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0z
Dis ticaret ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar arasinda ikame ve tamamlayicilik olarak iki farkli iliski mevcuttur. Dig
ticaret sonrasi gerek ihracat gerekse ithalat cephesinde ikame ve tamamlayicilik etkisi yatirim yapilan iilke i¢in 6nem arz
etmektedir. BRICS iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile dig ticaret arasindaki iliskiyi analiz etmek igin
calisma panel veri yontemi ile hazirlanmistir. Serilerin duragan seviyelerini belirlemek i¢in CADF Panel Birim Kok Testi
uygulanmigtir. Daha sonra analiz yontemi olarak Otoregresif dagilmis gecikmeler (ARDL) sinir testi uygulanmistir. Panel
ARDL sonuglarina gore degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemde denge iliskisi olduguna ulasilmstir. Thracat ile dogrudan
yabanci sermaye yatirim ¢ikiglar1 arasinda kisa donemde ikame iligkisi, uzun donemde ise tamamlayicilik iligkisi
saptanmistir. Diger taraftan ithalat ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasinda hem uzun hem de kisa donemde iligki
oldugu sonucuna ulagilmistir. Kisa dénemli standart sapmalar; uzun dénemde her bir BRICS iilkesi icin farkli hata diizeltme

katsayist ile negatif olma zorunlulugunu karsilamaktadir.
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SUBSTITUTION AND COMPLEMENTARY RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN TRADE AND
DIRECT FOREIGN CAPITAL INVESTMENTS: AN EMPIRIC APPLICATION FOR BRICS
COUNTRIES

ABSTRACT
There are two types of relationships between foreign trade and foreign direct investment; substitution and complementary.
The effect of substitution and complementarity on both the export and import side is important for the invested country
regarding foreign trade. In this study, panel data method is used to analyze the relationship between foreign direct investment
and foreign trade in BRICS countries. The CADF Panel Unit Root Test is applied to determine the stationary levels of the
series. Then, autoregressive distributed lags (ARDL limit test) model is performed as the analysis method. The panel ARDL
results show the short and long term balance relationship among variables. There is a substitution relationship in the short run
and a complementary relationship between exports and foreign direct investment outflows in the long run. On the other hand,
there is no relationship between imports and foreign direct investment inflows both in the long run and in the short run. Short
term standard deviations meet the requirement of negativity with different error correction coefficients for each BRICS
country in the long run.
Keywords: Foreign Direct Investment, Foreign Trade, Panel ARDL, BRICS.
JEL Codes: B27, C33, F21.
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GIRIS

Dis ticaret ve dogrudan yabanci yatinnm (DY'Y) arasindaki iligkiler, ticaretin yapisini degistiren
kiiresellesmenin ¢ok boyutlu etkenlerinin merkezinde yer almaktadir (Fontagne, 1999:7). Serbest
sermaye akislari, azalan ticaret engelleri ile giderek daha entegre hale gelen bir diinyada iilkelerin
karsilastirmali avantajlarini sekillendirmede ¢ok 6nemli bir role sahip olmaktadir. Bununla birlikte, bu
paradigma son yillarda aktif bir arastirma alanimna doniigmiistiir (Kahouli ve Omri, 2017:2).
Glnimizde, kiiresellesme ve teknolojik ilerlemeler ile bu sistemim lokomotifi olan ¢ok uluslu
sitketler mal ve hizmet arzlarmi tek bir lilkede degil, tiim diinya iilkelerinde iiretilmesine imkan
saglanmis olmaktadir. Bu dogrultuda dis ticaretin baglica aktorleri olarak bilinen ¢ok uluslu sirketler
yaptiklar1 yatirimlar ile diinya ekonomisi ve yatirim yapilan iilkenin i¢ dinamikleri agisindan biiyiik bir
Ooneme sahiptir. Pek ¢ok politika yapici ve akademisyen, dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi iilkenin
kalkinma c¢abalar1 iizerinde 6nemli olumlu etkileri olabilecegini iddia etmektedir. Sagladigi dogrudan
sermaye finansmanima ek olarak, DYY, yerel firmalarla baglantilar1 gii¢lendirirken degerli bir
teknoloji ve bilgi kaynagi olmakta ve bu da iilke ekonomisinin hizli bir sekilde biiylimesine yardimci
olmaktadir (Alfaro, 2003:1-2).

Dogrudan yabanci yatirimlar, genellikle ¢ok uluslu sirketlerin kendilerine 6zgii stratejiler ile
hammaddeye kolay erigsmek, isgiicli maliyetlerini azaltmak, giimriik engellerini ortadan kaldirmak ve
ulastirma maliyetlerini azaltmak amaciyla yapilmaktadir (Bal ve Akcga, 2015:93). Bu amagclarla
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarii etkileyen birgok faktor bulunmaktadir. Gegmiste bu
faktorler ilkeler wvasitasiyla ampirik analizler ile yada teorik modeller ile agiklanmaya
calisilmaktayken, giiniimiizde ise dis ticaret teorileri ile konuya aciklik getirmeye calisilmaktadir
(Kula, 2006:28). Dogrudan yabanci sermaye yatirim teorileri yabanci bir firma veya sirketin kendi
iilkesinden bagka bir iilkeye yatirim yaparak uluslararasi iiretim gergeklestirmesinin nedenlerini
aciklamaktadir. Dis ticaret teorileri ise, bir iilkenin ihracat ve ithalat yapma nedenlerini
aciklamaktadir. Hangi agidan bakilirsa bakilsin amag iiretim yaparak ekonomik bilylimeyi artirmaktir.

Dogrudan yabanci yatirim teorileri ile dis ticaret teorilerinin ortak bir paydada yogunlastig
konu, yapilan ticaretin yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlar m1 yoksa dikey dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar m1 oldugunu arastirmaktir. Yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ikame
iligkini yaratirken, dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tamamlayicilik iliskisini ortaya
koymaktadir. Bu noktada baz1 ¢ok uluslu sirketler yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
yabancit bir {ilkeye kendi {iretim tesisinin aynini kurarak biitiin {iretim siirecini farkli cografyaya

tagimaktadir. Diger taraftan ise dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile firmalar diisiik iicretli

International European Journal of Managerial Research Dergisi / Cilt 5/ Sayi 8/ 191-206




EUJMR Serap COBAN — Mustafa Emre ERTUGRUL

emek faktoriinden faydalanmak ve dogal kaynaklara daha rahat ulagsmak igin Uretiminin farkli
asamalarini farkli cografi bolgelere tagimaktadir.

Milenyumun baslangicindan itibaren diinya ekonomik diizeninde beliren farkli gelismelerle
birlikte, ekonomik biiyiime oranlarinda hizli yiikselisler ile yabanci yatirimcilarin dikkatini ¢cekmeye
baslayan ve yeni diinya diizeninde 6nemli bir aktor olacagi diisiiniilen aralarinda Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin ve sonradan katilan Giiney Afrika’nin yer aldigi1 BRICS iilke grubunun son zamanlarda
birgok analize konu oldugu goriilmektedir. Ozellikle Cin’in ABD ekonomisinin rakibi konumuna
gecmesi nedeniyle bu iki iilke arasinda yasanan ticaret savaslarindaki tansiyonun artmasiyla birlikte
BRICS ekonomilerinin yeni ekonomik diizeni sekillendirecegi ve kiiresel ekonominin yeni giicii
olacagina isaret edilmektedir. S6z konusu sebeplerle bu calismada, 1990-2019 arasinda BRICS
ilkelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile dis ticareti arasindaki ikame ve tamamlayicilik
iligkisinin ne yonde oldugunun test edilmesi amaglanmigtir. Boylelikle, diinyada en yiiksek seviyede
ozellikle hizmet ve tiretim sektoriinde olmak iizere yabanci sermaye ¢ekmeyi basaran iilkeler arasinda
yer alan bu iilkeler agisindan dogrudan yabanci yatirimlar ile dis ticaret arasindaki iliskiye 151k tutacagi
disiiniilmektedir. Calismanin analizinde kullanilan degigkenlere ait veriler Panel ARDL sinir testi ile
smnanmaktadir. Bu dogrultuda iki ayr1 model olusturularak dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikiglari
ile ihracat hareketleri ve dogrudan yabanci sermaye yatirim girigleri ile ithalat hareketlerinin kisa
donem ve uzun donem iliskileri analiz edilmistir. Bu sekilde ¢calismanin sonuglari, ilk olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ile dis ticaret iliskisi test edilirken yatirimlar1 yatay ve dikey yatirim
olarak aymrarak diger calismalarin sonuglarindan farklilagmaktadir. Ikinci olarak ise genisleyen
literatiire BRICS {ilkeleri adina ampirik bir kanit sunarak katki yapilmaktadir.

Calismanm bundan sonraki kisimlari ise su sekildedir: Ikinci bolimde konu ile ilgili
literatiirden &rnekler sunulmaktadir. Ugiincii boliimde veri ve metodoloji agiklanmakta, dordiincii
boliimiinde ampirik analiz sonuglar1 raporlanmaktadir. Calismanin besinci bdliimiinde ise sonug ve
onerilerden bahsedilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Son donemlerde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile dis ticaret arasindaki iliskiyi
arastiran ¢ok sayida calisma rastlanilmaktadir. Bununla birlikte bu iki degisken arasindaki iligkinin
dogas1 hakkinda yaygin kabul gérmiis bir sonuca varilamamaktadir. Bu konudaki mevcut literatiiriin
biiylik bir kismi, dogrudan yabanci yatirimlarin yatay tiiriine bagka bir deyisle dogrudan yabanci
yatirimlar ile dis ticaret arasinda bir ikame iligkisi olduguna, bir kismu da yabanci dogrudan
yatirimlarin dikey olmasi halinde ortaya cikacak tamamlayicilik iliskisine isaret etmektedir. ikame
iligkisinde, dogrudan yabanci yatirimlarin ihracata alternatif olabilecegi ifade edilmektedir. Dogrudan
yabanci1 yatirimlar, firmalarin dis pazarlarda faaliyet bigimi olarak ihracata alternatif olarak yabanci bir

iilkede yatirim yoluyla iiretim yapma imkan1 yaratmaktadir. Tamamlayicilik iligkisinde ise, dogrudan
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sirketler agisindan bakildiginda, dogrudan yabanci yatirimin yapildig: iilkeden ara mali ihrag etmek
suretiyle ev sahibi iilkenin dis ticaretini olumlu yonde etkileyecegi bir mekanizmadan
bahsedilmektedir. Ikinci mekanizma ise, yabanci firmanin yatirimi ev sahibi iilkede pazara yakinlik
avantaji saglayarak, firmanin {rlinlerine olan talebi arttiric1 bir etki yaratmasi seklinde ortaya
¢ikmaktadir. Ik kez Brainard (1993) tarafindan ortaya atilan yakinlik avantaji, dogrudan yabanci
yatirimlar ile dis ticaret arasindaki tamamlayicilik iliskisinin talep tamamlayiciligi olarak da ifade
edilmesine neden olmaktadir. Ikame ve tamamlayicilik iliskisini konu alan bir¢ok calismanin
yapilmasina ragmen heniiz ortak bir goriise varilamamustir.

Teorik bir modele dayanarak, Aizenmana ve Noy (2006), verimlilikte hizli bir gelisme
kaydeden gelismekte olan bir iilkenin giderek dikey dogrudan yabanci yatirim girislerini ¢ektigini ve
dolayisiyla uluslararasi ticaretini artirdigini gostermistir. Cokuluslu sirketin gelismekte olan tiilkelerde
vasifli is¢i istihdam etmesi durumunda, dikey dogrudan yabanci yatirimla birlikte artan ticaret
hacminin vasifli is¢i talebini artirmasinin beklendigini ileri siirmektedirler. Dis ticaret ve dogrudan
yabanc1 yatirimlar arasindaki geri bildirim etkisinin gelismekte olan iilkelerde sanayilesmis tilkelere
gore daha gii¢lii oldugunu teyit ederek, gelismekte olan iilkelere giden dogrudan yabanci yatirimlarin
dogasi geregi dikey oldugu hipotezini savunmaktadirlar.

Bununla birlikte Egger (2008), dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerine mesafenin
etkilerini degerlendirmektedir. Buna gore mesafe ile ilgili ii¢ etki s6z konusudur. ik olarak mesafe
olgusu dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yapan ¢ok uluslu sirketlere zarar vermektedir.
Ikinci olarak gok uluslu sirketler dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yapmis oldugu {iretim
sonucunda ihracati yerel iilke iireticilerinden daha iyi ve verimli yapmaktadir. Son olarak, yatay
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile olusan ikinci etki yerel iilkenin i¢ piyasasimi biiylimesini
desteklemektedir. Ampirik ¢aligma 1989-1999 yillari arasinda ABD’nin sanayi diizeyinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarimi analiz edilmektedir. Kullanilan model ise genellestirilmis en kiiciik
kareler yontemidir. Markusen ve Venables (2000)’in ampirik sonuglarmi desteklemektedir. Yatay
olarak biitiinlesmis ¢ok uluslu sirketler teorisiyle uyum gostermektedir.

Diger yandan Birol ve Delice (2011), Tiirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye yatirim
giriglerinin dis ticaret lizerindeki kisa ve uzun dénemli etkilerini analiz etmiglerdir. Veri seti olarak
1992-2011 yillarmi kullanarak smir testi analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore, hem kisa
donemde hem de uzun donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ihracatt olumlu yonde
desteklemektedir. Ayrica sonuglar ticaretin tamamlayicilik iliskisi igerdigini ortaya koymustur. Diger
taraftan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ithalat arasindan bir iliski s6z konusu degildir.

Ulasilan sonuglar, Dritsaki (2004), Bajo, Rubio ve Montero, Munoz (1999) makalelerinin sonuglariyla
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benzesmektedir. Farkli bir yaklasimla Cambazoglu ve Giines (2014) galismalarinda, VEC Granger
nedensellik, blok digsallik Wald Testi kullanarak, Tiirkiye’de hizmet sektorii i¢in 1980-2012 yillarint
kapsayan donemi analiz etmislerdir. Ihracatin ithalata ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
dogru tek yonlii nedensellik olusturduguna ve ithalat ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi olduguna ulagsmislardir.

Lelis ve digerleri (2014), makalelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari artiglarinin
uzun vadede dis ticaretini ne yonde etkiledigini ve dis ticaret ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
stratejisi arasindaki iliskileri ampirik olarak analiz etmiglerdir. 1996-2009 donemi i¢in yaptiklari bu
caligmada, 11 Brezilya endiistrisinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin hem ihracatina hem de
ithalatina etkilerini test etmek i¢in 1limli ¢oklu regresyonlar ve genellestirilmis dogrusal modeller
uygulanmigtir. Analiz sonuglarina gore de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, kisa vadede ihracat
ile iliskili durumdadir. Diger taraftan ise uzun vadede aralarinda iliskiye rastlanmamaktadir. ithalat
acisindan ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ithalat arasindaki iligki kisa vadede pozitif iken
uzun vade de ise iligki negatif duruma dénmektedir.

Bojnec ve Ferto (2014), veri seti olarak 2004-2018 yillarii kullanarak OECD iilkeleri
arasindaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin ihracat ile tamamlayiciik veya ikame
iliskilerinden hangisi ile biitiinlestigini analiz etmislerdir. Calisma ampirik analiz ¢ekim modeli ile
yapilmistir. Disa yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlart iki tarafli mal ihracatindaki olumsuz
bir etki yarattigindan dolayi, mal ihracatin1 azalttig1 sonucuna ulasmuslardir. Isletmelerin ve
ekonomilerin 6zellikle yeni yatirimlar yoluyla uluslararasi alanda faaliyet gdstermeleri, ev sahibi
iilkedeki yerel {iiretime ve istihdama neden olabilecek mal ihracati ikameleri olarak hizmet
vermektedir.

Bouras ve Raggad (2015), 1988-2012 donemini ele alarak 10 az gelismis iilke tizerinde
ampirik analiz yapmislardir. Temel degiskenlere bakildiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
olarak toplam, imalat ve imalat dis1 ve ihracatin bir gostergesi olarak ise toplam ihracat, imalat ve
imalat dig1 ihracat degiskenleri kullanilmistir. Tesadiifi etki modeli sonuglarina gore, toplam ihracat ile
toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda tamamlayicilik iligkisi saptanmgtir. Imalat
sanayi ihracati ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda ve imalat dis1 ihracat ile imalat dis1
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda benzer sonuglar bulunmustur. Tahmin edilen sonuglar,
ihracatin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerinde olumlu etkisi oldugunu gostermektedir.

Medlen (2018) calismasinda, yurtdisinda ikameti olan ABD ¢ok uluslu sirket satislarinin
ihracat yerine ikame edilmesi konusunu ele almistir. Kisacasi sirketler ihracat yapmadan ev sahibi
iilkeye ikame olarak tiim imalat zincirini kurmaktadirlar. ABD’nin ¢ok uluslu iiretim ve ihracat
satiglarinin ticaretine iliskin daha genis kapsamli bir tartisma, g¢ekim esitligi etkilerini, NAFTA gibi

ticaret anlagmalarin1 ve tarife diislisinii tetikleyen cesitli ticari engelleri hesaba katmak zorunda
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kalmaktadir. Cekim esitligi etkilerine gére, Avrupa ve Asya ihracat oranlarinda genellikle Kanada,
Meksika ve Latin Amerika'dan ¢ok daha yiiksek ¢ok uluslu satiglar gostermektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlan etkileyen bir¢ok neden mevcuttur. Son dénemlerde ekonomik
kiiresellesme ile dig ticaretin artmasi ile ¢ekim esitligi modeli arastirmalara konu olmustur. Cekim
modeli, dis ticaretin ana belirleyicileri olarak son donemde dikkat ¢eken gorece yeni bir modeldir.
Cekim modeli ikili ticarette {ilkelerin yurtici gelir biiyiikliiklerini ve iilkeler arasindaki mesafeye gore
farklilagmis ulastirma maliyetlerini gdz Oniine alir. Bu belirleyiciler DYY’yi de etkilemektedir. Ev
sahibi ve kaynak iilke arasindaki fazla mesafe, yonetim ve hammadde tedarik zinciri maliyeti
nedeniyle daha az DYY akisina neden olacaktir (Muratoglu, 2013: 1).

Mishra ve Jena (2019), makalelerinde 6nde gelen bazi gelismis iilkelerden (ABD, Japonya
vd.) baslica dort Asya ekonomisine dogrudan yabanci yatirnm (DYY) akiglarinin belirleyicilerini
incelemiglerdir. Cekim modeli tekniginin bir temel ve dort artirilmis versiyonunu kullanarak, yazarlar
dort biiyiikk Asya ekonomisindeki ikili DYY akiglarmin belirleyicilerini incelemeye caligsmiglardir.
Sonuglar, ev sahibi ve kaynak iilke i¢cin pazar biiyilikliigiiniin yan1 sira mesafe, ortak dil ve ortak sinir
gibi diger kriterlerin de yabanci yatirimcilart etkiledigini ortaya koymustur. Enflasyon orani ve reel
faiz oran1 gibi diger makroekonomik faktdrler, daha fazla DYY ceken temel faktorler arasindadir.
Ekonomik faktorlerin yani sira telekomiinikasyon, aciklik derecesi, kiiresellesme endeksi ve ekonomik
ozgiirliik endeksi gibi kurumsal ve altyapisal faktorler de gelismis diinyadan baglica Asya iilkelerine
kadar uluslararasi yatirimcilari tegvik etmektedir.

Dorakh (2020) ¢alismasinda, DYY’nin belirleyicilerini incelerken farkli bir bakis agisiyla
Avrupa Birligi toplulugunda olan iilkeleri konu almigtir. Literatiirde kabul gérmiis ortak dil, ortak sinir
gibi belirleyicileri géz ardi ederek son donemde AB’ye katilan iilkelere mevcut AB iilkelerinden
yapilan DYY akiglarimi incelemistir. Sonuglar AB’ye katilan iilkelere mevcut AB iilkelerinden katilim
sonrast DYY akigiin oldugunu dogrulamistir. Katilim 6ncesi gerek mesafe gerekse ortak dil gibi
belirleyicilerin olmasina ragmen AB’ye yeni katilan iilkelere DYY akis1 %23 artmistir. Bunun yan
sira AB iiyesi olmayan lilkelerden daha az yatirim gelmeye baslamistir.

Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde, dogrudan yabanci yatirimlar ile dig ticaret arasindaki
iligkinin ikame ve tamamlayicilik boyutunda farkli sonuglara ulastiklar1 goriilmektedir. Genel olarak
dogrudan yabanci yatirimlarin ihracat {izerinde olumlu etkilerine rastlanirken, ithalat ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda giiclii bir iliski tespit edilemedigi goriilmemektedir.

VERI SETi ve METODOLOJI

Mevcut ¢alismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ikislart ile ihracat arasindaki
ikame ve tamamlayicilik etkilerinin iligkisi analizi edilmistir. Ek olarak dogrudan yabanci sermaye

yatirimlar girigleri ile de ithalat arasindaki ikame ve tamamlayicilik etkilerinin analizi de ikinci model
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olarak c¢aligmaya dahil edilmistir. BRICS iilkelerini kapsayan c¢alismada 1990 ve 2019 yillar
arasindaki veri setleri panel olarak kullanilmigtir. Cin’in verileri haricindeki tiim veriler Diinya
Bankasi veri tabanindan, buna ek olarak Cin’nin verileri ise FRED veri tabanindan alinmustir.

Bu calismada verilere duraganlik testleri yapilmistir. Serilerin duraganlik derecesine
bakilirken Serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in “yatay kesitle genisletilmis Dickey Fuller”
(CADF) Panel Birim Kok Testi kullanilmaktadir.

Breusch ve Pagan (1980), yatay kesit bagimliligini incelemek i¢in bir LM testi gelistirmistir.
LM test istatistigi asagidaki denklem kullanilarak hesaplanabilmektedir:

N-1 N
LM = TZ Z ;35- (D
i=1 j=i+1

burada T zaman periyodunu, N kesit birimlerinin sayisini gostermektedir. LM testinin
dezavantaji, yalnizca T'min yeterince bliylikk ve N'min nispeten kiiciik olmasi durumunda uygun
olmasidir. Bu sorunun ¢oziilmesi i¢in Pesaran asagidaki gibi Lagrange carpan istatistigine dayali bir

CD testi onermektedir:

2T N-1 N
CD = NN-1) Z Z Pij (2)

i=1 j=i+1

Her iki testin hipotezleri, “HO: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur. H1: Yatay kesit bagimlilig1
vardir” seklindedir (Wang vd., 2020:5).

Yatay kesit bagimlili§i olmasi durumunda serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek i¢in
kullanilan CADF panel birim kdk testi regresyonu su sekilde ifade edilmektedir:

AYy = a; + piYie—q +do¥ey +di ¥, + &

Burada A farki gosterirken , Y analiz edilen degiskeni, €;, ise hata terimini ifade etmektedir.

Daha sonra analiz yontemi olarak otoregresif dagilmis gecikmeler (ARDL simur testi) modeli
uygulanmaktadir. Bu dogrultuda ¢aligmada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile dis ticaret

arasindaki iligkiler test edilirken iki ayri model olusturu Kullanilan modeller asagidaki gibi ifade

edilmektedir:
[HRi= 6, + 6, DYYCii+ 6,GSYIH;; +uy  i=1,2,...N t=1,2...T (3)
ITHii= 6, + ©: DYYG; + ©, GSYIH; + uy  i=1,2,....N t=1,2,..,T 4)

Bu denklemlerde; /HR, t yilinda BRICS iilkelerinin toplam ihracat logaritmasi ve DYYC
dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikislarmin logaritmasini temsil etmektedir. /7H, t yilinda BRICS
iilkelerinin toplam ithalat logaritmast ve DYYG dogrudan yabanci sermaye yatirim giriglerinin

logaritmasim1 temsil etmektedir. GSY/H, BRICS iilkelerinin gayri safi yurtici harcamalarinin
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logaritmasini temsil etmektedir. U, hata terimini, T zaman boyutu ve N ise ifade yatay kesit boyutunu
gostermektedir.

Calismada, ihracat ile gayri safi yurti¢i hasila ve dogrudan yabanci sermaye ¢ikislar
arasindaki iliskiyi ve ithalat ile dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri ve gayri safi yurtici hasila
arasindaki uzun vadeli iligki tahmin edilmistir. Bunun i¢in ise Paseran vd. (IPS, 1999) tarafindan
Onerilen havuz ortalama grubu (PMG) tahmin edicileri kullanilmistir. Otoregresif dagitilmis gecikme
(ARDL) (1, 4, 4) ve (ARDL) (1, 1, 1) denklemi asagidaki gibidir:

ARDL denklemlerti;

iHRit: Ui +610i DYYCi+011; DYYCth.l + kiDYYCth.l + i GSYiHit + 851 GSYiHi’t.l +

AGSYIH; 1 +& ®)
iTHit = Uit010i DYYGi; + 811 DYYGi’t_]_ + }»iDYYGi‘t_l + 30 GSYIHit+821i GSYiHi,t_]_ +
MGSYIH; g +5 (6)

Hata diizeltme denklemleri ise;

AIHR;=Bi(DYYCi 1 —Boi—P1i DYYCip)-815:ADYYCi+B i((GSYTH; 11 —B oi —B 1 GSYTHy)-

811iAGSY THict&;; O
AITHi=Bi(DYYG; 1 —Boi —P1i DY YGi)- 815ADY Y GietB i( GSY1H; 1.1—B oi—Bri GSY1Hiy)-
811iAGSY THicte;; ®)
Burada;
Boi = Ui / 1-Ai 9)
B1i = 0101 +011i [ 1-4;
Bi=- (1-4)

Hata diizeltme parametresi; bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkisinden ortaya ¢ikan kalintilarin bir donem gecikmeli degerini ifade etmektedir. Bagimsiz
degiskenlerden kaynaklanan kisa donemde olusan sapmalarin, ne kadar siire sonra uzun dénem
dengesine ulasilabilecegini hata diizeltme katsayisi gostermektedir (Giiven ve Mert, 2016:141).

AMPIRiK SONUCLAR

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ihracat arasindaki iligkinin analizi i¢in, bu ¢alismada iki farkli
model olusturarak analizler gerceklestirilmistir. Literatiirde genelde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar: ile dig ticaret iliskisi incelenirken bu calismada farkli olarak, ilk model araciligiyla

dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikislart ve GSYIH ile ihracat iliskisi analiz edilmektedir. Ikinci
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modelde ise dogrudan yabanci sermaye yatirim girislei ve GSYIH ile ithalat iliskisine
odaklanilmaktadir. Ampirik analiz yapilirken en dnemli nokta degiskenler arasinda bir iligki tespit
edilmesi halinde, bulunan iligkinin yoniiniin ortaya koyulmasidir. Bu baglamda ¢ok uluslu sirketlerin
yapmis oldugu yatirimlarin ikame mi yoksa tamamlayicilik etkisi ile mi gerceklestiginin tespit
edilmesi 6nemli olmaktadir.

Calismada ilk olarak yapilacak birim kok testinin birinci kusak ya da ikinci kusak testlerinden
hangisinin tercih edileceginin belirlenmesi i¢in Oncelikle serilerde yatay kesit bagimliliginin test
edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit bagimliliginin incelenmesi igin literatiirde pek cok test yer
almaktadir. Bu c¢alismada da Pesaran (2004) CD testi ile yatay kesit bagimliliginin varlig

sinanmaktadir.

Tablo 1: CD Testi Sonuglari

Degiskenler CD test istatistigi Olasihik
Degeri
LGSYIH 16.20 0.000***
LDYYC 4.14 0.000***
LDYYG 5.86 0.000***
LDIHR 16.38 0.000***
LIHT 16.05 0.000***

Notlar: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 1°de yer alan sonuglara gore Pesaran CD test istatistigi sonuglarina gore, Ho hipotezi
reddedilmekte ve birimler arasi yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda
birimler arasi yatay kesit varliginda kullanilan ikinci kusak birim kok testlerini tercih etmek
gerekmektedir. Bu duruma uygun diisen CADF panel birim kok testi sonuglart Tablo 2’de

sunulmustur.
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Tablo 2: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

CADF Test Istatistigi
Degiskenler Sabitli Sabit+Trendli

LGSYIH -3.678** -3.901**

LDYYC -1.458 -0.721
LDYYG -2.748 ** -1.935 **
LDIHR -1.935** -2.763**
LIHT -2.207** -1.943**
ALDYYC -3.907** -3.051**

Notlar: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
ifade etmektedir. “A” degiskenin birinci farkini ifade etmektedir.

CADF panel birim kok testlerinin sonug¢larini gosteren Tablo 2’de LDYYC degiskeni harig
diger tim degiskenlerin %5 anlamlilik seviyesinde diizeyde duragan oldugu goriilmektedir. LDYYC
degiskeninin birinci farki alinarak serinin %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir.

Calismada degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli katsay1 tahmini i¢in Panel ARDL
yontemi kullanilmaktadir. Fakat analize gegmeden 6nce PMG ve MG tahmincilerinden hangisinin

tercih edilmesi gerektigini belirlemek i¢in Hausman testi uygulanmustir.

Tablo 3: Hausman Test Sonuglari

Hausman Testi Istatistik Degeri Olasilik Degeri
(Chi-~2)

Model 1 (ihracat) 4,20 0,1224

Model 2 (ithalat) 7,41 0,2460

Uzun donem katsayilarinin homojen olup olmadigini test eden Tablo 3’teki Hausman test
istatistigi model 1 icin 4.20 (p=0,1224>0,05) %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz yani uzun
donemde katsayilarin homojen oldugu goriilmiis, temel hipotez altinda etkin ve tutarli olan PMG
tahmincisi tercih edilmistir. Benzer sekilde model 2 i¢in 7.41 (p=0,246>0,05) %S5 diizeyinde

istatistiksel olarak anlamsiz yani uzun dénemde katsayilarin homojen oldugu goriilmiis, temel hipotez
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altinda etkin ve tutarli olan PMG tahmincisi tercih edilmistir. Bu dogrultuda ¢alismada Panel ARDL
modeli ile havuz ortalama grup tahmincisi ile analiz yapilmaktadir. Panel birim kok testi ve Hausman
testi sonrasinda, calismada degiskenleri sinanmasi icin kullanilan Panel ARDL modelinin tahmin

sonuglart Tablo 4°de gosterilmektedir.

Tablo 4: Havuz Ortalama Grup Tahmin Sonuglari

D(HR) ARDL (1, 4, 4) D({TH) ARDL (1,1, 1)
Uzun donem katsayisi
-0.0228 0.0087
D(DYYC) (0.026) D(DYYG) (0.169)
. 0.3385 . 2.7119
D(GSYIH) (0.229) D(GSYIH) (0.000)
Kisa donem katsayisi
0.0103 . 1.2208
D(DYYC) (0.000) D(GSYIH) (0.048)
. 1.4701 0.0018
D(GSYIH) (0.000) D(DYYG) (0.595)
Hata diizeltme katsayisi
-0.6111 -0.7216
(0.000) (0.000)

Notlar: Olasilik degerleri ve sonraki testler, model se¢imini hesaba katmamaktadir. Olasilik
degerleri parantez i¢inde verilmistir.

Tablo 4’e gore ilk olarak ihracat kanadina bakildiginda hem uzun dénemde hem de kisa
donemde iligkinin varlig1 s6z konusudur. Calismada ikame ve tamamlayicilik etkisi analiz edildigi i¢in
cikan katsayilar iliskiyi belirlemektedir. Uzun dénem de dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikiglari
ile ihracat arasindaki iligkiye ait katsay1 -0.0228 olarak tahmin edilmistir. Buna gore iki degisken
arasinda isaret negatif olmasindan kaynakli tamamlayicilik iliskisi s6z konusudur. Diger taraftan kisa
donem katsayist ise 0.0103 ¢ikmistir. Yine igaretine bakarak pozitif olmasindan dolay1 kisa donemde
dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikislari ile ihracat arasinda ikame iligkisi oldugu goriilmektedir.
GSYIH ile ihracat arasindaki iliski ise kisa donemde GSYIH ihracatin belirlenmesinde rol alir iken
uzun donemde GSYIH nin ihracat iizerinde etkisi yoktur. Hata diizeltme katsayis1 ise -0.6111 olarak
belirlenmistir. Cikan sonug beklenildigi gibi negatiftir ve degiskenler arasinda meydana gelen kisa
donemdeki sapmalar, bir sonraki donemde yaklasik %61 oraninda kapanmaktadir.

Tablo 4’lin sag kisminda ise ithalat ile dogrudan yabanci sermaye yatirim girisleri arasindaki
ampirik sonuglar verilmektedir. Uzun donem de dogrudan yabanci sermaye yatirim girigleri ile ithalat

arasindaki iligki katsay1 0.0087 olarak ¢ikmugtir. Kisa dénem katsayisi ise 0.018 olarak ¢ikmugtir. Fakat
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hem uzun donem katsayisinin hem de kisa donem katsayisinin olasilik degeri anlamsizdir. Sonug
olarak her iki durumda da iliski s6z konusu degildir. Hata diizeltme katsayisi ise -0.7216 olarak tahmin
edilmistir.

Son olarak Tablo 5’te hata diizeltme katsay1 tahmininin tiim iilkeler i¢in yer aldig1 sonuglar

sunulmaktadir.

Tablo 5: Kisa Dénem Ayarlama Katsayilarin BRICS Ulkelerine Ait Tahminleri

D(iHR) D(iTH)
Hata Diizeltme Standart Hata Diizeltme Standart
ke Katsayilar Hatalar Katsayilar Hatalan
Brezilya (%%%%? 0.045 (%g%g:;’ 0.023
-0.4374 -0.6775
Rusya (0.000) 0.024 (0.000) 0.023
- -0.5878 -0.7368
Hindistan (0.0000) 0.035 (0.000) 0.039
. -0.5574 -0.8517
Cin (0.0000) 0.019 (0.000) 0.035
Giiney -0.6441 -0.6457
Afrika (0.0004) 0.027 (0.000) 0.023

Notlar: Olasilik degerleri parantez i¢inde verilmistir.

Bu noktada, tiim iilkelerin hata diizeltme katsayisinin negatif deger almasi beklenmektedir.
Tablo 5’e gore BRICS iilkelerinin katsayilar1 beklendigi gibi %1’de anlam diizeyinde negatif ¢iktig
goriilmektedir.

Teoride, bir firma yabanci iilke pazarma girmek igin iki olasi alternatiften birini segecektir. i1k
segenekte, ev sahibi yerel ekonomide liretim yaparak ihracata katki yapmak, ikinci segenekte ise ev
sahibi tilkede yatirim yapmak ve iiretim faaliyetini gergeklestirmek seklinde olabilmektedir. Bununla
birlikte, cok sayida ampirik ¢aligsma, bu iki alternatif arasinda tamamlayiciligin daha baskin oldugunu
gostermektedir. Bu ¢alismanin sonuglari incelendiginde ise teoriye uygun olarak BRICS iilkelerinin
ihracat yapisi ile dogrudan yabanci yatirimlart arasinda tamamlayicilik iligkisinin oldugu tespit
edilmektedir.

Sonuglar 15181nda, ev sahibi iilkelerde {iretim veya yatirim yapma alternatifini segerken iilkenin
yapisal durumu da belirleyici olmustur. Bu dogrultuda Giiney Afrika, Hindistan ve Cin gibi ig giiciiniin
yogun oldugu iilkelerde emek iicreti ucuz oldugu i¢in dogrudan yabanci yatirim yapan yatirimcilar
daha ¢ok tamamlayict yatirim yapmuslardir. Bu noktada nitelikli is gliciinii arttirmak bu iilkeler i¢in
yatirimin ikameye donmesine fayda saglayacaktir. Ikame yatirimlar ise ev sahibi iilkelerin teknolojik

ilerlemesine fayda saglayabilir.
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SONUC

Dogrudan yabanci yatirim teorisi de dahil olmak {izere uluslararasi ticaret teorisi ile ilgili
ampirik aragtirma bulgular1 arasinda 6énemli farkliliklar vardir. Bu nedenle, gelismekte olan tilkelerin
dis ticaretleri ile uluslararasi sermaye akimlar1 yoluyla kiiresellesmesi arasindaki iliskiye dair daha
fazla ampirik kanit gerekmektedir. Kiiresel sisteme karsi bir alternatif olarak ortaya ¢ikan BRICS
iilkeleri ise diger gelismekte olan {ilkelere gdre dis ticaret yapisiyla hizla kiiresellesmekte ve
dolayistyla da daha fazla dogrudan yabanci sermaye ¢ekmektedir.

Bu calismada, BRICS iilkelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile dis ticaret
arasindaki iliski analiz edilmistir. 1990-2019 donemine ait yillik verilerin kullanildigi analizlerde
oncelikle serilerin yatay kesit bagimliligini incelemek i¢in CD testi yapilmis ve birimler aras1 yatay
kesit oldugu sonucuna ulasilmistir. Serilerin duraganlik diizeyini bulmak igin yatay kesit varliginda
kullanilan CADF panel birim kok testi kullanilmis ve verilerin gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Caligmada kullanilacak yontemin uygunlugunu belirlemek i¢in Hausman testi uygulanmistir. Daha
sonra Panel ARDL kullanilarak uzun dénem ve kisa donem iligkileri aragtirtlmisgtir.

Panel ARDL sonuglarina gore, kisa donemde dogrudan yabanci sermaye yatirim ¢ikislart ile
ihracat arasinda ikame iliskisinin oldugu, uzun dénemde ise bu iliskinin tamamlayicilik iliskisine
dontistiigii goriilmektedir. Ele alinan iilkelerin kisa déonemde bulundugu iilkeden dogrudan ihracat
yapmak yerine, yiiksek islem maliyetleri veya ticaret Oniindeki engeller nedeniyle firmalar dis
pazarlarda yeni bir iiretim tesisi kurmak suretiyle dogrudan yabanci yatirim yapmay tercih ettikleri
sonucuna varilabilir. Yabanci bir tilkede faaliyette bulunan bir firmanimn varligi ile marka reklami ve
satis hizmetleri dagitimda etkinligi saglayarak {iriin yelpazesindeki {irlinlerin satisinin artmasina yol
acacaktir. Ulasilan ampirik sonuglarin uzun dénemde boyle bir etkilesimin olduguna isaret etmekte ve
kisa donemde ihracata bir alternatif olarak yapilan dogrudan yabanci yatirim uzun donemde
tamamlayicilik iligkisine donerek, ihracati olumlu yonde etkiler bir konuma geg¢mektedir. Diger
yandan, dogrudan yabanci sermaye yatirim girigleri ile ithalat arasinda ise ele alinan iilke grubu
acisindan anlamli bir iligkiye rastlanilmamstir.

BRICS iilkeleri acgisindan degerlendirildiginde elde edilen sonuglarin, Cin ve Hindistan’in
mamul mallar ihracatina dayali ve Rusya ve Brezilya’nin da hammadde, petrol, dogalgaz arzi1 gibi
emtia odakli bir ihracat yapisina sahip olmasi ve buna ilave olarak s6z konusu iilkelerin ucuz isgiiciine
sahip olmasi ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Bundan sonraki ¢aligmalar igin, daha kapsamli ve
detayl1 verilere ulasilabilir olmasi halinde BRICS iilkeleri i¢in sektdr ya da iiriin temelinde analizlerin
yapilmasi &nerilebilir. Ilave olarak, bu ¢alismada ele alinan degiskenler arasinda nedensellik iliskisine

de bakilabilir.
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