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikis
miktari, gelismis llkelerde 2007 yilinda 15 trilyon dolar iken 2018 yilinda 23 trilyon dolar; gelismekte
olan ulkelerde 2007 yilinda 2 trilyon dolar olan dogrudan yabanci yatirim ¢ikis miktari 2018 yilinda 7
trilyon dolar olmustur (UNCTAD-WIR, 2019a: 216- 219). Bu durum, kiresel ekonomide uluslararasi
ticaret yaninda dogrudan yabanci yatirim cikislarinin da payinin giderek arttigini géstermektedir.

Ulkelere gére dogrudan yabanci yatirim cikislarinin ele alindigi 2018 yilinda, gelismis lkeler
arasinda 6 trilyon dolarla ABD ilk sirada yer almaktadir. Hollanda 2 trilyon 427 milyar dolarla ikinci
sirada ve 1 trilyon 696 milyar dolarla ingiltere igiincii sirada bulunmaktadir®. Gelismekte olan
tilkelerde ise Cin, 1 trilyon 938 milyar dolarla ilk siradadir® (UNCTAD-WIR, 2019a: 216- 219). Cin, llke
icerisine yabanci yatinm ¢ekmedeki 6nculigiyle beraber yabanci piyasalara yatirim yapma konusunda
da gelismekte olan (ilkeler arasinda 6nemli bir pozisyondadir.

Bu kapsamda calismanin amaci, gelismis ve gelismekte olan ilkeler 6rneginde, dogrudan
yabanci yatirim gikislarinin ana tlkenin dis ticareti Gzerindeki etkisini ortaya koymaktir. Ayni zamanda
calismada su sorulara cevap aranmistir:

e Dogrudan yabanci yatirim cikislari ana Glkenin dis ticaretini tamamliyor mu yoksa ikame mi
ediyor?

e Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarindan gelismis tlkelerin dis ticareti nasil etkilenmektedir?

¢ Gelismekte olan (Ulkelerin dogrudan yabanci yatirm c¢ikiglari dis ticaretini ne yoénde
etkilemektedir?

e Bu etki gelismis tlkelerde mi yoksa gelismekte olan ilkelerde mi daha fazladir?

Calismayi 6zgln kilan hususlar ise dogrudan yabanci yatirim gikislarinin ana dlkenin dis ticareti
Uzerindeki etkisinin gelismis ve gelismekte olan (lkeler orneginde karsilastirmali bir sekilde
arastirilacak olmasi, gelismekte olan Ulkelerde dogrudan yabanci yatirim cikislarinin dis ticaret
Uzerindeki etkisini analiz eden galismalarin kisitli olmasi ve Tirkiye’'nin dogrudan yabanci yatirm
cikislarini ele alan ¢alismalarin az olmasi olarak siralanabilir.

Bu calismada, gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde dogrudan yabanci yatirim gikislarinin ana
Glkenin dis ticaret lizerindeki etkisi 1993-2018 donemi baz alinarak incelenmistir. Calismanin giris
sonrasl bolimiinde teorik gergeve literatiir 6zetleriyle birlikte ele alinmistir. Daha sonra dogrudan
yabanci yatirim cikislarinin ana Glkenin dis ticareti Gzerindeki etkisi panel veri analiziyle test edilmistir.
Sonug béliminde arastirma neticesinde elde edilen bulgular tartisilmis ve 6neriler sunulmustur.
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1. TEORIK CERCEVE VE LITERATUR OZETi

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY; Foreign Direct Investment: FDI), Ulke icerisinde bulunan
yerlesik firmalarin, yabanci piyasada yeni bir sirket kurmasi, mevcut bir sirkete ortak olmasi ya da sube
agmasl sonucunda yonetimde s6z hakki veren yatirimlardir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi,
2014). Bu yatirimlar, akim ve stok olmak lzere iki tiirli olgtilmektedir. Akim DYY, belirli bir zaman
diliminde (genellikle bir yil) Gstlenilen DYY miktarini belirtirken; stok DYY, belirli bir zamanda yabanci
sermayeli varliklarin toplam birikmis degerlerini belirtmektedir (Hill, 2009: 250).

Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislari (DYYC; Outward Foreign Direct Investment: OFDI) ise yerli
yatirimci tarafindan yurt disindaki kaynaklara yonelik gercgeklestirilen yatirimlardir. Yerli bir firmanin
faaliyetlerini sifirdan yabanci yatirnm, birlesme / satin alma veya mevcut bir yabanc tesisin
genisletilmesi yoluyla yabanci Ulkeye girdigi is stratejisine de Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislari
denmektedir (Investopedia, 2017). Ornegin; Tiirkiye’den disari giden dogrudan yabanci yatirimlar, DYY
¢ikisi olarak adlandirilir. Bu yabanci yatirimlarin yapildigi ve sermaye ithal eden lilkeye, ev sahibi Ulke;
yabanci yatirimlarin kaynagini ifade eden ve sermaye ihrac eden iilkeye ise ana iilke* ya da yatirimci
ulke denir (UNCTAD, 2001: 5).

Teorik literatir dogrudan yabanci yatinm cikislari ile dis ticaret arasindaki iliskiyi
degerlendirmek i¢in dogrudan yabanci yatirimlari, yatinnmin deger zincirindeki konumuna gore ikiye
ayirmaktadir. Bunlar; yatay DYY ve dikey DYY’dir. Yatay DYY; bir firma tarafindan ayni mal ve hizmet
Uretiminin gesitli Glkelerde yapilmasidir (Helpman, Melitz ve Yeaple, 2004: 300). Maliyeti distirmek ve
ticareti engelleyen (gimrik tarifesi, kota gibi) durumlardan kurtulabilmek amaciyla yapilan yatay
DYY’ler dis ticareti ikame etmektedir® (Ohlin, 1933; Mundell, 1957; Markusen, 1984; Markusen ve
Venables, 1995; Brainard, 1997).

Dikey DYY ise bir isletmenin ham maddeden nihai Uriine kadar biitlin asamalardaki slrecini
asamalara bolmesi ve her bir slregteki maliyet farkhhgindan dolayl birden cok llkede yaptig
yatirimlardir (Aydin ve Cémertler, 2017: 56). Uretim siirecini cografi olarak parcalayan (Chiappini,
2011: 2976) dikey DYY’ler dis ticareti tamamlamaktadir® (Markusen, 1983; Helpman, 1984; Helpman
ve Krugman, 1985). Dikey DYY, ana (lkede Uretilen bir Griinlin, dogrudan yabanci yatirim araciligiyla
ev sahibi tilkede montajina izin verir. Ev sahibi tilkede montaji tamamlanan mal, nihai {irin olarak ana
Ulkeye tekrar gonderilir (Goh vd., 2012: 4). Baska bir deyisle dikey DYY, ana firmadan yabanci firmaya
(firma igi ticaret” araciligiyla) ara mali ihracatini arttirir. Yabanci firmadan ana firmaya ise nihai mal
ihracatini arttirir (Tlrkcan, 2007: 54).

Ana Ulke, yabanci piyasalarda yatirim karari verirken tretim strecindeki satis hiikiimleri, etkin-
hizli dagitim ve satis sonrasi hizmet gibi kanallari da dikkate alir. Bu kanallar, yabanci piyasaya yatirim
yapan ana firma ve ev sahibi llke arasinda cografi yakinlik saglar (Lipsey ve Weiss, 1984: 304). Bu
kanallar ayrica, Uretilen mallarin yabanci piyasadaki talebini arttirir (Bhasin ve Paul, 2016: 2). Ana firma
bu talep artisini karsilayabilmek icin yurt disina yatirim yapmaya karar verir. Bu durum DYY(C ile ihracat
arasindaki tamamlayici iliskiyi destekler (Kim ve Rang, 1997: 40). Dogrudan yabanci yatirim yapildiktan
sonra ana firmalar sagladigl maliyet avantaji ve 6lcek ekonomisiyle kendi Ulkelerindeki Gretimini
sonlandirabilir. Ulke icinde iretimini sonlandiran firma, mal talebini yabanci firmadan karsilamaya
baslar. Yabanci firmadan karsilanan yurt ici talep, ana firmanin ithalatini artirir. Dolayisiyla bu durum,
DYY( ile ana tlkenin ihracati arasindaki ikame edici iligkiyi gosterir.

Firmalar, yabanci pazarlara girdikce ve deneyimleri arttikga dogrudan yabanci yatirimlarini
motive eden faktorler de zamanla degisiklik gostermektedir. Cok uluslu sirketler, dnce dogal kaynak ve
yeni pazar arayislyla yabanci yatirrm yapar. Daha sonra bu firmalar ¢okulusluluk derecesi kazanip
verimlilik artisi ve rekabet avantaji sagladikca firmalarin kiiresel piyasadaki pozisyonlari daha da
gigclenir (Dunning ve Lundan, 2008: 68). Dunning (1993: 68- 74)’e gore firmalari dogrudan yabanci
yatirim gikisina yonelten dort sebep vardir. Bunlar; kaynak arayan DYY, pazar arayan DYY, verimlilik
arayan DYY ve stratejik varlik arayan DYY’dir. Dunning (1993) tarafindan belirlenen; firmalari dogrudan
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yabanci yatirima yonelten nedenler dikkate alinarak dogrudan yabanci yatirim gikislarinin ana tlkenin
dis ticareti Gzerindeki etkileri (Zhang ve Wang, 2010: 1720- 1721) Sekil 1'de verilmistir

Sekil 1: Dogrudan Yabanci Yatinim Cikislari ve ihracat- ithalat iliskisi

Dogal kaynak elde etme ve yurt
ici ana Urun ithalatini arttirma

Kaynak Arayan
DYY

Yurt ici makine ve ekipman
ihracatini yayginlastirma

Pazar Arayan

B DYY | Ana Ulkenin nihai Grln ihracati
yer degisimi

S Ara mal ve hizmet ihracatini tesvik
|| Verimlilik Arayan | —

Dogrudan Yabanci Yatirim Cikiglan

etme
DYY
Stratejik kaynaklar elde etme ve
Urunlerin teknolojik icerigini
Stratejik Varlik degistirme
Arayan DYY

ihrag triinlerinin katma degerini
arttirma

Kaynak: Zhang ve Wang (2010: 1721).

Kaynak Arayan DYY: Bu tip dogrudan yabanci yatirimlarda, ana tlkedeki tiretimi karsilamak icin
yabanci kaynaklardan yararlanilir. Kaynak arayan DYY’de, ucuz dogal kaynaklara ulasmak 6nemlidir. Bu
yatirimlar, ucuz dogal kaynaklarin kullaniimasiyla Gretilen ara Grin ithalatini ve nihai Grln ihracatini
arttirabilir. Boylece, ithalat ve ihracatin optimizasyonu saglanir.

Pazar Arayan DYY: Bu tip dogrudan yabanci yatirimlar, ticaretin 6niindeki engelleri asabilmek
ve yeni pazar edinebilmek amaciyla yapilir. Pazar arayan DYY ile ana ulkedeki nihai Griin ihracati
artabilir. Ana firma nihai GrGni yurt disina ¢ikardiginda, kendi llkesinden gesitli sermaye mallari ithal
eder. Dolayisiyla ana Ulkenin ihracati genisler ve Uretilen mallarin yapisi degisir.

Verimlilik Arayan DYY: Bu tip dogrudan yabanci yatirimlar, maliyetleri distirmek, olgek ve
kapsam ekonomilerinden yararlanmak amaciyla yapilir. Ornegin; yeni sanayilesmis Asya (ilkelerinde
Ucretler arttikga firmalar, montaj ve diger Uretim asamalarini yiritmek icin isgliciiniin daha ucuz
oldugu ulkeleri tercih etmistir. Verimlilik arayan DYY’de, ev sahibi lilkedeki firmalar, ana firmadan ara
Gran ithali yapabilir. Yabanci firmanin ara Grlin ithalati, ana firmada ihracat artisina sebep olur (Denzer-
Schulz, 2014: 108).

Stratejik Varlik Arayan DYY: Bu tip dogrudan yabanci yatirimlarin amaci yenilik, ileri teknoloji,
teknik bilgi ve pazarlama teknikleri gibi Ustlinlikleri elde etmektir. Dogrudan yabanci yatirimlarla ana
Ulke, yabanci piyasada ileri teknolojiye, patent ve markaya erisim saglar. Elde ettigi bu Ustlnllkleri
geriye dogru baglantilarla ana firma Ulke icerisine aktarir. Boylece ana firma, llke icerisindeki diger
firmalara kiyasla rekabet giiclinli daha da arttirir. Ana firma, yabanci firmadan aldigi stratejik varliklarla
llke icerisinde katma degeri yluksek driin ihracatini genisletir (Zhang ve Wang, 2010: 1720- 1721).
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Ampirik literatirde c¢ogunlukla DYYC'nin ana dlkenin dis ticaretini (6zellikle ihracatini)
tamamladigl sonucuna ulasilirken (Markusen, 1983; Helpman ve Krugman, 1985; Svensson, 1996;
Clausing, 2000; Bajo-Rubio ve Montero- Mufioz, 2001; Lim ve Moon, 2001; Nishitateno, 2013;
Chiappini, 2016; Albulescu ve Goyeau, 2016; Alkin ve Tiirkcan, 2018), DYYC'nin ana ulkenin dis
ticaretini ikame ettigi sonucuna ulasanlar daha azdir (Egger ve Pfaffermayr, 2004; Swenson, 2004; Lee,
vd. 2009; Mitze, Alecke ve Untiedt, 2009). Dogrudan yabanci yatirim gikislarinin, ana tilkenin dis ticareti
lizerindeki etkisini inceleyen literatiir 6zetleri soyledir:

Clausing (2000), ABD’de 1977-1994 doénemi igin panel veri analiziyle DYYC ile dis ticaret
arasindaki iliskiyi incelemistir. Elde edilen sonuglara gore iki degisken arasinda tamamlayici iliski vardir.
Analiz sonucunda ABD’de dogrudan yabanci yatirim gikislarinin, firma igi ticareti ve ara mal ihracatini
arttirdigi sonucuna varilmistir.

Blonigen (2001), ABD ve Japonya’da 1978-1991 déneminde DYY( ile ihracat arasindaki iliskiyi
regresyon analiziyle arastirmistir. ABD ve Japonya icin yapilan ¢alismada, DYYC ile ihracat arasinda hem
ikame hem de tamamlayici iliski oldugunu bulmustur. DYYC ile nihai mal ihracatinin ise birbirlerini
ikame ettigini tespit etmistir.

Head ve Ries (2001), 1966-1990 doneminde Japonya 6rneginde DYYC ile ihracat arasindaki
iliskiyi panel veri analiziyle ele almiglardir. Calismada, DYYC miktari %10 arttiginda Japon ihracatinin
%1.6-2.4 araliginda arttig1 sonucuna ulagmiglardir.

Mitze, Alecke ve Untiedt (2007), Almanya igin 1993-2005 déneminde panel veri analiziyle
DYYC’'nin ihracat Gzerindeki etkisini ele almislardir. Sonuglara gére Almanya’da DYYC miktari %1
oraninda attiginda Almanya’nin ihracati %0.15 oraninda azalmakta ithalat ise %0.17 oraninda
artmaktadir. Baska bir deyisle DYYC, ihracati ikame etmekte, ithalati ise tamamlamaktadir.

Tirkcan (2007), panel veri analiz sonucunda ABD’de 1989-2003 déneminde DYYC'nin ana
Ulkenin ara ve nihai mal ihracatini arttirdigini bulmustur.

Falk ve Hake (2008), 7 AB ulkesinde 1973-2004 yillari arasinda iki degisken arasindaki iliskiyi
panel veri ydntemiyle analiz etmigslerdir. Sonuglara gore ele alinan ulkelerde DYY( ile ihracat arasinda
tamamlayici bir iliski vardir. DYYC'nin ihracat esnekligi uzun dénemde 0.78 iken kisa ddénemde
0.59’dur.

Kayam ve Hisarciklilar (2009), 1992-2005 dénemi i¢in Turkiye’nin dogrudan yabanci yatirim
cikisinda bulunma sebeplerini rassal etkiler yontemiyle ele almislardir. Sonuglara gore Tirkiye yeni
pazarlara ulasmak amaciyla yatirnm cikisinda bulunmaktadir. Ayrica Turkiye’de dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislarinin, yabanci tlkeye yapilan ihracatla da arttigi sonucuna ulasmislardir.

Chou vd. (2011), Cin igin 1993-2008 déneminde panel veri analiz yontemiyle DYY( ile ihracat
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda Cin’in ihracati ile DYYC miktari arasinda
tamamlayici bir iliski olmadigi gérilmustiir.

Ghosh ve Wang (2011) calismalarinda ABD ve Kanada 6rneginde 1989-2001 dénemi igin DYYC
ile ihracat arasindaki performansi panel veri analiziyle incelemislerdir. Analiz sonucunda Kanada
tarafindan Hindistan’a yapilan yabanci yatirimlarin, Kanada ihracatina olan etkisi dislik ¢cikmistir.

Alon vd. (2012), Cin’de 2003-2007 déneminde panel veri analizi sonucunda Cin’in DYYC
miktarindaki %10’luk bir artisin Cin ithalatini %1.5 oraninda arttirdigi sonucuna ulasmislardir.

Quer vd. (2012), Cin igin 2005-2009 déneminde regresyon analiziyle DYYC ile ihracat arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Regresyon sonucunda Cin’in DYYC miktarindaki %10’luk bir artisin ana tlke
ihracatini %6.8 oraninda arttirdigini bulmuslardir.
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Bojnec ve Fert6 (2014), 22 Avrupa-OECD (lkesi igin 2004-2008 déneminde panel veri analiziyle
DYYC ile ihracat arasindaki iliskiyi arastirmistir. Analiz sonucunda dogrudan yabanci yatirrm
cikislarindaki artisin ikili mal ihracatini negatif etkiledigini tespit etmislerdir.

Ahmad vd. (2016) zaman serisi sonuglarina gore ASEAN ulkelerinde 1981-2013 yillari arasinda
DYYC ile ihracat arasinda tamamlayici iliski bulmuslardir. Ulke bazinda sonuglara gére ise DYYC miktari
%1 oraninda arttiginda Malezya’nin ihracati %0.3, Filipinler’in ihracati %0.7, Singapur’un ihracati %0.7
ve Tayland’in ihracati ise %0.4 oraninda artmaktadir.

Albulescu ve Goyeau (2016), 4 Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri’ni ele alarak 2000-2013 déneminde
DYYC ile dis ticaret arasindaki iliskiyi panel veri analiziyle incelemislerdir. Analiz sonuglarina gére bu
Ulkelerde DYYC ile ana Ulke ihracati arasindaki pozitif iliski 0.05-0.13 araliginda, DYYC ile ana ulke
ithalati arasindaki iliski ise 0.02-0.13 araliginda degisiklik gostermektedir. Baska bir deyisle DYYCile ana
tUlkenin dis ticareti arasinda tamamlayici bir iliski vardir.

Chiappini (2016), Japonya’da 2005-2011 dénemi igin yapilan zaman serisi analiz sonuglarinda
DYYC'deki %100’k bir artisin ana dlke ihracatini %1.1-2, ithalatini ise %1.3-1.7 araliginda arttirdigi
sonucunu bulmustur. Baska bir deyisle DYYC ile ana llkenin dis ticareti arasinda tamamlayici bir iliski
vardir.

Choi (2016), ¢ekim modeli sonucunda 1988-2008 donemi igin Kore’de DYYC miktari %10
arttiginda ana Ulke ihracati %1, ithalati ise %1.9 oraninda arttigi sonucuna ulagmistir.

Alkin ve Tirkcan (2018), Turkiye érneginde panel veri analiziyle 2001-2012 yillarinda DYY( ile
ihracat arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Analiz sonucunda DYYC miktari %10 oraninda arttiginda ana
Ulkenin toplam mal ihracati %0.9, nihai mal ihracati ise %1.1 oraninda artmaktadir. Ayrica ¢alismada
DYYC ile ana tlkenin ihracati arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Sezer (2018) calismasinda BRICS ulkeleri ve Turkiye icin 1992-2017 doneminde DYYC ile ana llke
dis ticareti arasindaki iliskiyi panel nedensellik analiziyle ele almistir. Panel nedensellik analiz sonucuna
gore BRICS ulkeleri ve Tirkiye’de, DYYC ile ana ulkenin dis ticareti arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi yoktur.

2. EKONOMETRIK ANALIz
2.1. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma kapsaminda ele alinan Ulkeler IMF tarafindan yayinlanan Diinya Ekonomik Gériinim
Raporu siniflandirmasina® gére yedi gelismis; ABD, Almanya, Fransa, Hollanda, ingiltere, Japonya,
Kanada, yedi de gelismekte olan llke; Brezilya, Cin, Gliney Afrika, Hindistan, Meksika, Rusya ve
Tirkiye'dir. Calismada, ele alinan 14 dlke grubuna ait 1993-2018 doénemi yillik verilerinden
faydalanilmistir. Bu tlkelerin ¢alismaya dahil edilmesinin nedeni; gelismis ve gelismekte olan dlkeler
arasinda kiresel ekonomide en fazla dogrudan yabanci yatirim gikisinda bulunan ilk yedi Gilke grubu
olmasidir®. Dogrudan yabanci yatirimlar, lke icindeki tretime ve biiyiimeye etkisi belirli bir siire
goriilmeye baslayan uzun vadeli bir yatirim tiridir. Bu sebeple ¢alismada, dogrudan yabanci yatirim
cikislarinin stok degerleri kullanilmistir. Ayrica stok degerlerin dnceki yillarin kiimlatif degerlerinden
elde edilmesi ve uzun vadeli etkileri daha iyi gostermesi, bu degerlerin gelecek yillara ait dogrudan
yabanci yatinm gikislarinin stok degerlerinin bltiinini etkilemesi stok degiskenin tercih edilmesinde
onemli rol oynamistir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirim cikislarinin tam etkilerini ortaya
koyabilmek icin calismada tek bagimsiz degisken'® ve ayri ayri modelle calisilmistir. Ele alinan
degiskenlerden DYYC; Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislarini (Milyon Dolar), X; ihracati (Milyon Dolar),
M ise ithalati (Milyon Dolar) temsil etmektedir. Degiskenler, analizlerde logaritmasi alinarak
kullaniimistir.

Bu calisma kapsaminda Ulkelere ait dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin verileri UNCTAD’dan
(UNCTAD, 2019b); ihracat ve ithalat verileri ise Diinya Bankasi’ndan (Diinya Bankasi, 2020a-b)
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alinmistir. Calismada dogrudan yabanci yatirim gikislarinin ana tlkenin dis ticareti Gzerindeki etkisi
ihracat ve ithalat modeli olmak {izere iki ayri modelle ele alinmistir. ihracat icin ele alinan model
asagidaki gibidir':

Model 1: X;, = Bo; + Bu; DYYCyp + € €]
DYYCT- X1 (2)

Esitlige gore DYYC arttiginda regresyon katsayisinin isaretine bagli olarak ana lkenin ihracati
da artar. Firmalar rekabetin oldugu pazarlara, dogrudan yabanci yatirim yaparak etkinliklerini ve
performanslarini arttirabilir. Bu durum ana llkedeki kaynaklarin maksimum etkinlikle kullaniimasini
saglar. Kaynaklarin etkin kullanimi, ana Glkenin tretim ve ihracatini arttirir.

Calismada dogrudan yabanci yatirim gikislarinin ana tlkenin ithalati Gzerindeki etkisini ele alan
model Denklem (3)’te gdsterilmektedir?:

Model 2: Mit = Yoi + ]/1LDYYC + Zit (3)
DYYC 1= M 1 (4)

Yurt disina yatirim yapan firmalar, ev sahibi tlkede kullandiklari ve sattiklari bir kissim mallari
baslarda ana lilkeden temin ederken; uzun vadede ana firma Uretimini gerceklestirebilmek igin faaliyet
gosterilen ev sahibi tlkenin veya diger Glkelerin mallarini tercih edebilir. Bu durum, DYYC ile ana
Ulkenin ithalati arasinda tamamlayici bir iliski oldugunu géstermektedir.

Calismada ekonometrik analizin ilk asamasinda paneli olusturan llkeler arasindaki yatay kesit
bagimlihgi LMag; (Adjusted Lagrange Multiplier) testiyle yapilmistir. Analizin ikinci asamasinda, serilerin
duraganligi, yatay kesit bagimliligini dikkate alan Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testiyle
incelenmistir. Analizin Gglinci asamasinda, seriler arasindaki esbitiinlesme iliskisi ise Westerlund ve
Edgerton (2007) Lm bootstrap esbiitinlesme testiyle analiz edilmistir. Son asamada, panelin geneline
ait uzun dénem katsayilari, Panel AMG (Augmented Mean Group Estimator: Gli¢lendirilmis Ortalama
Grup Etkisi) yontemiyle tahmin edilmistir. Calismada yapilan analizlerde, Gauss 10.0, Eviews9 ve
Statall programlarindan ve bu programlar i¢in yazilan kodlardan faydalanilmistir.

2.2. Yatay Kesit Bagimhlig Testi

Yatay kesit bagimhliginin varligi seriye gelen bir sokun ele alinan yatay kesit birimlerini ayni
bicimde etkileyecegini gésterirken; bagimliligin yoklugu ise seriye gelen bir sokun ele alinan yatay kesit
birimlerini farkh sekilde etkileyecegini gostermektedir. Yatay kesit bagimliliginin varligini sinayan
Breusch-Pagan (1980) LM testi, T>N durumunda, Pesaran (2004) CD testi ise T>N veya T<N
durumlarinda kullanilabilmektedir.

Grup ortalamasi sifir fakat bireysel ortalamasi sifirdan farkl ise Breusch-Pagan (1980) LM testi
ve Pesaran (2004) CD testi sapmali sonug verir. Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008: 108), test
istatistigine varyans ve ortalamayi ilave ederek bu sapmayi dizeltmislerdir ve testin adia sapmasi
dizeltilmis LM testi (LMadj) olarak adlandirilmistir. Test istatistiklerinin bos hipotezi “yatay kesit
bagimliligi yoktur” seklindedir (Pesaran, vd. 2008: 108- 109). Bu galismanin yatay kesit bagimliligi test
sonuglari Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Degiskenler Bias-Corrected Scaled
8l3 / Breusch-Pagan LM  Pesaran Scaled LM Pesaran CD
Modeller LM
DYYC 1354.19%** (0.00) 130.17*** (0.00)  41.12*** (0.00) 128.29%** (0.00)
X 1962.12*** (0.00) 129.16*** (0.00)  40.38*** (0.00) 123.67*** (0.00)
M 1908.21*** (0.00) 121.32*** (0.00)  39.18*** (0.00) 159.34*** (0.00)
Model 1 354.96*%** (0.00)  21.73*** (0.00) 12.67*** (0.00) -
Model 2 500.39*** (0.00)  18.90*** (0.00) 13.53*** (0.00) -

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligini belirtmektedir. Tabloda, olasilik degerleri parantez
icinde gosterilmistir.

Analiz sonuglarinin olasilik degerleri 0.01’den kiigiik oldugu igin Ho hipotezi reddedilmistir. Yani,
serilerde ve modellerde yatay kesit bagimhhg olduguna karar verilmistir. Bu durum, ele alinan
Ulkelerden birinin yatinnm gikislari Gzerine gelen soklarin diger tlkeleri de etkiledigini gostermektedir.
Bu durumda, llkeler dogrudan yabanci yatirimlariyla ilgili politikalar alirken etkilesim héalinde olduklari
diger llkelerdeki politikalari da dikkate almalidir.

2.3. Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi

Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testi, birimler arasinda yatay kesit bagimhhgini goz
onlinde bulunduran, seriyi olusturan ortak faktorlerin varligina ve otokorelasyona izin veren
yontemdir. Hadri ve Kurozumi panel birim kok testinin hipotezleri su sekildedir (Hadri ve Kurozumi,
2012: 32):

Hy:p;(1) #0 Vi igin seride birim kok yoktur.

Hy:¢;(1) =0 3i icin seride birim kok vardir. Bu ¢alismanin birim kok testi sonuglari Tablo
2’de sunulmustur.

Tablo 2: Hadri ve Kurozumi (2012) Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerleri Birinci Farklar
Degiskenler SPC LA SPC LA
Zy Zy Z Zy
DYYC -2.35 (0.01) -1.48 (0.00) 1.95%**  (0.47) 2.27*%**  (0.17)
X -1.98 (0.01) 0.37 (0.01) 2.05*%**  (0.24) 2.98***  (0.62)
M -1.26  (0.00) -0.52 (0.00) 4.57***  (0.70) 5.62***  (0.31)

Not: ***, %1 anlamlilik dizeyinde duraganlgi temsil etmektedir. Serilerin diizey degerleriyle yapilan testte sabitli
model, birinci fark degerleriyle yapilan testte ise sabitli ve trendli model kullaniimistir. Parantez igindeki degerler
olasilik degerleridir.

Tablo 2’deki bulgulara gore bitiin serilerin birinci farklari alindiginda duragan olduguna karar
verilmistir. Bu bulgular, ¢calismaya dahil edilen ulkelerin, dogrudan yabanci cikislarina gelen soklarin
ana Ulkedeki makroekonomik degiskenleri uzun sire etkileyecegini gostermektedir.

2.4. Esbitiinlesme Katsayilarinin Homojenliginin Test Edilmesi

Esbitiinlesme denkleminde egim katsayilarinin homojenligini ele alan ilk calisma Swamy (1970)
ile baglamistir. Daha sonra Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy (1970)’in modelini gelistirmistir. Testin
bos hipotezi “egim katsayilari homojendir” seklindedir (Pesaran ve Yamagata, 2008: 2). Pesaran ve
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Yamagata (2008) ¢alismasinda, hipotezleri sinamak amaciyla 6rneklemin biyukligine gore iki tur test
istatistigi ortaya koymustur (Pesaran ve Yamagata, 2008: 8- 9):

o ~15_
Buyiik drneklemler icin: A= \/N(N zi k) ~X2

N™1$-k
v(T k)

)~N(©0,1)

Test istatistiklerinde bulunan N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, k; acgiklayici
degisken sayisini, v(T, k); standart hatay! belirtmektedir. Homojenite testi sonucu elde edilen test
istatistigine ait degerler Tablo 3’te verilmistir.

Kiigik 8rneklemler igin: A,y ;= \/N(

Tablo 3: Modellerin Homojenite Testi Sonuglari

Modeller Orneklemler Test istatistigi Olasilik Degeri
A 12.02%** 0.000
Model 1 =
Aadj 16.90*** 0.000
A 13.24%** 0.000
Model 2 =
Aadj 19.01*** 0.000

Not: ***, %1 anlamlilik diizeyinde egim katsayilarinin heterojenligini gostermektedir.

Analiz sonuglarinin test istatistiklerinin olasilik degeri 0.01’den kiigik oldugu icin Ho hipotezi
reddedilmistir. Yani, esbitiinlesme denklemindeki egim katsayilari heterojendir. Analize dahil edilen
Ulkelerin ekonomik vyapilarindaki farkliliklar, yapilan analiz neticesinde elde edilen bulgularla
desteklenmektedir.

2.5. Westerlund ve Edgerton (2007) Lm Bootstrap Panel Esbitiinlesme Testi

Westerlund ve Edgerton (2007) Lm bootstrap panel esbitiinlesme testi, yatay kesit bagimliligini
dikkate alan bir testtir. Ayni zamanda bu test, esbitiinlesme denkleminde otokorelasyon ve degisen
varyans sorununu da minimize eder. Dolayisiyla Westerlund ve Edgerton (2007) Lm bootstrap yontemi,
kiguk 6rneklemlerde de etkin sonuglar saglar. Westerlund ve Edgerton (2007) Lm bootstrap yontemi
esbitlinlesme test istatistigini hesaplarken Tam Degistirilmis En Kiglk Kareler (Fully Modified
Ordinary Least Square: FMOLS) yontemine basvurur. Testte, Tam Degistirilmis En Kuglik Kareler
yonteminden faydalanilmasi igsellik sorununu azaltmaktadir (Westerlung ve Edgerton, 2007: 188).
Westerlung ve Edgerton (2007) testinin hipotezleri su sekildedir:

Hy =07 =0 Vi icin, Esbiitiinlesme iliskisi vardir.
H, =0? >0 3iigcin, Esbitiinlesme iliskisi yoktur.
Bu calisma kapsaminda basvurulan Westerlund ve Edgerton (2007) Lm bootstrap panel

esbitiinlesme testine ait sonuglar Tablo 4’te paylasilmistir.

Tablo 4: Westerlung ve Edgerton (2007) LM Bootstrap Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model 1: X=f(DYYC) Model 2: M=f(DYYC)

LM Test istatistigi -1.326***  (0.508) -0.721***  (0.319)

Esbiitiinlesme iliskisi Var Var

Not: ***, %1 anlamlilik diizeyinde esbitiinlesme iliskisini gostermektedir. Parantez igindeki degerler, bootstrap
kullanilarak 1000 yinelemeyle Gretilmis olasilik degerleridir.
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Tablo 4’teki sonuglar serilerin esbitiinlesik oldugunu gostermektedir. Esbitlinlesme iliskisinin
varligi, serilerin uzun dénemde beraber hareket ettigini ve serilerin diizey degerleriyle yapilacak uzun
doénem analizlerinde sahte regresyon problemi olmayacagini géstermektedir.

2.6. Uzun D6nem Analizi

Eberhardt ve Bond (2009: 1) tarafindan gelistirilen Agirhklandirilmis Ortalama Grup
(Augmented Mean Group: AMG) yéntemi de yatay kesit bagimliligini dikkate almaktadir. Panel AMG
yonteminde, panelin tamamina ait sonuglar ve bireysel katsayilar agirliklandirilarak hesaplanmaktadir.
Ayrica bu yontem, serilerdeki ortak faktorleri ve ortak dinamik etkileri dikkate alir (Kurt, Sezgin ve Sart,
2018: 294), dengesiz panellerde de etkili sonuglar verebilir ve hata terimiyle ilgili i¢sellik problemi
oldugunda da kullanilabilir (Eberhardt ve Bond, 2009: 4). Bu ¢alismanin uzun dénem esbitiinlesme
katsayi sonuglari Tablo 5’te verilmistir

Tablo 5: Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilari

GELiSMi$ ULKELER

Model 1: X=f(DYY() Model 2: M=f(DYY()

ABD 0.749** (1.70) 0.396***  (2.69)
ALMANYA 0.165 (0.54) -0.008 (-0.02)
FRANSA 0.073**  (2.01) 0.102 (0.89)
iNGILTERE 0.082*** (2.69) 0.114***  (5.39)
HOLLANDA 0.003 (0.12) 0.069**  (2.19)
JAPONYA -0.061 (-1.15) 0.036 (0.30)
KANADA 0.185*** (2.99) 0.108***  (2.98)

GELISMEKTE OLAN ULKELER

BREZILYA 0.084*  (1.36) 0.153 (0.93)
GiN 0.682**  (1.86) 0.139%** (2.72)
GUNEY AFRIKA -0.019  (-0.30) 0.087**  (2.16)
HiNDISTAN 0.139*** (5.80) 0.172*** (5.61)
MEKSIKA 0.421** (1.99) 0.116*** (2.99)
RUSYA 0.701*  (1.38) 0.201%** (2.79)
TURKIYE 0.120%* (2.29) -0.002 (-0.18)
PANEL 0.082*** (2.49) 0.059**  (2.15)

Not: Parantez igindeki degerler t-istatistikleridir. t-istatistiginin hesaplanmasinda Newey-West degisen varyans
standart hatasi kullanilmigtir. *, **, *** ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 5'te gorildugi Gzere bu arastirma kapsaminda ele alinan 14 dlkenin dogrudan yabanci
yatirrm cikiglari, ana Ulkenin ihracatini ve ithalatini arttirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim
cikislarindaki %10’luk bir artis, ana Ulkenin ihracatini %0.8, ithalatini ise %0.5 oraninda arttirmaktadir.
Panel AMG testiyle elde edilen sonuglar, istatistiki olarak anlamli ve yorumlanabilir diizeydedir. Bu
arastirma kapsaminda elde edilen sonuglardan biri de hem gelismis hem de gelismekte olan lkelerin
dogrudan yabanci yatirim cikislari ile ihracati ve ithalati arasinda tamamlayici bir iliski olmasidir.
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Gelismis ve gelismekte olan ilkelerin firmalari, dogrudan yabanci yatirm cikislariyla faaliyet
gosterdikleri ev sahibi llkelerde belirli bir sermaye birikimine ulasirlar. Bu firmalar, ev sahibi (ilkede
elde ettikleri sermaye birikimini dogrudan ana ulkeye aktararak ileri teknolojiye, maliyet avantajina ve
rekabet glicline sahip olur. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinda bulunan firmalar, ana lilkede faaliyet
gosteren yerel firmalar lizerinde olumlu etkiler (geri-ileriye dogru baglantilarla) yaratir. Bu olumlu
gelismeler, ana Ulkede yayilma etkileri saglayarak ana llkenin ihracatini ve ithalatini arttirir. Dogrudan
yabanci yatirim gikislari ile ihracat ve ithalat arasinda ters yonli bir iliski de s6z konusu olabilir. Bu
nedenle ¢alismada, DYYC ile ihracat ve ithalat arasindaki gift yonli nedensellik iliskisi de ele alinmistir
(Tablo 1.1). Nedensellik iliskisi sonucuna gére DYYC ile ana Ulke ihracati arasinda gift yonli nedensellik
varken, DYYC'den ana llke ithalatina dogru tek yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Model 1’de dogrudan yabanci yatirim cikislarinin ana ulkenin ihracati tzerindeki etkisi test
edilmistir. Yapilan bu testler neticesinde dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin ana (lkenin ihracati
Uzerinde pozitif bir etki yarattig tespit edilmistir. Model 1’de DYYC'nin, ana llkenin ihracati Gzerinde
pozitif etki yarattigi tlkeler; ABD, Rusya, Cin, Meksika, Kanada, Hindistan, Tiirkiye, Brezilya, ingiltere
ve Fransa’dir. Bu Ulke ekonomileri icin DYYC'deki %10’luk bir artis ana tlke (ABD, Rusya, Cin, Meksika,
Kanada, Hindistan, Tirkiye, Brezilya, ingiltere ve Fransa) ihracatini sirasiyla %7.4, %7.0, %6.8, %4.2,
%1.8, %1.3, %1.2, %0.8, %0.8 ve %0.7 oraninda arttirmaktadir. Calisma, toplam mal ihracatinin yani
sira ara ve nihai mal ihracatini kapsayan uzun dénem analiziyle de gelistirilmistir (Tablo 1.2). Panelin
geneli igin DYYC'deki %10’luk bir artig ana llkenin ara mal ihracatini %0.7, nihai mal ihracatini ise %0.3
oraninda arttirmaktadir. Bu nedenle firmalar dogrudan yabanci yatirim ¢ikisi yaparken ev sahibi
Ulkedeki faaliyetlerini gerceklestirmek icin ana Glkeden ham madde ve / veya ara mal ihtiyaglarini
karsilayabilirler. Bu durum, ana Ulkenin ihracatini tamamlayabilir / artirabilir. Ayrica, daha buyik
pazarlara kolaylikla yatirnm cikisinda bulunabilen firmalar, tretim hacimlerini genisletebilir. Uretim
hacmindeki artis, maliyet avantajiyla beraber firmalara, yurt i¢ci ve yurt disinda rekabet gilci
kazandirabilir. Ozellikle dis ticarette kazanilan rekabet giiciindeki bu artis, tilkenin toplam ihracatini
arttirabilir. Kiresel piyasada sermaye ihracati bakimindan énemli bir paya sahip olan Rusya, gelismekte
olan ulkeler arasinda en yiksek uzun dénem katsayisina sahiptir. Bu durum, 6zellikle dogal kaynak
temelli Rus firmalar tarafindan yapilan yabanci yatirimlarin bir neticesi olarak gorilebilir. Cok uluslu
Rus sirketlerinin biyik bir kismi enerji ve madencilik alaninda yurt disina yatirim yapmaktadir. Bu ¢cok
uluslu firmalar, Rusya’dan diger tlkelere 6nemli miktarda ara mal / nihai mal ihracatini saglamaktadir.

Model 2’de dogrudan yabanci yatirm cikislarinin ana tlkenin ithalati Gzerindeki etkisi ele
alinmigtir. DYYC'nin ithalat Gzerindeki etkisinin anlamh ve pozitif ¢iktigi tilkeler; ABD, Rusya, Hindistan,
Cin, ingiltere, Meksika, Kanada, Giiney Afrika ve Hollanda’dir. Bu iilke ekonomileri igin DYYC'deki
%10’luk bir artis ana tilkenin (ABD, Rusya, Hindistan, Cin, ingiltere, Meksika, Kanada, Giiney Afrika ve
Hollanda) ithalatini sirasiyla %3.9, %2, %1.7, %1.3, %1.1, %1.1, %1, %0.8 ve %0.6 oraninda
arttirmaktadir. Calisma, toplam mal ithalatinin yani sira ara ve nihai mal ithalatini ele alan uzun dénem
analiziyle de gelistirilmistir (Tablo 1.2). Panelin geneli igin DYYC'deki %10’luk bir artis ana Glkenin ara
mal ithalatini %0.4, nihai mal ithalatini ise %0.1 oraninda arttirmaktadir. Bu arastirma kapsaminda elde
edilen sonuglar, analiz kapsamina alinan (lkelerin geriye dogru dikey yatirnm (kaynak arayan DYY)
yaptigini isaret etmektedir. Geriye dogru dikey yatirimlar, ana firmanin yabanci piyasada kendine
tedarik¢i saglamak amaciyla yaptigi yatirimlardir. Ana firma, Gretim faktorlerinin ucuz oldugu bu
piyasada kendisine girdi temin eder. Bu durum, ana tlkenin ithalatini arttirir. Ayrica geriye donik dikey
yatirimlar, ana (lkede faaliyet gosteren firmalarin ulasabilecegi kaynak cesitliligini arttirir, Gretim
maliyetlerini dlistirtir ve bu firmalara maliyet avantaji kazandirir (Wong ve Goh, 2013: 279- 280).

Uzun donem analiz sonuglarina gére DYYC'nin, iki model (zerinde de pozitif etki yaratttig
tilkeler ABD, ingiltere, Cin, Hindistan ve Rusya’dir. Kiiresel ekonomide dogrudan yabanci yatirm
gtkisinda bulunan iilkeler arasinda ABD ve ingiltere 6n plandadir. Bu iki tilkenin ekonomik biyiikliikleri
ve dogrudan yabanci yatirim gikislari géz oniine alindiginda, dogrudan yabanci yatirim gikislarinin ana
lke ekonomisi Gzerinde blyik bir etki yaratmasi beklenilen bir sonugtur. Diger yandan dogrudan
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yabanci yatirim cikislari, 6zellikle Cin basta olmak izere Hindistan ve Rusya gibi gelismekte olan
tlkelerin dis ticareti tizerinde biiylk oranda olumlu etkiler yaratmistir.

Uzun doénem analiz bulgulariyla, hem gelismis hem de gelismekte olan ulkelerde dogrudan
yabanci yatirim gikislarinin ana ulkenin dis ticareti tzerinde pozitif bir etki yarattigi gortlmustir. Bu
dogrultuda dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin, gelismis Ulkelere kiyasla gelismekte olan Ulkeler
lizerinde daha fazla olumlu etkiler yarattigi saptanmistir. Ciinki gelismekte olan (lkeler, rekabetgi
kiresel piyasalarda var olabilme miicadelesi verdikleri igin gelisimlerini hizla siirdirmeyi hedeflerler.

3. SONUC

Bu calismada; gelismis ve gelismekte olan Ulkeler 6rneginde, 1993-2018 ddnemi icin panel veri
analiz yontemiyle dogrudan yabanci yatirim gikiglarinin, ana tilkenin dis ticareti lizerindeki etkileri ele
alinmistir. Calismada panel birim kok testi sonucunda, serilerin birinci farklari alindiginda duragan
olduklari gorilmustir. Yapilan esbiitiinlesme analizinde seriler arasinda esbitlinlesme iligkisinin
oldugu sonucuna ulagilmistir. Uzun dénem analiz sonucunda, panelin geneli i¢in dogrudan yabanci
yatirim cikislari %10 oraninda arttiginda ana Ulkelerin ihracati %0.8, ithalati ise %0.5 oraninda arttigi
tespit edilmistir. Bu durum gelismis ve gelismekte olan llkelerde, dogrudan yabanci yatirim gikislarinin
dis ticareti tamamladigini géstermektedir.

Dogrudan yabanci yatirim gikiglarinin, ana tlkenin ihracati Gzerindeki etkisi Model 1 ile test
edilmistir. Bu modelde, dogrudan yabanci yatirim cikislarinin ana tlkenin ihracatini pozitif yonde
(Clausing, 2000; Kang, 2012; Quer vd., 2012; Ahmad vd., 2016; Nkuna, 2016; Alkin ve Turkcan, 2018)
etkiledigi saptanmistir. Arastirma bulgulari, dogrudan yabanci yatirimin yapildigi ev sahibi lilkede
kullanilan bazi ara mallarin, ana Glkeden temin edildigini isaret etmektedir. Ayni zamanda uzun déonem
analiz sonuglari, ABD ve Rusya’nin dogrudan yabanci yatirim gikislarina bagli olarak en fazla ihracat
yapan iki Glke oldugunu ortaya koymaktadir. Bu durum ABD ve Rusya’nin, dikey yatirimlar yoluyla ev
sahibi tilkede ham madde ve / veya ara mali ihtiyacini ana llkeden karsiladigini gosterebilir.

Model 2'de dogrudan yabanci yatirim gikislarinin, ana tlkenin ithalatini tamamladigi (Clausing,
2000; Mitze vd., 2007; Alon vd., 2012; Choi, 2016; Chiappini, 2016; Albulescu ve Goyeau, 2016) ortaya
konulmustur. Bu durum ulkelerin, geriye donik dikey yatirimlariyla agiklanabilir.

Bununla birlikte arastirma bulgulari, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) ulkelerine ait
dogrudan yabanci yatirim gikislarinin, ana tlkenin ihracati ve ithalati Gizerinde genellikle pozitif bir etki
yarattigi yonindedir. Bu durum BRIC dlkelerinin, dogrudan yabanci yatirim cikislarindan elde ettigi
sermayeyi, yurt ici kaynaklarina aktararak ekonomilerine dinamizm kazandirdigini gésterebilir. Diger
yandan BRIC dlkelerinin dogrudan yabanci yatirm gikislarindaki sahip olduklari bu Ustlnlik, bu
tlkelerin kiresel ekonomiye daha hizli entegre olabilme becerisinden ileri gelebilir.

Bu calisma kapsaminda elde edilen sonuglar, gelismekte olan (lkelerin dogrudan yabanci
yatirim cikislarini bir kalkinma araci olarak gérebilecegini ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla dogrudan
yabanci yatirrm cikislari, ana Ulkenin kiresel pazarda yer bulmasinda kilit rol oynayabilir. Bundan
dolayi, dogrudan yabanci yatirim cikislari 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde makro diizeyde ele
alinabilir. Dogrudan yabanci yatirim cikislarinin ana tlke ekonomisine saglayabilecegi katkilar dikkate
alinarak dinamik politikalar gelistirilebilir. Ayrica tlkeler, yatirim yapilan pazardaki masterilerin ihtiyag
ve isteklerini pazar arastirmalariyla belirleyebilir. Bunlara ek olarak politika yapicilar; ¢ok uluslu
sirketlere uluslararasi pazar, finansal destek, politika ve projeler hakkinda daha fazla bilgi ve hizmet
saglayabilir.

Uzun doénem analizinde Tirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin sadece ihracatini
tamamladigi sonucuna ulasiimistir. Bu durum, Tirk firmalarinin yabanci yatirim ¢ikislariyla ana tlkede
bulunan tedarikgilere ihracat imkani olusturdugunu gosterebilir. Bu nedenle Tirkiye, dogrudan
yabanci yatirim gikislarini arttirmasi yéniinde kanun ve kurumsal reformlari kapsayan diizenlemeler
gerceklestirebilir. Yatirnmci firmalarin sermaye acgigi ortadan kaldirilabilir ve finansmana erisimi
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kolaylastirilabilir, tiretimde ylksek teknoloji kullanimi tesvik edilerek ihracat pazarlar gelistirilebilir
(Alkin ve Turkcan, 2018: 466). Turkiye'yi kiresel diinyayla bitiinlestirecek disa dontik aktif politikalar
uygulanabilir. Son yillarda sayilari artan Cifte Vergilemeyi Onleme Anlagmalarinin sayisi ve kapsami
arttirilabilir (DEIK, 2014: 61; Aydin, 2018: 74).

DIPNOTLAR
1 Bu galismada dogrudan yabanci yatirim gikislarinin stok degerleri kullaniimistir.

2Bu degerler dogrudan yabanci yatirim gikislarinin stok degeri olup Japonya 1 trilyon 665 milyar dolarla dérdinca,
Almanya 1 trilyon 645 milyar dolar ile besinci, Fransa 1 trilyon 507 milyar dolarla altinci, Kanada ise 1 trilyon 325
milyar dolar ile yedinci siradadir.

3 Bu degerler dogrudan yabanci yatirim gikislarinin stok degeri olup Rusya 344 milyar dolar ile ikinci, Glney Afrika
237 milyar dolarla liglinci, Brezilya 229 milyar dolar ile dérdiinci, Hindistan 166 milyar dolar ile beginci, Meksika
152 milyar dolar ile altinci sirada yer almaktadir. Turkiye ise 49 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim gikisi yapmis
olup analize yazar tarafindan ilave edilmistir.

4 Ford’un 1997 yilinda Kog¢ Holding ile ortakhgl sonucunda Kocaeli’de kurmus oldugu otomobil fabrikasinda,
Tiirkiye ev sahibi, Amerika ana lilke pozisyonundadir. Buna benzer érnekleri cogaltmak miimkiindir. Ornegin;
Renault’un ana ulkesi Fransa, Microsoft’'un ana lilkesi Amerika, Toyota’nin Japonya olup bu firmalar dogrudan
yabanci yatirimlarla Turkiye’de faaliyet gostermektedir.

5 DYY’'nin dis ticareti ikame etmesi, dogrudan yabanci yatirnm yapildiktan sonra ana Ulke ve ev sahibi ulke
arasindaki mevcut ticaretin miktar olarak azalmasi ya da birbiri yerine gegmesidir (Gover, 2005: 7).

6 DYY’'nin dis ticareti tamamlamasi, dogrudan yabanci yatirm yapildiktan sonra ana ulke ve ev sahibi ulke
arasindaki mevcut ticaretin miktar olarak artmasidir. Dogrudan yabanci yatirimlarin dis ticareti tamamlamasi;
teknoloji farkliliklarinin, geri donuslerin veya eksik rekabet artisinin bir sonucudur (Alguacil ve Orts, 2002: 121;
Gover, 2005: 7).

7 Firma igi ticaret; yabanci ortakliklara sermaye akisi, mal ve hizmet ticareti ve teknoloji degisimleriyle, farkh
Ulkelerdeki pazarlarin ve Uretimin birbirlerine bagimhhginin artmasidir (Bonturi ve Fukasaku, 1993: 146). Bu
nedenle firma igi ticaret, kiiresellesmenin 6nemli bir pargasi sayilabilir.

8Diinya Ekonomik Goriiniim Raporu’nda lilkeler, GSYiH biyiklugine gore siniflandiriimaktadir.

9 Gelismis Ulkeler arasinda en fazla dogrudan yabanci yatirim gikisinda bulunan ilk yedi tlke; ABD, Hollanda,
ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa ve Kanada’dir. Gelismekte olan iilkeler arasinda ise ilk alti iilke; Cin, Rusya,
Guney Afrika, Brezilya, Hindistan ve Meksika’dir. Tilrkiye, analize yedinci Ulke olarak yazar tarafindan dahil
edilmisgtir.

10 Dy ticareti dogrudan yabanci yatinim gikislari yaninda dogrudan yabanci yatirim girisleri de etkilemektedir. Bu
nedenle galismanin regresyon analizine dogrudan yabanci girisleri eklenerek analiz gelistirilmistir (Tablo 1.3).
Model 1’de panelin geneli icin dogrudan yabanci yatirim cikislarindaki / girislerindeki %10’luk bir artis ihracati
sirasiyla %0.7 ve %0.6 oraninda artirmaktadir. Model 2’de ise panelin geneli igin dogrudan yabanci yatirim
cikislarindaki / girislerindeki %10’luk bir artis ithalati sirasiyla %0.3 ve %0.1 oraninda artirmaktadir.

11 Calismanin bu bolimunde Mitze vd. (2007), Chow (2012) ve Quer vd. (2012) galismalari baz alinmistir.

12 Calismanin bu béliminde Mitze vd. (2007), Alon vd. (2012), Albulescu ve Goyeau (2016) galismalari baz
alinmigtir.
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YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani

Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik Kurul Onayi

Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onayi
gerektirmemektedir.

Yazar Katkilari
Yazar ¢alismanin timiind tek basina gergeklestirmistir.
Cikar Catigsmasi

Yazar acisindan ya da ikinci taraflar acgisindan c¢alismadan kaynakh ¢ikar c¢atismasi
bulunmamaktadir.
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EKLER

Tablo 1.1: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Nedensellik Testi Sonuglar

Modeller Degiskenler zine Karar
2.549%*** . .
Model 1: DYYC=>X (0.007) Dogrudan yabanci yatirm gikiglari ile ana
o ’ ' pr— tilkenin ihracati arasinda ¢ift yonlii bir
Xie = Bo + B1DYYC + ey X=>DYYG ?6107531) nedensellik iliskisi vardir.
1.254*
Model 2: bYYe=>M (0.062) Dogrudan yabanci yatirm gikislarindan ana
: ulkenin ithalatina dogru tek yonli bir
= _ 1.014 u
Mi = Yo +v1DYYC + 2, M=>DYYG (0.131) nedensellik iliskisi vardir.

Not: * ve ***; sirasiyla %10 ve %1 anlamlilik diizeylerinde nedensellik iligkisini belirtmektedir.

Tablo 1.2: Dogrudan Yabanci Yatinnm Cikislarinin ihracat ve ithalat Uzerindeki Etkileri

GELiSMi$ ULKELER

Model 1: X=f(DYYC)

Model 2: M=f(DYYC)

Toplam Ara Mal Nihai Mal Toplam Ara Mal Nihai Mal
ihracat ihracati ihracati ithalat ithalati ithalati
ABD 0.065** -0.46 0.235%** 0.088***  0.023* 0.019%*
(2.24) (-1.23) (2.46) (2.87) (1.49) (1.83)
0.050** 0.171%** 0.018*** 0.047%* 0.001 0.023**
ALMANYA 1 50) (6.23) (3.43) (1.30) (0.20) (1.93)
FRANSA -0.055 0.113***  0.076%** 0.011* -0.018* -0.034
(-0.83) (2.60) (3.70) (-1.33) (-1.31) (-1.26)
L 0.024** 0.087** 0.087** 0.053* 0.079*** 0.058**
INGILTERE 1 7¢) (2.25) (1.96) (1.63) (2.53) (1.72)
0.026 -0.044% 0.159*** 0.004*** 0.019 -0.002
HOLLANDA 1 87) (-1.30) (2.42) (2.48) (0.90) (-0.12)
0.014** 0.100%**  0.067** 0.053 -0.001 0.021**
APONYA
1APO (2.29) (2.76) (1.88) (0.89) (-0.97) (2.31)
0.046*** 0.002 0.052 0.067** 0.032* 0.017**
KANADA (3.21) (0.53) (1.18) (1.89) (1.64) (1.78)
GELISMEKTE OLAN ULKELER
: 0.053 0.019 0.027 0.028 0.021* 0.041
BREZIL
REZILYA  0.01) (0.11) (0.80) (0.53) (1.53) (0.32)
in 0.045***  0.052%**  0.019* 0.032***  0018%**  -0.046*
(3.47) (2.38) (1.45) (2.78) (2.84) (-1.53)
GUNEY 0.031 0.018 -0.049 -0.019 0.010** 0.062
AFRIKA (0.35) (0.84) (-0.38) (-0.46) (1.74) (0.84)
. -0.293 -0.016* 0.001* -0.072 -0.002* -0.003*
D
HINDISTAN ) 55) (-1.53) (1.41) (-0.94) (-1.38) (-1.59)

. 0.015***  -0.043 0.002 0.001** 0.003 0.013
MEKSIKA (2.69) (-0.05) (0.73) (1.65) (0.59) (1.20)
RUSYA 0.012** 0.034** 0.025** 0.023%*** 0.025** 0.014*

(1.90) (1.72) (1.69) (2.49) (1.83) (1.62)
. 0.011* 0.004 -0.018 0.001* 0.038* 0.023*
E
TURKIY (1.30) (1.03) (-0.47) (1.34) (1.41) (1.29)
PANEL 0.053*** 0.079** 0.037* 0.024* 0.041%** 0.011**
(2.98) (1.78) (1.35) (1.45) (2.54) (1.88)

Not: Model 1 ve Model 2, Gi¢ ayri bagimli degiskene ayristirilarak uzun dénem analizi gelistirilmistir. Bu tablodaki tim veriler UN
Comtrade sitesinden alinmistir. Parantez icindeki degerler t-istatistikleridir. *, **, *** ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
dlizeyini belirtmektedir.
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Tablo 1.3: Dogrudan Yabanci Yatirim Gikislarinin / Girislerinin ihracat ve ithalat Uzerindeki Etkileri

GELiSMi$ ULKELER

Model 1: X=f(DYYC, DYYG)

Model 2: M=f(DYYC, DYYG)

ABD 0.093*  (1.35) 0.061*  (1.36) 0.155*%** (2.42) 0.142** (1.97)
ALMANYA -0.016  (-0.20) 0.018  (0.70) 0.049  (1.21) 0.075*** (2.53)
FRANSA 0.012*** (2.38) 0.092*  (1.32) -0.023*  (-1.29) 0.032** (1.73)
iNGILTERE 1.032** (1.96) 0.147*** (4.49) 0.109*** (2.95) 0.055*** (2.59)
HOLLANDA -0.082  (-0.92) 0.132*** (4.29) -0.050** (-1.65) -0.199  (-0.64)
JAPONYA 0.076*  (1.29) 0.092*  (1.30) -0.021  (-0.25) -0.017* (-1.48)
KANADA 0.020*  (1.39) 0.091*** (3.36) 0.068** (1.73) 0.021*** (2.61)
GELISMEKTE OLAN ULKELER
BREZILYA 0.039*  (1.63) 0.014** (2.22) 0.086  (1.20) 0.031*** (2.87)
CiN 0.669** (1.68) 0.269*** (3.23) 0.091** (2.08) 0.136*** (3.39)
GUNEY AFRIKA ~ 0.186  (1.03) 0.157*  (1.29) -0.014  (-0.16) -0.119*** (-2.71)
HiNDISTAN 0.092** (2.08) 0.044*** (2.93) 0.036** (2.00) 0.014*  (1.64)
MEKSIKA -0.101  (-0.83) -0.025  (-0.39) 0.120  (0.34) 0.049  (1.25)
RUSYA 0.226*  (1.45) 0.042*  (1.34) 0.102** (2.06) 0.058*  (1.47)
TURKIYE 0.023** (1.99) 0.020** (1.86) -0.012* (-1.38) 0.032** (1.84)
PANEL 0.079*** (2.91) 0.062*** (2.33) 0.031** (2.15) 0.016** (1.78)

Not: DYYG; Dogrudan yabanci yatirim girislerini temsil etmektedir. DYYG verileri stok degerleri olup UNCTAD’dan alinmustir.

Parantez igindeki degerler t-istatistikleridir. *, **, *** ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeyini belirtmektedir.
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