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Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlar: (DYSY) iilke ekonomisine istihdam, iiretim, ihracat, makinelesme gibi pek
¢ok katki saglamakla beraber bu yatirimlarin cari iglemler hesabina etkisi oldukca tartisma yaratmistir. Bu
baglamda dolaysiz yabanci yatirimlarin cari iglemler hesabi tizerindeki etkisi net degildir. E-7 (Gelismekte olan 7)
simiflandirmasi, Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Hindistan, Rusya, Meksika ve Cin ekonomilerinden olugmaktadir.
E-7 ekonomileri biiyiime ve istihdam amaciyla daha fazla yabanci yatirim girisi gekmek istemesine ragmen son
yillarda smirli yabanci yatirnm ¢ekmektedir. Bu iilkeler ayn1 zamanda ¢ogunlukla cari agik veren ekonomilerdir.
Bu durum, E-7 ekonomilerinde dolaysiz yabanci yatirimlarin cari islemler hesabi iizerindeki uzun donemli
etkisinin belirlenmesini 6nemli kilmaktadir. Arastirmada, E-7 ekonomileri i¢in 1994-2023 seneleri arasinda
dolaysiz yabanci yatirimlarin uzun dénemde cari islemler hesabina etkisi panel esbiitiinlesme yontemiyle analize
tabi tutulmustur. Analize dayali elde edilen sonuglar, E-7 iilkelerinin DYSY girislerindeki %1 oranindaki artigin
cari iglemler hesabini %0.166 negatif etkiledigini isaret etmistir. Bu bulgu, dolaysiz yabanci yatirimlarin ara mal
ve yatirrm mali ithalatt ve kar transferlerini arttirarak cari islemler hesabinda bozulma yarattigi goriisiiyle
uyumludur. Ulasilan bulgular, E-7 iilke grubunda iilkelerin ekonomik biiyiimelerini artirmak i¢in girigini
destekledikleri dogrudan yabanci yatirimlarin cari fazlayi azalttigini ya da agig arttirdigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dolaysiz Yabanci Yatirim, Panel Analiz, Cari Islemler Hesabu.
JEL Kodlari: C33, F21, F30.

The Impact Of Foreign Direct Investment On The Current Account: An Analysis On
The E-7 Country Group

mAbstract

Although foreign direct investments provide many contributions to the national economy such as employment,
production, exports and mechanisation, the impact of these investments on the current account is a highly
controversial phenomenon in both theoretical and empirical literature. In this context, the impact of FDI on the
current account is not clear. The E-7 (Emerging 7) classification consists of Turkiye, Brazil, Indonesia, India,
Russia, Mexico and China. Although E-7 economies would like to attract more foreign investment for growth and
employment purposes, they have attracted limited foreign investment in recent years. These countries are also
mostly current account deficit economies. This situation makes it important to determine the long-term impact of
foreign direct investments on the current account in E-7 economies. In this study, the impact of foreign direct
investments on current account in the long run between 1994 and 2023 for E-7 economies is analysed by panel
cointegration method. The results of the analysis showed that a 1% increase in FDI inflows in the E-7 country
group negatively affected the current account by 0.166%. This finding is consistent with the view that foreign
direct investments negatively affect the current account by increasing the current account.
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GIRIS

Dolaysiz yabanci yatirim (DY SY), iilkelere fiziki ve mali olarak sermaye birikim, know-
how, teknoloji, pazarlama kanallar1, iiretim, istihdam ve ihracatta artislar gibi bircok katkilar
sunmaktadir. Bundan dolay1 glinlimiizde gelismekte olan ekonomiler ve gelismis ekonomiler
dogrudan yabanc1 yatirimlar iilke ekonomilerine yonelmesi amaciyla siki bir ¢aba, tegvik ve
rekabet igerisindedir (Yalginer, 2008: 87).

DYSY nin cari islemler hesabi iizerindeki etkisi teorik olarak net degildir. DYSY yapan
firmalar yatirim yaptiklar iilkeleri tiretim merkezi haline getirerek orada tirettikleri {irtinleri
baska iilkelere ihra¢ ederek iilkenin ihracatimi1 arttirarak cari islemler hesabini olumlu
etkileyebilmektedir. Fakat DYSY yapan firmalar ara ve yatirim mallar1 ithalatinin artmasina
ve/veya kazandiklari karlar1 kismen veya tamamen kendi tilkelerine transfer ederek cari islemler
hesabini negatif yonde etkileyebilmektedir (Batmaz ve Tunca, 2005: 50). Keza ampirik
caligmalarin bir kisminda da dolaysiz yabanci yatirimlarin cari islemler hesabi iizerindeki etkisi
pozitif iken; diger bir kisminda sonuglar negatiftir. Bu baglamda, dolaysiz yabanci yatirimlarin
cari iglemler hesabi lizerine etkisine yonelik ortak bir sonu¢ olmadigi anlagilmaktadir.

Dolaysiz yatirimin cari islemler hesabina etkisi, yatirimin yapildig: sektor, yatirim gelis
amaci, yatirim yapilan ithal girdi kullanim orani, rekabet giicii, teknolojik diizeyi, insan

sermayesi ve kamu politikalar1 gibi ¢esitli faktorlere baghidir (Deger ve Ay, 2013: 11).
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Sekil 1: E-7 Ulkelerinde DYSY’lerin Ortalama Y1llik Girisi (Akim Oran, 1994-2013, %) (UNCTAD,
02.11.2024, www.unctad.org)

Sekil 1°de, E-7 iilkelerinde DYSY girisindeki ortalama yillik girisin gayri safi yurt ici
hasilaya (GSYIH) oram ifade etmektedir. Sekil 1’den gériildiigii lizere 2002-2007 yillar:
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arasinda yogun bir dolaysiz yabanci yatirnm girisi goriilmektedir. Fakat 2008 kiiresel krizi
sonrasi E-7 iilkelerinde dolaysiz yabanc1 yatirim girisleri diisme egilimindedir. Bu egilimin ana
nedenleri, kiiresel capta ekonomik biiylimenin zayif bir seyir izlemesi, ¢ok uluslu sirketlerin kar
seviyesindeki diisiisler, Covid-19 ve 2022 Rusya-Ukrayna Savasi’nin dolaysiz yabanci
yatirimlar iizerindeki olumsuz etkisidir (UNCTAD, 2019: 14-15; Bakirtas ve Ozan, 2021: 60;
UNCTAD, 2023: 3). Dolaysiz yabanci yatirim girisleri azalmasina ragmen E-7 iilkeleri diger
tiim ekonomileri biiylime ve isttihdam amagli daha fazla dolaysiz yabanci yatirim ¢ekmek
istemektedir (Sagdig, 2022:122). Ayn1 zamanda bu {ilkeler hem ortalama da hem Rusya ve Cin
hari¢ llkeler bazinda 2022 verileriyle cari agik vermektedir (World Bank, 01.11.2024,

www.worldbank.org). Bu olgular, E-7 ekonomilerinde dolaysiz yabanci yatirimlarin cari

islemler hesabi iizerindeki uzun vadeli etkisinin saptanmasini 6nemli hale getirmektedir.

Bu aragtirmanin amaci, E-7 ekonomilerinde dolayiz yabanci yatirimlarin cari iglemler
hesabi iizerindeki etkisini aragtirmaktir. Bu kapsamda, bu durum bu ekonomiler i¢in 1994-2023
yillar1 ¢ercevesinde panel esbiitiinlesme analizi araciligiyla simanmaktadir. Bu dogrultuda
modelde; cari islemler hesabmin GSYIH’a orani, akim olarak DYSY girislerinin GSYiH’a
oran1 ve kukla degiskeni olarak mal ve hizmet ihracatinin GSYIH’a oran1 kullanilmistir. E-7
ekonomilerinde dolaysiz yabanci yatirimlarin cari islemler hesabi iizerindeki etkisini analiz
etmek amaciyla herhangi bir ¢alismanin yapilmamis olmasi arastirmanin ana motivasyonudur.
Bununla birlikte, yatay kesit bagimlilig1 ¢ercevesinde uygulanan giincel dinamik panel veri
metotlar1 ve giincel zaman doneminden dolayr arastirma diger calismalardan farklilik
gostermektedir. Bu yonleri ile aragtirmanin literatiire katki sunacagi planlanmaktadir.

Calisma dort kissmdan olusmaktadir. Ilk olarak literatiir taramasi ile baslaniimakta
ardindan dolaysiz yabanci yatirim kavrami ve yabanci yatirim girislerinin cari islemler hesabina
etkisine yoOnelik teorik c¢ergeve hakkinda bilgi verilmektedir. Dordiincii boliimde ise
ekonometrik yontem ve bulgu sonuglarina yer verilmektedir. Caligma degerlendirmelerin

yapildig1 ve politika onerilerinin sunuldugu sonug kismiyla da tamamlanmaktadir.
1. LITERATUR TARAMASI

DYSY girislerinin cari islemler hesabi lizerindeki etkisini aragtiran ¢alismalar Tablo 1°de
gosterilmistir. Tabloda yer alan bilgilere gore DYSY ’nin cari islemler hesabina etkisi, zaman
serisi ve panel veri analizleri yardimiyla aragtirilmistir. Literatiirde DYSY nin cari islemler
hesabi iizerindeki etkisine yonelik farkli sonuglarin ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Tablodaki
caligmalarin bir kisminda dolaysiz yabanci yatirimin cari islemler hesabi {izerindeki etkisinin

pozitif oldugu sonucuna varilmistir (Mercan ve Yurttangikmaz (2013); Goger ve Peker (2014);
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Bozgeyik ve Kutlu (2019); Ali vd. (2019); Ali ve Sadiq (2020); Kiling Savrul ve Corak (2020);
Petek ve Oznur (2021); Uriit Saygi (2021); Ali ve Audi (2023)). Calismalarin bir kisminda ise
dolaysiz yabanci yatirimin cari islemler hesabi iizerindeki etkisinin negatif oldugu anlasilmigtir
(Campbell (2001); Yalta (2011); Jafri vd. (2012); Deger ve Ay (2013); Sahoo vd. (2016);
Funmilola ve Abiodun (2020); Kovacevic (2022)). Calismalarin bir baska kisminda ise dolaysiz
yabanci yatirimin cari islemler hesabi {izerindeki etkisinin olmadigi bulunmustur (Bedir ve
Soydan (2016)). Calismalarin bulgulari; kullanilan dolaysiz yabanci yatirim degiskenine (akim-
stok ve mutlak-oran), cari islemler hesabinin mutlak ya da oransal olarak kullanilmasina,
kurulan modellere, kukla degiskenine, secilen iilkelere ve doneme gore degisiklik
gostermektedir. Literatiir arastirmasina gore dolaysiz yabanci yatirnmin cari islemler hesabi
iizerine etkisinin yoniinii gosteren ortak goriisiin olmadigi goriilmiistiir. Literatiir aragtirmasi
sonucunda, dolaysiz yabanci1 yatirimin cari islemler hesabi iizerine etkisine yonelik herhangi bir
aragtirmada E-7 {ilkelerinin ele alinmadigi, bu baglamda literatiirde bir bosluk oldugu fark

edilmistir.

Tablo 1. Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Uzun Vadede Cari islemler Hesabr Uzerindeki
Etkisini inceleyen Ampirik Aragtirmalar

Zaman ve
Yazar . Metot Degiskenler Sonug¢
Ulke

Cari Islemler Hesabi,
Akim Olarak Dolaysiz
Yabanci Yatirim,

1970-1999 | Johansen Hiikiimet Dolaysiz yabanct yatirim
Campbell

(2001) (yillik), Esbiitiinlesm | Biitcesi/GSYIH, Dis | girislerinin cari islemler hesabima

Barbados e Analizi Gelir/Ulke Geliri, Reel | etkisi negatiftir.
Doviz Kuru ve
Amerika’nin Faiz

Orani

[Ik model: Thracat ve

Akim Olarak Dolaysiz
Dolaysiz yabanci yatirimlar ihracati
Yabanci Yatirim

Val 1974-2009 Ikinci model: Ithalat ve terlorin Ktad
alta ; transferlerini arttirmaktadir.
(yillik), Var Modeli Dolaysiz Yabanci
(2011) Boylece dolaysiz yabanci yatirim
Tiirkiye Yatirim

azaltmakta, ithalat1 ve  kar

. giriglerinin cari iglemler hesabina
Uglinci model: Kar
etkisi negatiftir.
Transferi ve Dolaysiz

Yabanci Yatirim
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Karsiliksiz ~ Transfer
Jafii q 1983-2011 ARDL Harici Cari Islemler | Dolaysiz yabanct yatirim
afri  vd.
(2012) (yillik), Analizi Hesabi ve Akim Olarak | giriglerinin cari isglemler hesabina
nalizi
Pakistan Dolaysiz Yabanci | etkisi negatiftir.
Yatirim
Cari Islemler
1990-2011 Dinamik .
Hesabi/GSYIH ve | Dolaysiz yabanct yatirim
Deger ve | (yillik), 30 | Panel o o
) ) Akim Olarak Dolaysiz | girislerinin cari islemler hesabina
Ay (2013) | Gelismekte | Nedensellik . o
. Yabanci etkisi negatiftir.
Olan Ulke Testi .
Yatirnm/GSYIH
Maki Coklu
Mercan ve | 1991:Q1- o
Yapisal Cari Islemler Hesabi, | Dolaysiz yabanc1 yatirim
Yurttancik | 2013:Q1 o o
( ik Kirilmali Dolaysiz Yabanci | giriglerinin cari islemler hesabina
maz ceyreklik), , o o
] Esbiitiinlesm | Yatirim ve GSYIH etkisi pozitiftir.
(2013) Tiirkiye o
e Analizi
Cari Islemler
1980-2011 | \paki  Coklu | Hesabi/GSYiH, Stok
Goger ve (yrllik), Yapisal Olarak Dolaysiz | Dolaysiz yabanc1 yatirim
Peker Tirkiye, Kirilmalt Yabanci giriglerinin cari islemler hesabina
(2014) Cin ve Esbiitiinlesm | Yatirm/GSYIH, etkisi pozitiftir.
Hindistan e Analizi Yabanct  Yatirimlarin
Kar Transferi/GSYTH
Cari Islemler
Hesabi/GSYIH, Akim
Genellestiril | Olarak Dolaysiz
1998-2013
mis En | Yabanci Yatirim, Reel | Dolaysiz yabanc1 yatirim
Sahoo vd. | (yillik), 23
2016) A Kiiciik Déviz  Kuru, Fert | giriglerinin cari iglemler hesabina
sya
. Kareler Basina Hasila, Fert | etkisi negatiftir.
Ulkesi
Yontemi Basina Hasila Karesi,
Finansal Gelisme ve
Yas Bagimlilik Oran1
flk Model: Mal ve
Hizmet
1990-2014 Thracat/GSYIH  ve | {jikelerin ¢ogunda dolaysiz yabanct
Bedir  ve (yillik), 17 Konya Stok Olarak Dolaysiz | vayrmlar ile cari islemler kalemi
Soydan Gelismekie Nedensellik Yabanci arasinda bir baglantt
(2016) Olan Ulke Testi Yatirim/GSYIH bulunamamstir.

ikinci Model: Mal ve
Hizmet

ithalat/GSYIH ve
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Stok Olarak Dolaysiz
Yabanci
Yatirrm/GSYTH
Cari Islemler Hesabi,
Dolar Kuru, M2 Para
Arzi, Brent Petrol
) 1992:01- ) ) ] ,
Bozgeyik 2017:12 Dinamik Fiyati, Thracatin | Dolaysiz yabanct yatirim
ve Kutlu ( ll;) Kosullu ithalat1 kargilama | giriglerinin cari islemler hesabina
aylik),
(2019) Y ) Korelasyon orani, Akim Olarak | etkisi pozitiftir.
Tiirkiye
Dolaysiz Yabanci
Yatirim/GSYIH ve
Enflasyon Endeksi
2000-2016 Is¢i Geliri Harici Cari
Panel .
(yillik), o Islemler Hesabi, Akim
Genellestiril , Dolaysiz yabanc1 yatirim
Ali vd. | Dogu ) Olarak DYSY, GSYIH, ) )
mis ) | girislerinin cari islemler hesabina
(2019) Asya’nin Reel Efektif Doviz o
) Momentler ) etkisi pozitiftir.
Secilmis 5 Kuru, Ticari Agiklik
. (GMM)
Ulkesi Orani ve Ticaret Haddi
2000-2017 Cari Islemler Acig,
(yillik), 8 Akim Olarak
) o Genellestiril .
Ali ve | Secilmis ] DYSY/GSYIH, Reel | Dolaysiz yabanct yatirim
mis
Sadiq Gliney Efektif Doviz Kuru, | girislerinin cari iglemler hesabina
Momentler .
(2020) Asya’nin GSYIH, Dis Ticaret | etkisi pozitiftir.
. (GMM) .
Gelismekte Haddi ve Sabit
Olan Ulkesi Sermaye Olusumu
Cari Islemler
Hesabi/GSYIH, Akim
Olarak Dolaysiz
Oke  ve | 1981-2017 Dolaysiz yabanci yatirim
) ARDL Yabanci L o
Adigun (yillik), . giriglerinin cari iglemler hesabina
Modeli Yatirnrm/GSYIH, Dis
(2020) Nijerya etkisi negatiftir.
Ticarete Ag¢iklik Orani,
Déviz Kuru, GSYIH
ve Dis Ticaret Haddi
Kiling 1998Q1- ) .
Maki Coklu | Cari Islemler Agig1 ve | Dolaysiz yabanci yatirim
Savrul ve | 2018Q1 L o
) Yapisal Akim Olarak Dolaysiz | girislerinin cari iglemler hesabina
Corak (ceyreklik),
) Kirtlmal Yabanci Yatirim etkisi pozitiftir.
(2020) Tiirkiye
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Esbiitiinlesm
¢ Analizi
Cari Islemler
2000:Q1- .
Petek ve 2020:04 Johansen Hesab1/GSYIH, Akim | Dolaysiz yabanc1 yatirim
Oznur ' ) Esbiitiinlesm | Olarak Dolaysiz | giriglerinin cari iglemler hesabina
(¢eyreklik), . e
(2021) e Analizi Yabanci Yatirim, | etkisi pozitiftir.
Tiirkiye . .
Thracat ve Ithalat
Cari Islemler
1990-2019 )
. Hesabi/GSYIH, Akim
Urtit (y1illik), Panel Dolaysiz yabanct yatirim
Olarak Dolaysiz | =~ o
Saygin MIST Esbiitiinlesm giriglerinin cari islemler hesabina
. . YabanCI . . .. .
(2021) Grubu e Analizi . etkisi pozitiftir.
. Yatirrm/GSYIH ve
Ulkeleri
Ticarete Agiklik Orant
2000-2020
(yillik), 5 .
) | Carilslemler Hesab1ve | Dolaysiz yabanc1 yatirim
Kovacevic | Giliney Panel  Veri o o
o Akim Olarak Dolaysiz | girislerinin cari islemler hesabina
(2022) Dogu Analizi o o
Yabanci Yatirim etkisi negatiftir.
Avrupa
Ulkesi
1995-2020 Cari Islemler Hesabi,
' (y1llik), ithalat, ihracat, Akim
Ali ve Dolaysiz yabanc1 yatirim
Secilmis Panel  Veri | Olarak Dolaysiz
Audi giriglerinin cari iglemler hesabina
Gelismekte | Analizi Yabanct Yatirnm, Dis
(2023) etkisi pozitiftir.
Olan Borg, Ekonomik
Ulkeler Biiyiime ve Dis Rezerv

2. DOLAYSIZ YABANCI YATIRIM KAVRAMI VE YABANCI YATIRIM
GIRISLERININ CARi ISLEMLER HESABINA ETKIiSINE YONELIK TEORIK
CERCEVE

2.1 Dolaysiz Yabanci Sermaye Yatirimi

DYSY, biiyiik olgekli yerli firmalarin, yabanci iilkelerde iiretim yapmak amaciyla,
fabrika, bina ve tiretim tesisi kurarak ya da var olan liretim tesislerini satin almak yoluyla
firmaya bagh bir sube agmalar1 seklinde ifade edilebilir. DYSY gerceklestiren firmalara ¢ok
uluslu sirketler adi1 verilmektedir. Yabanci sermaye firmalarinin yabanci tlilkede kazandiklar

karlar1 tekrardan yatirrma yonlendirerek yaptiklari yatirnmlar da DYSY olarak kabul
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edilmektedir (Seyidoglu: 2002: 139-140). DYSY ’nin ev sahibi iilkeye birtakim faydalar1 ve

maliyetleri vardir. Bu fayda ve maliyetler tablo 2’de yer almaktadir;

Tablo 2: DYSY’nin Ev Sahibi Ulkeye Olan Fayda ve Maliyetleri;

Faydalar

Maliyetler

Doviz girisi saglar

Disariya transfer edilen karlarin doviz darbogazi

olusturur

Sermaye stokunu artirir

Transfer fiyatlamasi ile yiiksek fiyat uygulamalari

Uretim kapasitesini genisletir

Yerli firmalar karsisinda haksiz rekabet yaratarak
yerel ekonomide tekel kurma tehlikesi olusur.

Dolayisiyla yerli yatirimlarin azalmasina neden olur

Uretim artig1 ve istihdam yaratir

Ekonominin  kilit  sektdrlerinin  yabancilarin

denetimine girer

Yeni teknoloji ve isletmecilik bilgisi

getirerek yerli girisimcilerin  egitimini

etkiler

Dis ticaret kisitlamalar1 agilir

fhracat: artirir

Kurun dalgalanma gostermesine neden olur ve

finansal kriz ortamina yol agar

Yerli monopolleri engeller, rekabet ortami

ve dinamizm yaratir

Teknolojik bagimlilik yaratir

Olgek ekonomisi meydana getirir

Ekonomik biitiinliigii bozar ve igsizligi artirir

Devlet hazinesine vergi geliri saglar

Transfer fiyatlandirma problemi dogar

Kaynak: Oksay, 1998: 4-5; Seyidoglu, 2017: 684-685.

DYSY ’nin temel 6zellikleri asagidaki gibi siralanabilir;

e Yatirimci yurtdigindaki tesisin miilkiyetini (kismen veya tamamen) elinde tutar,

e Yatirimci yurtdigindaki tesisin yonetim ve denetimini saglar,

e Disaridaki sube ana sirketteki teknoloji, ticari sirlar, yonetim bilgileri, ticaret unvani

(trademark) gibi imkanlarii kullanir,

e Disaridaki sube ana sirkete kazanilan karin bir kismini veya tamamini, yar1 islenmis ya

da mamul mallar1 génderir,

e lleri iiretim teknolojileri ve yonetim bilgileri kullanan ¢ok uluslu sirketler ydnetim

kadrolarindan cesitli uluslardan uzman yoneticiler ve teknik elemanlar yer alir (

Seyidoglu, 2017:).

I¢ piyasada faaliyet gdsteren bir firmanin dig piyasalara agilma ydntemleri genel olarak

iic sekilde yapilmaktadir. Thracat yoluyla dis piyasaya girme, disa acilmanin ilk asamasidir.

Ihracat yapan firma igin iiretim DYSY’ye gére daha az maliyetlidir. Bu yéntem, tekmik bakim-

onarim, yedek parca ve geri 6deme gibi hizmetlerde aksamalara yol acabildigi gibi ithalat¢i
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iilkenin kota, giimriik vergisi gibi kisitlamalariyla da karsilasilabilir. Ote yandan ithalat¢1 firma

icin bir tasima giderlerine yol acacagi gibi tiiketiciler yerli malini (yabanci sermaye tarafindan

iiretilse bile) tercih etmek isteyebilir. Dogrudan dis yatirim, firma ihracat yontemiyle calistig

dis piyasada yeterli miktarda bir talep goriirse uygunluk etiidiiniin ardindan yabanc iilkeye

DYSY yatirim ile iiretim karari alabilir. Lisans yoluyla anlagsma, ihracat ile DYSY arasinda

uzlagtirict yontem lisans anlasmalaridir. Lisans anlagmasi, yerli sirketin kullandigi yeni

teknoloji veya tiretim yonteminin yerli olmayan bir firmaya kiralamasidir. Yabanci firma, lisans

anlasmas1 yoluyla kendisine verilen teknik 6zelliklere gore iiretim yapar. Uriinler satilarak gelir

elde edildik¢e de kazanglarin bir boliimi, lisans1 kiralayan ana sirkete 6denir. Bu 6demelere

telif hakki denir (Seyidoglu, 2017: 667-669).
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DYSY nedenleri agsagidaki gibi siralanabilir;

Hammadde kaynaklari. Hammaddeyi tagimak maliyetli oldugu icin DYSY
hammaddenin oldugu iilkelere gider.

Uretimde dikey veya yatay birlesme. Dikey biitiinlesme; iiretim siirecisi iiretimin ilk
adimmdan son mal adimma kadar ayni sirketin catist altinda toplamak. Yatay
biitiinlesme: iiretimin ayn1 asamasindaki faaliyetlerin ortak isletme yonetimi altinda
toplanmasi. Bu iki biitiinlesme de 6nemli diizeyde maliyet avantajlari saglar.
Aktarilamayan bilgilerin (non transferable knowledge) var olmasi. Gelistirilmis bir
iiretim modelinin veya patentin firmanin elinde tutmasini zorunlu kilan baz1 6zel
durumlarin olmas:.

Sirket unvaninin korunmasi (protecting reputation). Lisans anlagsmasiyla iiretime izin
verse bile ana firma tirlin kalitesinin tam olmamasindan endise duyarsa mallar1 yabanci
iilkede de kendileri tiretmek isteyebilirler.

Uriiniin yasam (iiriin) devrelerinde son doneme gelmis olmas.

Oligopolcii piyasa yapisi. Piyasaya hakim olan biiylik firmalardan biri dis yatirim
yaparsa digeri de piyasa payini kaptirmamak i¢in disa acilmaya yonelir.

Ithalatgi iilke tarafindan konulan giimriik tarifeleri ve kotalarindan kurtulma.

Yerli piyasadaki kanuni diizenlemelerden kaginma. Bankalarin ve ¢imento ve kimya gibi
cevreye zarar veren bazi imalat sanayi sektorlerinin iretim kisitlamalar1 ve yasal
diizenlemelerin diisiik oldugu iilkeleri tercih etmesine yol agar.

Firmanin miisterilerini takip etmesi. Firmalarin miisterileri yurt disina yatirim yapinca

o firmalar da yurtdiginda yeni bir bayii agar.



Kabak ve Ugur

e Yatirimlart uluslararast ¢esitlendirme (international diversification). Uretimini
uluslararasinda ¢esitlendiren firma, her iilkenin ekonomik dalgalanmalar1 farkli oldugu
i¢in, sistematik riskleri minimuma diistiriir.

¢ Diisiik maliyetli yabanci tiretim faktoriiniin istihdami. Emegin ve dogal kaynagin yogun
kullanildigr mallarin, bu faktorlerin ¢ok ve ucuz oldugu iilkelerde iiretim tesisleri
kurulmasi tiretim giderlerini diisiiriir. ABD ve AB sirketlerinin Cin, Hindistan Tayvan

gibi iilkelerde tiretim yapmasi gibi (Bal ve Akca, 2015: 93).

DYSY ’nin diinya genelinde yayginlasmasi 1960’11 yillardan itibaren, son 60-70 yillik
doneme ait bir gelismedir. S6z konusu donemde DYSY ’yi agiklamaya calisan cesitli teoriler
gelistirilmistir. Bu teorilerin baslicalar1, Tekel Ustiinliigii Teorisi, Oligopolcii Tepki Teorisi,
I¢sellestirme Teorisi ve OLI Modeli teorisi seklinde siralanabilir (Wadhwa ve Reddy, 2011:
220).

Tekel Ustiinliigii Teorisi 1960’larda Staphan Hymer tarafindan ortaya atilmistir. Bu
teoriye gore ¢cok uluslu sirketin yerel sirketler karsisindaki iistiinliigiiniin nedeni, ¢ok uluslu
sirkete tekel giicli saglayan, dikey biitiinlesme, yatay biitiinlesme, aktarilmayan bilgiler,
sirket unvanindan yararlanma, iirlinlin yasam donemleri modeli gibi etkenleridir. Yine bu
teoriye gore, yabanci sermaye yatirimlariin avantaji bu firmalarin faaliyet gosterdikleri
yabanci piyasalarda rekabetgi kosullarin bulunmamasidir. Oligopolcii Tepki Teorisine gore,
birka¢ biiylik firmanin egemen oldugu bir piyasada firmanin birisinin kar, fiyat, satis,
yatirim vs. gibi kritik konularda aldiklar bir karara, digerleri de benzer bir kararla tepkide
bulunurlar. Eger biiyiik bir firma yabanci piyasada yatirim yaparsa benzer {irlin ihracatinda
bulunan diger bir firma da pazar paymi kaptirmamak i¢in dig piyasalarda yatirim yapar.
Toyota’nin yatirim yaptigi piyasaya Volkswagen’in de girmesi 6rnek verilebilir. Firmanin
dis piyasaya yatirim yapan miisterilerini takip ederek o piyasalarda sube agmasi, disaridaki
ucuz hammadde ve isgiicii kaynaklari, ithalat¢1 iilkenin tarife ve Oteki dis ticaret
kisitlamalarindan kurtulmasi gibi nedenler bu teori i¢cinde degerlendirilebilir (Wadhwa ve
Reddy, 2011: 220).

Igsellestirme Teorisine gore, bir firmanin elindeki &zel bilgilerden tam olarak
yararlanabilmesinin, bu bilgilerin baskalarinin eline gegerek iiretimde kullanilmasin
onlemenin en etkin yolu, bilgiyi i¢sellestirmek, yani lisans anlagmalar1 yerine bu bilgileri
sirketin kendi iiretiminde kullanmasidir. Sirket sirlarinin korunmasi, sirketin marka ve

unvanindan yararlanmak, dikey ve yatay biitiinlesme gibi faktorler bu grupta
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degerlendirilebilir. OLI* Modelini savunan isimler; Dunning, Vernon, Caves, Hymer,
Buckley, Casson, Rugman ve Hennart’tir. Bu modele gore, dis piyasada yatirnm yapacak
isletmenin bu piyasalara girmeden dnce kendisine rekabet iistiinliigii saglayacak yontem,
teknik, bilgi ve becerilere (O) sahip olmas1 gerekir. Yatirim yapilacak tilkenin konumu (L)
karlilik i¢in elverisli olmalidir. Ayrica sirket ihracat veya lisans vermek yerine igsellestirme
istiinliiklerine (I) sahip olmalidir. Bu ii¢ kosul saglanirsa, firma DYSY karar alir. Aksi
durumda firma ihracat yapma veya lisans anlagsmasi kanalina yonelir (Bal vd., 2016: 4;
Seyidoglu, 2017: 673-674).

DYSY’nin diinya genelinde gelisimine baktigimizda 1980’lerden 6nce diinyadaki
DYSY’nin en biiyiik kism1 Latin Amerika’ya giderdi. 1980’lerin ilk yillarinda meydana
gelen dis borg krizi nedeniyle Latin Amerika’daki iiretimin 6nemli derecede diismesiyle bu
durum degisti. Bu tarihlerde Dogu Asya iilkeleri ivmeli bir sekilde biiyiiyiip diinya
ekonomisiyle biitiinlesmekteydiler. 1990°1ari takip eden yillarda ise DYSY ekonomik
anlamda hizl1 bir gelisme gosteren Cin’e yoneldi. Giiniimiizde ise en fazla DYSY yapilan
az gelismis lilke Cin’dir. En fazla DYSY gelismis iilkeden diger bir gelismis lilkeye dogru
yapilmaktadir (Seyidoglu, 2017: 674).

2.2 Cok Uluslu Sirketler (CUS)

CUS, bir ana merkezi bulunan ve bu merkeze bagl olarak farkl {ilkelerde {iretim
yapan subelerden olusan 1950’li yillarda ortaya cikan isletmelerdir. Merkez, subelerin
yonetimini denetler, subeler ise elde ettikleri kazanglarin hepsini veya bir kismint ham
madde ve ara mallarin1 ana merkeze transfer ederler (Karluk, 2009: 712).

CUS’lerin meydana ¢ikmast ve yayginlasmasi uluslararasi ulastirma ve iletisim
araclarinda yasanan gelismeler, jet ucaklari ile tagimaciligin yapilmasi, diisiik maliyetli ve
hizl1 haberlesme ve uluslararasi1 ekonomik ve siyasal diizende yasanan gelismeler biiyiik
onem tagimistir. CUS’ler ayn1 zamanda bir¢ok iilkede iiretim gergeklestirmekte olup,
biiylik bir teknoloji ve sermaye giiciinii temsil ederler (Seyidoglu, 2017: 688).

Cok uluslagsma ilk kez Amerika menseili sirketler tarafindan gergeklestirilmistir.
Amerikan sirketlerinin disa agildiklart ilk bolge Bat1 Avrupa’dir. Bu bolgenin se¢ilmesinin
sebebi bu bolgede kisi basina diisen gelir ve tiiketici tercihlerinin benzerlik gostermesidir.
1970’lerde Avrupa’daki iicretler ABD’deki diizeye yaklasinca Amerikan sirketlerinin bu

bolgeye yatirimlart azalmistir. 1980’lere gelince Avrupa savasin etkilerinden c¢ikarak

1 Model ismi, Ownership= Sahiplik, Location=Konum, Internalization= Igsellestirme kavramlarinin bas
harflerinden olusmaktadir.
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ABD’ye yatirima baglamistir. 1980°lerde Latin Amerika, Orta dogu ve Uzak Dogu CUS
icin yeni iiretim {sleri olmustur. Zamanla Japonya ve Giliney Kore gibi yeni sanayilesen
iilkeler de ¢ok uluslagsmaya baslamislardir. 1990’larda diinya genelinde liberal ekonomiye
doniis ve kiiresellesme siireciyle beraber gelismis ve gelismekte olan iilkeler CUS
yatirimlarini iilkelerine ¢ekmek i¢in 6zendirici politikalar izlemislerdir. CUS, mal ve
hizmetlerin tiim diinya capinda {iretilmesini saglarlar, faaliyetlerini kiiresel capta
iiretilmesini saglar, faaliyetlerini kiiresel ¢apta planlar ve tiim diinyaya yeni fikir, model
ve teknolojiler yayarlar (Karluk, 1977; 208-209; Seyidoglu, 2017: 688- 689).

CUS ana merkezin digina yatirnm yapmay1 planladiginda, karsilasabilecegi riskler

vardir (Unlii, 2010: 44-48);
* Yabanci iilke risklert;

v Yabanci sermaye sirketine satin alarak millilestirme (expropriation) veya dogrudan el

koyma (confiscation), savas, , ihtilal gibi karisikliklar yer alir.
¢ CUS’in yabanci bir iilkede yatirim yapmak icin risklere karsi alacagi 6nlemler;
v' Sirketin, tiretim i¢in hayati olan bir parganin kontorliinii elinde tutmak,
v Miilkiyetin ilerde yerel iilkeye devrini 6ngérmek,
v Yerel iilkeden bor¢lanmak,

v" Yatirimlarin tilkelerce karsilikli garanti edilmesine yonelik anlasmalar yapmak seklinde

siralanabilir.
2.3 DYSY’nin Cari Islemler Hesabina Etkisi

Cari islemler hesabi, iilkelerin gerceklestirdigi mal ve hizmet ticareti ve karsiliksiz
transferlerinden meydana gelmektedir. Cari islemler hesab1 yurtici iiretimle dogrudan alakali
oldugundan dolay1 iilkelerin milli gelirlerini dogrudan etkilemektedir. Cari islemler hesabinin
fazla ¢ikmasi milli geliri artirirken, agik ¢ikmasi ise milli geliri azaltmaktadir (Kog ve Govdere,
2019: 1149-1150).

GSMH (=Y), Gayri Safi Milli Hasilay1; C, Tiiketimi; I, Yatirimi; G, Kamu Harcamalarini;
X, Thracat1 ve M ise Ithalat1 ifade etmek iizere GSMH=Y 6zdesligi su sekilde ifade edilebilir;
GSMH=Y = C+I+G+(X-M). Burada yer alan (X-M) net ihracat ifadesi, 6demeler bilangosunun
cari iglemler dengesini temsil etmektedir (Branson, 1995: 379-380). Cari denge (X-M)
denklemi ise asagidaki ifade edilebilir (Egilmez, 2013) ;
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Cari Denge= (Mal Ihracati Gelirleri+ Hizmet Satis1 Gelitleri+ Diger Gelirler)- (Mal
Ithalat1 Giderleri+ Hizmet Alim Giderleri+ Diger Giderler) +/- Cari Transferler. Bu denkleme
gore;

X=M =>» cari hesap ve ya dis ticaret dengesi denktir,

X>M =>» cari fazla ve ya dis ticaret fazlasi vardir,

X<M =» cari agik ve ya dis ticaret a¢ig1 vardir. Seklinde yorumlanmaktadir (Egilmez,
2012).

Kur haddinin degismesi, ithalatin artmasi ve ihracatin azalmasi gibi durumlar cari
dengenin ag¢ik vermesine neden olmaktadir. (Branson, 1995: 379-380).

1980’11 yillardan itibaren ekonomiler disa doniik politikalar izlemeye baslayarak
serbestlesme egilimi gostermislerdir. Diinya genelinde 1980-1990°11 yillardan itibaren oldukga
bliylik mal ve sermaye hareketliligi yasandigindan dolay1 neredeyse biitiin iilkelerde
serbestlesme politikalarma gecilmistir. Sermaye birikiminin yetersiz olmasi, hammadde
kaynaklarinin kit ve isgiiciiniin bol olmasi gibi nedenlerden dolay1 gelismekte olan iilkeler i¢in
sermaye akimlar1 daha 6nemli bir hale gelmistir (Uriit Saygin, 2021:428).

DYSY ler gittikleri tilkelerde yeni pazarlarda ticaret yapma firsati elde etmeleri nedeniyle
dretim kapasitelerini daha fazla artirma imkani elde ederler. Boylece DYSY’ler artan
iiretimlerini ihra¢ ederek gittikleri iilkenin dis ticareti iizerinde 6nemli oranda bir etkide
bulunmaktadir. Bu durum DYSY nin 6demeler dengesi agiginin finanse edilmesine yonelik
potansiyel bir kaynak olarak goriilmesine imkan saglamaktadir (Goger ve Peker, 2014, s. 90).

DYSY’ler cari agiga dogrudan ve dolayl etkiler olacak sekilde iki farkli agidan etki
gostermektedir. Sermaye girisi dogrudan etki gosterirken, ihracat, ithalat ve kar transferleri
dolayli etki gostermektedir (Goger ve Peker, 2014, s. 91). DYSY’leri cari islemlere etki

kanallar1 tablo 3’te yer almaktadr.

Tablo 3: DYSY lerin Cari Islemlerdeki Etki Kanallar:

Dogrudan Etkileri Sermaye Girisi

YDY’ nin Cari Islemler

" ih
Dengesi Uzerindeki Etkileri racat

Dolayvh Etkileri — Ithalat

Eir Transferleri

Kaynak: Goger ve Peker, 2014, s. 91.
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DYSY gerceklestiren firma, sermayesini yaninda getirmektedir. Boylece iilkeye dogrudan
doviz girisi meydana gelerek ilgili iilkenin 6demeler bilangosunu pozitif agidan etkileyecektir
(Batmaz ve Tunca, 2005: 54). DYSY girisleri 6demeler bilangcosunda finans hesabi kalemine
kayit edilmektedir. Cari islemler hesabinda meydana gelen bir agik ilk olarak finans hesabi ile
finanse edilir. DYSY, cari agikta meydana gelen ac¢igin finansmaninda basvurulan en gilivenilir

kayaklardan bir tanesidir (Aydogus ve Oztiirkler, 2006: 101).

DYSY yapan firmalar yatirim yaptiklar iilkeleri iiretim merkezi haline getirerek orada
irettikleri Uirtinleri bagka tilkelere ihrag ederek iilkenin ihracatini olumlu yonde etkilemektedir.
DYSY yapan firma yatirimi gelismekte olan iilkelerde gergeklestirdiyse lilkenin ihracati ara
mal1 ihtiyaci ithalata bagimli olmasi nedeniyle iilkenin cari islemler dengesini negatif agidan
etkileyecektir (Batmaz ve Tunca, 2005: 50). DYSY firmalar1 kazandiklar1 karlar1 kismen veya
tamamen llkelerine aktarirlar. Bu baglamda ev sahibi tilkenin doviz ¢ikisina yol agtigindan

dolay1 cari islemler dengesini olumsuz agidan etkilemektedir (Goger ve Peker, 2014, s. 93).
3. ANALIZ

Calismada kullanilan ekonometrik analizler toplamda bes siirecten ortaya konulmaktadir.
Ik olarak “Breusch ve Pagan (1980) mn ortaya koydugu LM testi”, “Pesaran (2004) nin
ortaya ¢ikardigi CD ve CDLM testleri” ve “Pesaran vd. (2008) nin ortaya koydugu LMadj
testi” yontemiyle yatay kesit bagimhigi arastirilmistir. “Breusch ve Pagan (1980), Pesaran
(2004), Pesaran vd. (2008)’nin olusturdugu istatistikler asagida verilen sirasiyla Denklem (1),
(2) ve (3) bigimde verilmektedir:

LM= TZ{Vz_ll ;y=l'+1ﬁi2j’ NXZN(N — 1)/2 (1)
— ’ 2T N-1v¢N
Ch= N(N—l)( =1 4j=i+1P;; ) )
LM adj —
2 - (T-K)p%ij—u ii
(N(N—l)) ?I=11 ?=i+1% ~ N(O,l) 3)
Tij

Yatay kesit bagimliliginin 6nemsenmedigi ¢caligmalarda geleneksel panel tahmincileri ile
uygulanan tahminlerle hatali parametreler ortaya konulabilmekte ve bu durumun ortadan
kaldirilmasina yonelik yukaridaki testlerin yapilmasini gerektirmektedir (Chudik ve Pesaran,
2013: 2). Bu baglamda kesitler aras1 bagimliligin degiskenler ve model bazinda incelenmesi

mithimdir. Testin, “Hy: Kesitler arasi bagimlilik yoktur” varsayimina dayanmaktadir. Hy
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hipotezi reddedilemezse birinci; reddedilirse ikinci kusak panel birim kok testleri yapilmalidir
(Baltagi, 2008: 284).

Ikinci asamada, degiskenlerin birim kokii olup olmadig1, bootstrap degerleri ile bir siizgeg
ornekleme agamasindan faydalanan ve kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel birim
kok testlerinden “Smith vd. (2004) nin ortaya koydugu Bootstrap IPS birim kok testi”
uygulanmustir. Uygulamada t test istatistiginin sonuglariyla ilgilenilmekte ve “Hy hipotezi
Birim kok” varsayimina dayanmaktadir. Test sonucunda, Ho reddedilirse minimum bir
ekonomide mevcut degisken i¢in duraganligin varlig1 olarak izah edilmektedir (Topal, 2017:
194).

Ugiincii siiregte, “modelin egim katsayilarinin homojenligi Pesaran ve Yamagata
(2008) 'min ortaya koydugu homojenlik testi (Slope Homogeneity Test)” ile analiz edilmistir.

Test istatistigi (4) no’lu denklemde gosterilmektedir:

N8k
A= W(m) ~ N(0,1) (4)

Egim katsayisinin homojen ya da heterojenliginin tespiti esbiitiinlesme testinden dnce
gerceklestirilmektedir. Homojenlik testinde kiiclik ve biiyiikk 6rneklemler i¢in iki tane test
istatistigi mevcuttur. Bu iki test istatistiginde de egim katsayisinin homojen oldugu Hy hipotezi
test edilmektedir.

Sonraki agamada, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi yatay kesit bagimliligini da
izin veren “Westerlund ve Edgerton (2007) nun ortaya koydugu LM Boostrap esbiitiinlesme”
yontemiyle stnanmistir. Bu yontem “McCoskey ve Kao (1998) 'nun Lagrange ¢arpani (LM)”

testi lizerine kurulmustur. Test istatistiginin asamasi (5) nolu denklemde verilmektedir:
Yie=aiX}, fi it %)

Vektor  wi=(ui,Ax it)” tahmin edici ile dogrusal bir siireci ifade etmektedir. Bu durum

(6) nolu denklemde ifade edilmektedir:
Wit=X 120 Xij€it— (6)

Testin varsayimi “esbiitiinlesme vardir” olarak ifade edilmektedir. LM Boostrap
esbiitiinlesme testi, hem kesitler arasinda hem de kesitler i¢inde korelasyonu dikkate almak
amactyla bootstrap niteliginden yararlanmaktadir (Ozcan ve Ar1, 2014: 47).

Besinci kisimda, serilerin uzun donem katsayilari kesitler arast bagimliliga ve

heterojenlige izin veren “Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan ortaya konulan AMG
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(Augmented Mean Group Estimator)” testi araciligiyla tahmin edilmistir. Testin Ho hipotezi

“Katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdwr” olarak kurulmaktadir (Giiltekin, 2019: 64).
4. VERI SETi VE EKONOMETRIK TAHMIN SONUCLARI
4.1. Veri Seti

Panel esbiitiinlesme uygulamasinin gerceklestirildigi bu calismada, E7 ekonomilerine
yonelik DYSY ’lerin uzun vadede cari islemler hesabina etkisi 1994-2023 donemi verileri ile
arastirilmistir. Yararlanilan modelin olusturulmasinda, Petek ve Oznur (2021)’un arastirmasi
esas almmistir. Modelde, cari islemler hesabinin GSYIH’a orani, akim olarak DYSY ’nin
GSYIH’a oram ve kukla degiskeni olarak da mal ve hizmet ihracatinin GSYiH’a oram
kullanilmustir. Cari islemler hesabiin GSYIH’a orani ve mal ve hizmet ihracatinin GSYIH’a
orani Diinya Bankasi’nin yayinladigi Diinya Kalkinma Gostergelerinden (WDI) elde edilirken,
DYSY’nin GSYiH’a orani ise Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD)
veri tabanindan derlenmistir (Tablo 4). Analize dahil edilen yillar, cari islemler hesabina yonelik
Rusya ekonomisi verisinin 1994 itibaren yayinlanmaya baslamasi nedeniyle 1994-2023 yillari

secilmistir. Ayrica analizde Gauss 21.0 ve Stata 12.0 programlar1 uygulanilmistir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Aciklamalar
Simge Aciklama Kaynak

LNC Logaritmik Cari Islemler Hesabi/GSYTH (%, y1llik) Diinya Bankas1, WDI
LNDYSY Logaritmik Akim Olarak Dolaysiz Yabanci Yatirimlar UNCTAD, UNCTADSTAT
Girisi /GSYIH (%, y1llik)

LNi Logaritmik Mal ve Hizmet Thracat/GSYIH (%, yillik) Diinya Bankas1, WDI

Analizde uygulanan model, degiskenlerin logaritmasi alinarak 7 nolu denklemde
yansitilmistir:

LNCiy=po+ priLNDYSYi; +f2LNI; +eis (7)

Calisma igerisinde bulunan ekonomiler, Hindistan, Cin, Brezilya, Meksika, Endonezya,
Rusya ve Tiirkiye’den meydana gelen E-7 iilkeleridir. Modelde beklenen sonuglar asagidaki
bigimdedir (Deger ve Ay, 2013: 18-19; Petek ve Oznur, 2021: 853)

e DYSY girislerinin cari islemler hesabi iizerindeki etkisi net degildir. Fakat ¢aligmanin
kapsami gelismekte olan 7 iilke oldugundan dolay1 literatiirden hareketle, DYSY ’lerin
ara mal ve yatirim mali ithalati1 ve kar transferlerini arttirarak panelin genelinde cari
islemler hesabinda bozulmaya neden olacagi Ongoriilmektedir. Dolayisiyla

parametrenin 31<0 bi¢iminde olmasi dngdriilmektedir.
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e Thracatin cari islemler hesabini icermesinden dolay1 ihracat artisinin cari islemler
hesabimni1 pozitif etkilemesinden kaynakli olarak “parametrenin [>>0 seklinde”

ongoriilmektedir.
4.2. Ekonometrik Tahmin Bulgular

Analizde kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 5’de sunulmustur.
Dengeli panel veri setinde toplam gozlem sayis1 210’dur. Cari islemler hesabi1 ortalamasi 0.54,
minimum degeri -0.76 ve maksimum degeri ise 1.37’dir. Dolaysiz yabanci yatirim girislerinin
ortalamas1 0.37, minimum degeri -0.54 ve maksimum degeri ise 0.78’dir. ihracatin ortalamas1

1.35, minimum degeri 0.83 ve maksimum degeri ise 1.72’dir.

Tablo 5: Tammlayic1 istatistikler

Tammlayiel istatistikler LNC LNDYSY LNI

Ortalama 0.540 0.307 1.347
Medyan 0.630 0.371 1.371
Maksimum 1.370 0.776 1.724
Minimum -0.760 -0.537 0.828
Standart Sapma 0.407 0.302 0.165
Gozlem Sayisi 210 210 210

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon degerleri Tablo 6°da
gosterilmistir. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda bir sayidir. Korelasyon katsayisinin sifir
olmasi, iliskinin olmadigim1 gostermekte iken pozitif (negatif) katsay1 degiskenler arasindaki

iliskinin pozitif (negatif) oldugunu yansitmaktadir.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi

Degiskenler LNC LNDYSY LNI
LNC 1 - -
LNDYSY 0.268 1 -
LNI 0.236 0.174 1

Tablo 6’da verilen korelasyon matrisi incelendiginde cari islemler hesab1 ve dolaysiz
yabanci yatirim girisleri degiskenleri arasinda pozitif ve zayif korelasyon degeri tespit
edilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon degerleri Gujarati ve Porter (2009)’in 6nerdigi
0.8 kritik degerinden kiiclik oldugundan bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal
baglantinin 6nemli bir sorun olmadig1 anlasilmaktadir.

Degiskenler ve modelde kesitler arasi bagimlilig1 arastirmak amaciyla “Breusch ve Pagan
(1980) LM testi, Pesaran (2004) tarafindan ortaya konulan CD ve CDLM testleri ile Pesaran
vd. (2008) tarafindan ortaya ¢ikarilan LMa,g;” testi sonuglar1 7 no’lu tabloda verilmistir.
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Tablo 7: Yatay Kesit Bagimhhg: Testi Sonuclar:

LNC LNDYSY LNI
Testler . . . . . . .. L. . L. L.
Ist-Degeri p-Degeri Ist- Degeri p-Degeri Ist- Degeri p-Degeri
CDimi 58.661""" 0.000 35.197" 0.027 37.250™ 0.016
(BP,1980) ) ) ' ' ) )
CDImZ
(Pesaran, 5.811" 0.000 2.191™ 0.014 2.507"" 0.006
2004)
CDlm3
(Pesaran, -2.622™ 0.004 -1.883™ 0.030 -3.038™" 0.001
2004)
LMadj
(PUY, 42.879™" 0.000 16.662 0.000 34.341 0.000
2008)
Esbiitiinlesme Modeli
Ist-Degeri p-Degeri
CDimi .
(BP,1980) 58.504 0.000
CDim2
(Pesaran, 5787 0.000
2004)
CDim3
(Pesaran, 5.827"" 0.004
2004)
LM.,q (PUY,
2008) 9.631 0.000
HREE ye *¥*” jsareti sirasiyla %1 ve %5 seviyesinde anlamliligi ifade etmektedir”.

7 no’lu tablodaki sonucglara gore, Ho hipotezi cari islemler hesabi, dolaysiz yabanci
yatirim girisleri ve ihracat degiskenlerinin tamaminda %1 ve %S5 anlamhilik diizeyinde
reddedilmektedir. Benzer sonuclar esbiitiinlesme denkleminde de s6z konusudur. Bu dogrultuda
kesitler aras1 bagimlilik bir ekonomide meydana gelen bir makroekonomik sokun, diger
iilkelerin ekonomileri de etkiledigini yansitmaktadir. Test sonuglari, ikinci nesil panel birim kok
ve ikinci nesil panel esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasina olanak saglamaktadir (Bayrakdar
ve Soyyigit, 2020: 52-53).

Ekonometrik modelde seriler arasinda anlamli tahmin bulgularinin olabilmesi i¢in
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir (Tatoglu, 2012: 199; Tar1, 2010: 374). Aksi
takdirde olusan iligkiler sahte regresyon bigiminde olmaktadir. Bu agidan serilerin duragan olup
olmadiklarmin birim kok testi ile aragtirilmasini zorunlu kilmaktadir (Kaplan ve Aktas, 2016:
107).

Analizde ifade edilen serilerin diizeyde ve birinci fark da birim kok igerip igermedigi,
yatay kesit bagimliligini da imkan saglayan ikinci kusak panel birim kok testlerinden Smith vd.
(2004)’nin olusturdugu Bootstrap IPS testi ile arastirmistir. Bu testin sonuglar1 8 no’lu tabloda

ifade edilmistir.
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Tablo 8: Bootstrap IPS Panel Birim Kok Testi

LNC LNDYSY LNI
MODEL Seviyede | Farkta | Seviyede Farkta Seviyede Farkta
S -1.276 | -3.204™ - -6.429™" -1.841 -6.044"" (0.000)
(0.515) | (0.000) | 2.726™" (0.000) (0.206)
(0.000)
ST -1.188 | -4.331"" | -2.592 -6.635™" -1.078 -6.048"" (0.000)
(0.903) | (0.000) | (0.113) (0.000) (0.972)

“Maksimum gecikme uzunlugu ve blok hacmi sirastyla 1 ve 1000 ve prob-degerleri 1000 bootstrap
dongiisii olarak tahmin edilmistir”. S: Sabitli model, ST: Sabitli ve trend model. “*” isareti %]l
seviyesinde “Ho: birim kék” hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 8’de verilen bulgulara gore cari islemler hesabi, DYSY girisleri ve ihracat
degiskenleri sabitli ve trendli modelde (trend igerdikleri i¢in) diizeyde Ho bos hipotezinin %1
anlamlilik seviyesinde reddedilemedigi bulgusuna erisilmistir. Biitiin seriler birinci farklarinda
ise duraganlik gostermektedir. Bootstrap IPS testinin sonuglari cergevesinde degiskenlerin
seviyede birim koke sahip olmasi “Westerlund ve Edgerton (2007)” esbiitiinlesme testinin
kullanilabilmesine olanak vermektedir (Yardimcioglu ve Giilmez, 2013: 153).

Esbiitiinlesme testini yapmadan Once olusan modelin esbiitiinlesme katsayisinin
homojenliginin tespit edilmesi gerekmektedir. Gergeklestirilen teste gore, egim katsayilari
heterojen (homojen) ise heterojeniteye (homojeniteye) izin veren esbiitiinlesme testleri
uygulanilmaktadir (Polat, 2018: 514). Bu baglamda “Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
ortaya konulan homojenlik testi (Slope Homogeneity Test)” bulgular1 Tablo 9°da

gosterilmektedir.
Tablo 9: Homojenite Test Sonuclari
Model
Testler Ist- Degeri Prob-Degeri
Delta Tilde 8.710™ 0.000
Delta Tildead; 9.332"™ 0.000
«x&%2 051 anlamhilik diizeyini gostermektedir”.

9 no’lu tabloda verilen sonuglara gore, modelin homojenligi iizerine dayanarak ortaya
konulan Ho hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilerek modelin heterojen oldugu
belirlenmektedir. Bu bulgu, dolaysiz yabanci yatirim girisleri ve ihracatta meydana gelen bir
degisimin cari islemler hesab lizerindeki etkisinin iilkeler arasinda farkliligin1 yansitmaktadir.

Cari iglemler hesabi, DYSY ve ihracat serilerinin modelde heterojenlik ve yatay kesit

bagimlilig1 icermesi “Westerlund ve Edgerton (2007)” tarafindan olusturulan LM Bootstrap
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testinin kullanilmasina imkan vermektedir. 8 nolu tabloda LM Bootstrap esbiitiinlesme testinin

bulgular1 verilmistir.

Tablo 10: LM Bootstrap Test Sonuclari
LM Istatistigi Asimtotik p-degeri Bootstrap p-degeri
LMN' 2.046 0.008 0.344
“Bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagihmdan elde edilmistir. Onciil 1, gecikme ise 1
olarak kullamlmistir. Sabit ve trendli model s6z konusudur”.

Tablo 10°da yer alan sonuglara gore E-7 iilkelerinde “esbiitiinlesme vardir” seklindeki Ho
hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde reddedilememektedir. Kesitler arasi bagimlilik tespit
edildiginden bootstrap olasilik degeri ile kiyaslama yapilmaktadir. Bdylece, cari islemler
hesabi, DYSY girigleri ve ihracat serileri arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi sz
konusudur.

Esbiitiinlesme iliskisinin mevcudundan sonra esbiitiinlesme katsayilari, “Eberhardt ve
Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG (Augmented Mean Group Estimator)” metoduyla
smanmugtir. Test kesitler aras1 bagimliliga izin vermekte ve katsayilarda heterojenite varligi
durumlarinda meydana gelmektedir. Tablo 11°de degiskenlerin esbiitiinlesme katsayilarina
yonelik bulgular verilmistir.

11 no’lu tabloda ifade edilen AMG esbiitiinlesme tahmincisine gore E-7 iilke grubu
panelinin genelinde DYSY ve ihracat degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu belirtilmektedir. Bu baglamda, E-7 iilkelerinde DYSY girislerindeki %1°lik bir artisin
cari iglemler hesabini %0.166 olumsuz etkiledigi anlagilmaktadir. Bulgular iilkeler ¢ercevesinde
gozden gecirildiginde; Cin, Brezilya ve Endonezya’da benzer bulgular mevcuttur. Ayni
zamanda varilan sonuglara gore, E-7 ekonomilerinde ihracattaki %1°lik bir artisin cari iglemler

hesabin1 %0.99 olumlu etkiledigi gériilmektedir.
Tablo 11: AMG Metodu Test Bulgulari

LNC=f(LNDYSY) LNC={(LI)
Katsay1 Std. Hata p-degeri Katsayi Std. Hata p-degeri
AMG -0.166" 0.095 0.083 0.991™ 0.363 0.006
Ulkeler ve Sonuclart

Cin -0.468™ 0.194 0.016 2.239™ 0.437 0.000
Hindistan 0.105 0.170 0.538 -0.497 0.352 0.158
Brezilya | -0.512™" 0.092 0.000 1.120™ 0.181 0.000
Rusya -0.069 0.072 0.338 1.919™ 0.257 0.000
Meksika 0.005 0.326 0.986 1387 0.273 0.000
Endonezya | -0.281"" 0.124 0.024 0.370 0.296 0.211
Tiirkiye 0.056 0.054 0.298 0.400 0.260 0.123

AREE XK pe X7 jsareti sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.
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SONUC

Arastirma, 1994-2023 seneleri arasinda E-7 ekonomilerinde dolaysiz yabanc1 yatirimlarin
uzun donemde cari islemler hesabi iizerindeki etkisini panel esbiitiinlesme analizi ile
incelemistir. Modelde, cari islemler hesabinin GSYIH’a orani, akim olarak DYSY’nin
GSYIH’a oram ve kukla degiskeni olarak da mal ve hizmet ihracatinin GSYIH’a oram
kullanilmustir.

Elde edilen bulgular, E-7 iilke grubu i¢in panelin genelinde DYSY ’deki %1°lik bir artisin
cari islemler hesabin1 %0.166 olumsuz etkiledigi anlasilmaktadir. Bu bulgu, dolaysiz yabanci
yatirimlarin ara mal ve yatirim mali ithalati ve kar transferlerini arttirarak panelin genelinde cari
islemler hesabinda bozulmaya neden olacagi goriisiinii desteklemektedir. Bulgu, 30 gelismekte
olan iilkeyi igeren Deger ve Ay (2013)’in g¢aligmasinin sonucuyla uyumludur. Calisma
kapsamindaki tlkeler gelismekte olan iilkeler oldugundan sonug literatiir ve beklentilerle
ortiismektedir. Uygulama sonuglar iilke bazinda degerlendirildiginde ise; Cin, Brezilya ve
Endonezya’da DYSY’ler cari islemler hesabini olumsuz etkilemektedir. Elde edilen sonuglar
literatiirde daha once gerceklestirilen ¢aligmalarin bir boliimiiniin (Campbell (2001), Yalta
(2011), Jafri vd. (2012), Deger ve Ay (2013), Sahoo vd. (2016), Funmilola ve Abiodun (2020),
Kovacevic (2022)) sonuglariyla paralellik gostermektedir. Calisma, E-7 iilkelerinin bu konuda
daha once ele alinmadig1 hususunda diger ¢alismalardan ayrilmaktadir. Bununla beraber varilan
bulgulara gore, E-7 iilke grubu ¢ercevesinde panelin genelinde ihracattaki%1’lik bir artigin cari
islemler hesabini %0.99 olumlu etkiledigi goriilmektedir.

Ulasilan bulgular, E-7 iilke grubunda iilkelerin ekonomik biiylimelerini artirmak igin
girisini destekledikleri dogrudan yabanci yatirimlarin cari fazlayir azalttigini ya da agigi
arttirdigini kanitlamaktadir. Ancak analize dahil edilen lilkelerde, hiikiimetlere DYSY girislerini
kisitlamak yerine DYSY girislerinin cari islemler hesabi iizerindeki olumlu etkilerini arttirmaya
yonelik bir strateji izlemeleri onerilebilir. Bu dogrultuda politika yapicilar ilk olarak, ara ve
yatirim mallarinda ithal ikamesine yonelik ve ihracati arttirmaya yonelik bir dogrudan yabanci
stratejisi uygulamalidir. Bu baglamda stratejik ara ve yatirim mallar sektorlerine tesvikler
verilerek yabanci yatirimlar bu sektorlere cekilebilir. Ayrica tilkeler yerel ara ve yatirim mallar
zorunluluklar1 ve yabanci yatirimlara belirli bir oranda ihracat sart1 getirebilir. ikinci olarak,
nitelik is giicli desteklemesi kapsaminda egitim yatirimlari, is bast egitimler, mesleki egitimler
ve Ar-Ge faaliyetlerine yonelik tesvikler verilmelidir. Uciincii olarak, finansal sistem, alt yapu,
hukuksal ve kurumsal ¢ergeve ve iktisadi entegrasyonlar gelistirilerek ihracat artisina, ithalatin
azaltilmasina odaklanilmalidir. Son olarak yabanci yatirimlarin kar transferleri yerine karlarini

tilke icerisinde yeniden yatirim yapmalarini saglayacak tesvikler verilmelidir.
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Arastirma, cari islemler hesabina yoOnelik Rusya ekonomisi verisinin 1994 itibaren
yayinlanmaya baslamasindan dolay1 1994-2023 donem kisit1 s6z konusudur. Bu baglamda
sonraki caligmalarda yapisal kirilmalara izin veren panel analizler ve imkanlar dahilinde daha
genis zaman aralig1 ile ¢aligmalarin yapilmasinin literatiiriin genislemesine katkida bulunacagi

belirtilmelidir.
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