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BRICT ULKELERINDE DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLARININ MAKROEKONOMIK ETKILERI

Tugba ORTAY GOKGE®

OZET

Bu ¢alismada; aralarinda Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Tiirkiye’den olusan BRICT
tilkelerinde, Dogrudan Yabanci Yatirimlarinin (DYY) ihracat ve milli gelire olan etkileri,
1990-2016 dénemi igin panel veri analiziyle incelenmistir. Serilerin duraganligi Levin, Lin,
Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) testleriyle incelenmis ve serilerin birinci
farklarinda duragan olduklari gérilmiistiir. Seriler arasindaki egblitiinlesme iliskileri Kao
(1999) testiyle incelenmis ve serilerin egblitiinlesik olduklari tespit edilmigtir.
Esblitiinlesme katsayilari, Eberhardt ve Bond (2009) Panel AMG ydntemiyle tahmin
edilmistir. Analiz sonucunda ihracati DYY’deki %1’lik artigin; Cin’de %0.535, Hindistan’da
%0.14 artirdigi, Rusya’da %0.159, Tirkiye’de %0.265 azaltti§i, Brezilya'da ise DYY’nin
ihracat lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Reel efektif dbviz kurundaki
%1’lik artisin ihracat! Cin'de %0.533, Rusya’da %0.5 azalttigi gériilmustir. DYY’'deki
% 1’lik artisin milli geliri Cin’de %0.659, Tiirkiye'de %0.291, Hindistan’da %0.110 artirdigi,
Rusya’da ise %0.099 oraninda azalttigi belirlenmistir. Ihracattaki %1’lik artisin da milli
geliri Rusya'da %0.512, Tirkiye'de %0.392, Cin'de %0.381 ve Hindistan’da %0.225
oraninda artirdigi, Brezilya'da ise ihracatin milli gelir lzerinde anlamli bir etkisinin
olmadigi gérilmustir. DYY ve ihracattan milli gelire dogru kisa dénemde de uzun
dénemde de nedensellik iliskileri tespit edilirken, REERden milli gelire dogru bir
nedensellik iliskisinin olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, ihracat, Ekonomik Biiyiime, Panel
Veri Analizi.

THE MACROECONOMIC EFFECT OF FDI IN BRICT COUNTRIES

ABSTRACT

In this study; the effects of FDI on exports and national income in the BRICT countries,
were examined for the period 1990-2016. Through analysis, it is seen that 1% increase in
FDl increases exports by 0.5635% in China, 0.14% in India and decreases it by 0.159% in
Russia, 0.265% in Turkey, while FDI in Brazil found there are no significant effect.
Moreover, 1% increase in FDI is determined to increase national income by 0.659% in
China, 0.291% in Turkey, 0.110% in India and decrease it by 0.099% in Russia.
Additionally, 1% increase in exports is also seen to raise national income by 0.512% in
Russia, 0.392% in Turkey, 0.381% in China and 0.225% in India, while it doesn’t have a
significant effect on national income in Brazil. Short and long-term causality from FDI and
exports to national income is revealed while no causality relationship exists from REER
to national income.

Key Words: Foreign Direct Investment, Export, Economic Growth, Panel Data Analysis.
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1.GIRIS

Dogrudan Yabanci Yatirimlari (DYY), teknoloji ve sabit sermaye yatirimi eksigini
hizla kapatmak, ekonomik blytmesini hizlandirmak ve boylece gelismis Ulkelerle
arasindaki gelir farkini kapatmak isteyen buitin gelismekte olan Ulkeler icin en
onemli alternatiflerden biridir. Turkiye’nin de aralarinda bulundugu BRICT ulkeleri
de bir yandan tasarruf agigina bagli yatirrm eksigini gidermek, bir yandan ileri
teknoloji acigini kapatmak ve bir yandan da gelismis Ulkelerle ekonomik baglarini
guglendirerek ekonomik blylmesini hizlandirabilmek igin DYY’ye énemli dlglide
ihtiyag duymaktadir. Bu noktada DYY’nin ulke ekonomilerine olan etkilerinin
izlenmesinde ve bu konuda gerekli analizlerin yapilmasinda biyUk yarar vardir.

Calismada BRICT dUlkelerine gelen DYY’nin, bu ulkelerin GSYH ve ihracat
verilerine olan etkileri incelenecektir. DYY milli geliri pek ¢ok noktadan
etkileyebilmekle birlikte, bu etkileme kanallari arasinda ihracat ve milli gelir 6n
plana ¢ikmaktadir. Bu nedenle bu ¢alismada DYY’nin ihracat ve milli gelire olan
etkileri analiz edilecektir.

Calismanin temel hipotezleri; DYY’nin BRICT Ulkelerinde ihracati ve ekonomik
blylimeyi pozitif ydonde etkiledigidir. Bu hipotezler, teorik olarak, mevcut veriler
IsIginda grafik ve tablolara bakilarak ve ekonometrik olarak sinanacaktir. Calisma
sonucundaki beklentilerimiz; DYY’nin ihracati ve milli geliri olumlu ydnde
etkileyecegi, ancak bu etkinin Ulkeler arasinda farkli diizeylerde olabilecegidir.

2. TEORIK CERCEVE
Bu bdlimde dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili temel tanimlar ve teorik ¢erceve
sunulmustur.

2.1. Temel Tanimlamalar

Bir Ulkede yerlesik kisi ya da firmalarin, baska llkede gerceklestirdigi yeni bir is
yeri agma, var olan bir is yerinin belirli bir Kismina ortak olma veya tamamini satin
alma ya da gayrimenkul edinme gibi faaliyetlerine; Dogrudan Yabanci Yatirimi
(DYY) adi verilmektedir (Hazine Mustesarligi, 2010, s. 11). Baska bir ifadeyle
DYY; kisi, 6zel firma ya da devlet kurumlari tarafindan, diger Ulkelerde gelir elde
etmek amaciyla gercgeklestirilen Uretim, dagitim, depolama, pazarlama tesisi
kurma, sube agma, bina, arazi ya da konut edinme gibi faaliyetlerin tamami olarak
da tanimlanabilir (Demircan, 2003, s. 22).

DYY’ler ise portféy yatinmlarina goére ¢ok daha uzun vadeli ve saglam
yatirimlardir. Herhangi bir olumsuzluk durumunda Ulkeyi hemen terk etme ve
ekonomik dengeleri bozma riski cok daha azdir. Bu nedenle DYY’ler Ulkeler igin
daha fazla arzu edilen yatirrm ¢esididir.
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2.2. DYY’nin Milli Geliri Etkileme Kanallari

Yabanci firmalar bir Ulkede yatinm karari verdiklerinde genellikle yatirrm ve
isletme sermayelerini, gerekli makine ve teknolojilerini, Gretim, dagitim, depolama
ve pazarlama bilgilerini, ylksek nitelikli teknik kadrolarini da beraberlerinde
getirmektedirler. Butin bu sayilanlar, yatirm ve teknoloji ac¢igi bulunan,
gelismekte olan Ulkeler icin egsiz kiymete sahip hususlardir. DYY yoluyla gelen
bu hususlar zamanla yerli firmalar tarafindan taninmaya ve uygulanmaya
basladiginda, lGlkede 6nemli dlglide verimlilik ve Uretim artisi gergeklesecektir.
Ayrica bir ulkeye yabanci yatirimcilar geldigin, 6zellikle de yerli firmalarla ayni
sektorde, ikame mallar Gretmeye basladiklarinda, yerli firmalarla, yabanci firmalar
arasinda 6nemli bir fiyat ve kalite rekabeti baslayacaktir. Bu ise yerli firmalari
Arastirma ve Gelistirme (AR-GE)ye daha fazla kaynak ayirmaya, itecek ve
sonugta Ulkedeki Uretim ve ihracati artiracak, milli geliri yukseltecektir (Yilmaz,
2007, s. 7).

Diger yandan Ulkeye gelen DYY, Uretim i¢in kullanacagi bir kisim ara mallarini ve
nihai tiketim mallarini yurtici piyasalarindan temin edecektir. Bu da Ulkede toplam
harcamalari artirarak, milli gelirin artmasina katki saglayacaktir (Simona-
Gabiriela, 2009, s. 419).

DYY’nin milli gelir Gzerindeki etkileri, Keynesyen milli gelir fonksiyonu yardimiyla
incelenebilir. Devletin yer aldidi, disa agik bir ekonomide Keynesyen milli gelir
fonksiyonu (Yildirnm, Karaman ve Tasdemir, 2009, s.43): Y =C+I+G+X-M
seklindedir. Burada Y; milli geliri, C; 6zel tiketim harcamalarini, I; 6zel sektorin
yatirrm harcamalarini, G; kamunun yatirim ve tiketim harcamalari toplamini, X;
ihracati ve M de ithalati gostermektedir.

DYY, milli geliri baslica dort kanaldan etkileyebilecektir; 6zel tiketim harcamalari,
6zel yatinm harcamalari, ihracat ve ithalat. Bu nedenle s6z konusu degiskenler,
yerli ve yabancilar i¢in ayristiriidiginda;

c=cl+cl )
1=+ 3
X=xd4xf )
M =MLy MS (5)

Bu degerler Denklem (1)de yerine yazildiginda;
Y=Cl+C/ +19+ 1 +G +X4+ X —(MT+ M) (6)
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esitligine ulasilacaktir. Buradaki yabancilara ait tiketim, yatirrm ve ihracat
deg@erlerinin artmasi milli geliri yuUkseltirken, ithalatin artmasi milli gelirde
azalmaya neden olacaktir.

Grafik 1: DYY’nin Ozel Yatirrm Harcamasi Kanaliyla Milli Gelire Etkisi

Y=F(K.D)
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Kaynak: Mankiw, 2010: 377-379'dan vyararlanilarak, yazar tarafindan
olusturulmustur.

Grafik 1'de isglictiniin sabit (L ) oldugu bir Gretim fonksiyonu baz alindi§inda,
artan DYY, Ulkedeki sabit sermaye stokunu (K) artiracaktir. Bu durumda isguci
basina disen sabit sermaye stoku artacak, isguctunun verimliligi yikselecek ve
uretim (milli gelir) artacaktir.

Grafik 2: DYY’nin Nihati Tuiketim Harcamalari ve Dig Ticaret Yoluyla Milli
Gelire Olan Etkileri
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Kaynak: Yildirrm, Karaman ve Tasdemir (2009, s. 2017) izlenerek yazar
tarafindan olusturulmustur.

Grafik 2’de IS; mal piyasasinin, LM ise para piyasasinin dengede oldugu faiz
orani (i ) ve milli gelir ('Y') arasindaki iligkileri gostermektedir. Para politikasinda
bir degisiklik olmaksizin Ulkeye gelen DYY’ye bagh olarak 06zel tuketim
harcamalari ve net ihracatta (XM) artis oldugunu varsayalim. Bu durumda mal
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piyasasi genigleyecek ve IS edrisi saga dogru kayacaktir. Boylece milli gelir
artarak Y1 seviyesine gelecektir.

2.3.BRICT Ulkelerinde DYY

BRICT ulkelerine yonelik DYY akimlari Tablo 5’te gorulmektedir.

1990 (2000 (2005 (2010 |2011 [2012 |2013 (2014 2015
Brezilya 1 33 15 84 96 76 53 73 63
Rusya NA 3 14 32 37 30 53 29 10
Hindistan 0 4 8 27 36 24 28 35 44
Cin 8 100 109 192 219 199 | 207 249 37
Tiirkive 1 ! 10 9 16 13 12 12 17

Kaynak: UNCTAD (2'01 7). Not: Cin’e ait degerler hesaplanirken Cin, Macao SAR
ve Hong Kong SAR’a ait verilerin toplami kullaniimistir.

Tablo 5’te goéruldagua gibi Cin, kendisine baglh 6zerk devletlerle birlikte 2015
yilinda c¢ektigi 317 milyar dolarlik DYY ile diger Ulkelerin agik ara énlnde yer
almaktadir. Onu 65 milyar dolarlik DYY ile Brezilya ve 44 milyar dolarlik DYY ile
Hindistan takip etmektedir. 2015 yilinda BRICT Ulkeleri arasinda en az DYY’nin
Rusya’ya geldigi gorilmektedir. Aslinda Rusya sahip oldugu dogal kaynaklari,
genis cogdrafi yapisi ve sahip oldugu buylk nifusuyla daha fazla DYY
cekebilecekken, petrol fiyatlarindaki dislse bagli olarak yasamakta oldugu
ekonomik kriz, Glke yoOnetiminin tam demokratik olmayan yapisi ve yabanci
yatirrmcilara saglanan yasal givencelerin yetersizligi nedeniyle bu alanda geri
kalmaktadir.

2.4. BRICT Ulkelerinde DYY ile ihracat Arasindaki iliskiler

Calismanin bu noktasinda BRICT Ulkelerinde DYY ile ihracat arasindaki iligkiler
grafik yardimiyla ortaya konulmaya cahgiimistir. Burada grafiklerin daha net
olabilmesi igin her bir llkeye ait grafikler ayri ayri gizilmistir.

Grafik 3: Brezilya’da DY Y-Thracat iligkisi
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Kaynak: World Bank (2017b) ve UNCTAD (2017)
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Grafik 4 incelendiginde Brezilya’da DYY ile toplam mal ve hizmet ihracati
arasinda oldukga gugclu bir iligkinin var oldugu gérilmektedir. Rusya’da DYY ile
toplam mal ve hizmet ihracati arasindaki iliskiler Grafik 5'te gértilmektedir.

Gralfik 4: Rusyada DYY-Uhraeat Hikisi

Kaynak: World Bank (2017b) ve UNCTAD (2017)

Grafik 5 incelendiginde Rusya’da DYY ile toplam mal ve hizmet ihracati arasinda
oldukga gugcla bir iliskinin var oldugu gorilmektedir. Hindistan’da DYY ile toplam
mal ve hizmet ihracati arasindaki iliskiler Grafik 6’da gérulmektedir.

Grafik 5: Hindistan’da DYY-ihracat iliskisi

Kaynak: World Bank (2017b) ve UNCTAD (2017)

Grafik 6 incelendiginde Hindistan’da da DYY ile toplam mal ve hizmet ihracati
arasinda oldukga guglu bir iligkinin var oldugu gdérilmektedir. Cin’de DYY ile

toplam mal ve hizmet ihracati arasindaki iliskiler Grafik 7’de gortlmektedir.
Grafik 6: Cin’de DYY-ihracat iliskisi
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Grafik 7 incelendiginde Cin’de DYY ile toplam mal ve hizmet ihracati arasinda
oldukga guiclt bir iliskinin var oldugu goértlmektedir. Son yillarda ihracatta kismi
bir disus gorulse de DYY stokunun artmaya devam ettigi dikkati cekmektedir.
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Tuarkiye’de DYY stoku ile toplam mal ve hizmet ihracati arasindaki iligkiler Grafik
8'de gorilmektedir.

Grafik 7: Tiirkiye’de DYY-ihracat iliskisi
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Kaynak: World Bank (2017b) ve UNCTAD (2017)

Grafik 8 incelendiginde Turkiye’de de DYY stoku ile toplam mal ve hizmet ihracati
arasinda oldukca gucla bir iligkinin var oldugu gorilmektedir. Son yillarda
ihracatta kiglk bir dlsus gorilse de DYY stoku artmaya devam etmistir.

3. SONUC

Dogrudan Yabanci Yatirimlari gelismekte Ulkelere; yeni yatirim, teknoloji, Griin ve
Uretim bilgisi, ticari baglantilar saglayarak, Uretim dizeylerini, ihracatlarini ve
ekonomik buyumelerini artirma ve bdylece gelismis Ulkelerle aralarindaki teknoloji
ve gelir farkini kapatma imkéanlari sunmaktadir. Bu nedenle, az gelismis ve
gelismekte olan Ulkelerin, bu kaynaktan olabildigince fazla yararlanmasi
gerekmektedir. Son dénemde bu konudaki en gizel drnekler; Cin ve Hindistan
olmustur. Bu Ulkeler, ¢ektikleri DYY ile hem sabit sermaye stoklarini artirmiglar,
hem yeni teknolojileri Ulkelerine getirmisler, hem de Uretim ve ihracatlarini
olaganustl artirarak, dinya ortalamasinin ¢ok Ustinde ekonomik blylime
oranlari yakalamislardir.

Bu galismada; aralarinda Cin ve Hindistan'in da bulundugu BRICT Ulkelerinde,
DYY’nin ihracat ve milli gelire olan dogrudan ve dolayl etkileri, panel veri analiz
yontemleriyle incelenmistir. Bu kapsamda Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Tarkiye ekonomisine ait 1990-2016 ddénemi verileri kullaniimistir. Bu dénemde
batin Ulkeleri yakindan etkileyen 2008 kiresel ekonomik krizi de kukla degiskenle
analize dahil edilmistir. Calismada iki farkli model kullaniimis olup, birinci modele;
DYY’nin ihracat Gzerindeki dogrudan, milli gelir Gzerindeki dolayl etkileri, ikinci
modelde ise DYY’nin ve ihracatin milli gelir Gzerindeki dogrudan etkileri ortaya
cikartiimaya calisiimistir.
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Serilerin duraganhgi Levin, Lin, Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003)
testleriyle incelenmis ve serilerin birinci farklarinda duragan hale gelen I(1) seriler
olduklari goridlmuUstir. Seriler arasindaki esbutinlesme iligkileri Kao (1999)
testiyle incelenmis ve modellerde yer alan serilerin esbiitiinlesik olduklari yani
uzun dénemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Esbutiinlesme katsayilari,
Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan geligtirilen Panel AMG ydntemiyle tahmin
edilmistir. ilk modelin tahmin sonucunda ihracati DYY’deki %1’lik artisin Cin’de
%0.535, Hindistan’da %0.140 artirdigi, Rusya’da %0.159, Turkiye'de %0.265
azalttigi, Brezilya’da ise DYY’nin ihracat Uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi
tespit edilmistir. Reel efektif déviz kurundaki %1’lik artigin ise ihracati Cin'de
%0.533, Rusya’da %0.5 azalttigi géralmuistir. ikinci model igin yapilan tahmin
sonucunda ise DYY’'deki %71’lik artisin milli geliri Cin’de %0.659, Tlrkiye'de
%0.291, Hindistan’da %0.110 artirdigi, Rusya’da ise %0.099 oraninda azalttigi
belirlenmigtir. ihracattaki %1’lik artisin da milli geliri Rusya’da %0.512, Tirkiye'de
%0.392, Cin’de %0.381 ve Hindistan’da %0.225 oraninda artirdigi, Brezilya'da
ise ihracatin milli gelir Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi géralmasgtar. Seriler
arasindaki kisa ve uzun dénem nedensellik iligkileri VECM y6ntemiyle test edilmis
ve BRICT tlkelerinde, DYY ve REER’den ihracata dogru kisa donemde de uzun
dénemde de nedensellik iligkilerinin var oldugu gorulmastir. DYY ve ihracattan
milli gelire dogru kisa dénemde de uzun dénemde de nedensellik iligkileri tespit
edilirken, REER’den milli gelire dogru bir nedensellik iligkisinin olmadigi tespit
edilmigtir.

Calismadan elde edilen bulgulara genel olarak bakildiginda DYY sayesinde hem
ihracatini, hem de milli gelirini artiran Ulkelerin Cin ve Hindistan oldugu
gorulmektedir. Cin’in bu basarisinin arkasinda Cin’in yabanci yatinmcilari kabul
etmeye basladigi 1990’ vyillarin baslarinda, onlardan, vyurticine satis
yapmamalarini, sadece ihracata donik Uretim yapmalarini istemesinin énemli bir
rolindn oldugu disinilmektedir. Boylece hem i¢ piyasasindaki bebek endustrileri
korumus, hem de Ulkesinin Uretim, istihdam, ihracat ve ekonomik buylmesini
artirmistir. Hindistan ise yabanci yatirrmcilara sundugu ucuz isglicti ve ekonomik
tesviklerle Glkesine dnemli miktarda DYY ¢ekmeyi basarmis ve bu yolla ihracatini
ve milli gelirini artirmisgtir. DYY’deki artiglarin Tiarkiye’de ihracati azaltmasinin
nedeninin; Turkiye'ye 1990- 2016 doéneminde gelen DYY miktarinin az olmasi,
genellikle 6zellestirmeler icin gelmesi ve 6zellikle son yillarda ¢cogunlukla gayri
menkul alimina yonelik olmasi oldugu degerlendiriimektedir. DYY’nin Rusya’da
ihracati azaltmasinin nedeninin; bu Ulkeye gelen yabanci yatirimcilarin daha ¢ok
enerji sektoriine yonelmeleri ve i¢ piyasaya donuk uretim yapmalari oldugu
dusundlmektedir. Brezilya ise bu analizdeki en ilging bulgulara ulasilan Glke olup,
DYY’nin ihracat ve milli geliri etkilemedigi, benzer gekilde ihracatin da milli gelir
Uzerindeki etkisinin anlamsiz oldugu bu (lkede, ihracat ve ekonomik biylimeyi
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etkileyen daha farkh faktérlerin oldugu tahmin edilmektedir. Ozellikle 2008
krizinden sonra yasamakta oldugu ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar Brezilya
ekonomisini 6ngoértlemez bir hale getirmistir. Brezilya haricindeki Ulkelerde
ihracatin milli geliri artiriyor olmasi, bu Ulkelerde ihracata dayali ekonomik
bdyime modelinin basarili bir sekilde uygulandigini géstermektedir.

Ozellikle Turkiye érnekleminden hareketle; gayrimenkul alimi seklinde gelen
DYY’lerin Gretken faktérler olmadidi, bu yatirim tirtiinin kisa dénemde Ulkenin
doviz agiginin ve cari islemler agidinin kapatilmasina yardimci olsa da uzun
vadede ¢ok da yararli olmadigi sdylenebilir. Bu nedenle gelismekte olan Ulkelerin
sadece gayri menkul, dogal kaynak ve Ozellestirme icin gelen yabanci
yatirnmcilari degil, daha ¢ok yesil yatirim yaparak, uzun dénemde ulkenin Gretim,
istihdam ve ihracatina katki saglayacak yatirrmcilara 6nem vermelerinin gerektigi
soylenebilir.

Genel olarak gelismekte olan Ulkelerin DYY konusunda 6zellikle Cin’i érnek
almalari, gelen yabanci yatirnmcilarin hangi sektére girecedi, hangi piyasaya
yonelik Uretim yapacagi gibi konularda ev sahibi Glkelerin belirleyici ve yonlendirici
olmalari yararli olacaktir.

Son olarak da; DYY yapacak firmalarin, Ulkelerdeki siyasi ve ekonomik istikrara
¢ok duyarli olduklari, kendilerine saglanan yasal guvenceler ve tesvikleri
Onemsedikleri géz 6nunde bulundurulmali ve Ulkeleri yoneten idarecilerin bu
konulara 6zel bir 6nem vermeleri gerekmektedir.
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