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OZ: Bu calismada gelismekte olan tilkelerde dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin yurt ici
yatirimlara etkisi arastirilmistir. Bu kapsamda calisma, 1993-2018 donemi baz alinarak pa-
nel veri analiz yontemleriyle incelenmistir. Serilerin duraganligi; CADF (2007) panel birim
kok testiyle test edilmistir. Panel birim kok testi sonucuna gore seriler, birinci dereceden
duragandir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Durbin-Hausman (2008) esbiitiinles-
me testiyle sinanmis ve serilerin esbiitiinlesik oldugu gortilmiistiir. Uzun ve kisa donem
esbiitiinlesme katsayilar1 ise Panel AMG (2009) yontemiyle tahmin edilmistir. Uzun dénem
analiz sonucuna gore gelismekte olan tilkelerde dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarindaki
%10luk bir artig ana iilkenin yurt ici yatirrmlarmi %1.5 oraninda arttirmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari, Ana tilke, Gelismekte olan tilkeler,
Yurt i¢i yatirimlar, Panel veri analizi.

ABSTRACT: In this study, the effect of outward foreign direct investment on domestic
investments was investigated in developing countries. In this context, the study was
analyzed with panel data analysis methods for the period 1993-2018. Stationarity of the
series has been tested as a means of CADF (2007) panel unit root test. According to the panel
unit root test result, the series are first-order stationary. The cointegration relationship
among series was tested by Durbin-Hausman (2008) cointegration test and series has been
observed to be cointegrated. Long and short run cointegration coefficients were estimated
by Panel AMG (2009) method. According to the long term analysis results in developing
countries, a 10% increase in outward foreign direct investment has increased the home
country’s domestic investments by 1.5%.

Keywords: Outward foreign direct investment, Home country, Developing countries,

Domestic investments, Panel data analysis.
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EXTENDED ABSTRACT
Literature review

Since 1990, developing countries have become a source of foreign direct
investments along with developed countries. The share of outward foreign
direct investment (OFDI) of developing countries in the global economy,
which was 5% in 1980, increased to 32% in 2017. For this reason, OFDI has also
become important for developing countries.

The effects of OFDI on the domestic investments of the home country vary
according to the reasons of the countries’ investments. These are divided into
three as foreign directinvestments seeking efficiency, foreign directinvestments
seeking market and foreign direct investments seeking strategic assets. Foreign
direct investments seeking efficiency emerge when the home companies
divide the production process stages. Dividing the production process may
reduce investments in the home country in the short term. In the long run,
it increases the demand for goods produced by the home country. Foreign
direct investments seeking markets aim to serve the domestic and neighboring
markets of the host country. Therefore, foreign direct investments seeking a
market may decrease the domestic investments of the home country. But this
is valid in the short term. In the long run, the host country uses production
resources made by the parent company. The use of these production resources
by the host country can lead to an increase in investment in the home country.
Foreign direct investments seeking strategic assets aim to obtain the assets
(advanced technology, skilled labour, know-how etc.) of the companies in the
home country that are not available in the country. Such investments may have
positive effects on domestic investments. Because access to new technologies
and information can increase the productivity of the parent company. It may
contribute to undertaking new investments in the domestic economy.

Methodology

In the study, the stationarity of the series was examined by CADF (2007) panel
unit root test. The state of the cointegration relationship was analyzed by
Durbin-Hausman panel cointegration test. Long and short term coefficients
were estimated by Panel AMG

Findings and discussion

OFDI can increase the global competitiveness and performance of developing
countries, provide access to new information and technology for economic
development, and help multinational companies in developing countries
increase the value chain. Thus, developing countries can contribute to their
economic growth by stimulating their domestic investments.
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According to the result of long term analysis, there is a positive relationship
between OFDI and home country’s domestic investments in the countries
(except South Africa) included in the study. As a result of long term analysis; in
developing countries, a 10% increase in OFDI has increased the home country’s
domestic investments by 1.5%. This shows that there is a complementary
relationship between outward foreign direct investments and domestic
investments in developing countries. According to the results, OFDI increases
the investments of domestic companies in the home country. In addition, OFDI
brings movement to relevant sectors (crowding-in effect).

In the result of the analysis, a 10% increase in OFDI has increased China’s
domestic investments by 4.7%, India’s domestic investments by 2.8%, Brazil's
domestic investments by 2.6%, Mexico’s domestic investments by 2%, Turkey’s
domestic investments by 1.2% and Russia’s domestic investments by 0.8%. In
South Africa, a 10% increase in OFDI reduces the home country’s domestic
investments by 0.7%.

According to the results of the short term analysis, a 10% increase in OFDI
in the developing countries increases the domestic investments of the home
country’s domestic investment by 0.4%. In developing countries, in the short
term, there is a complementary relationship between OFDI and the home
country’s domestic investments. In the result of the analysis, a 10% increase in
OFDI has increased China’s domestic investments by 0.9%, India’s domestic
investments by 0.5% and Turkey’s domestic investments by 0.1%

Results and recommendations

The results obtained in this research have revealed that developing countries
can see outward foreign direct investments as a means of development.
Therefore, OFDI can be seen as an opportunity, not a threat to the home country.
Therefore, OFDI can be considered at the macro level. Dynamic policies should
be developed by taking into account the contributions of outward foreign direct
investment to the home country’s economy. The number of multinational
companies in developing countries can be increased. Multinational companies
can be given appropriate incentives for OFDI. In these countries, foreign direct
investment owners may be encouraged to send their profits abroad to their
own countries.

In addition, policymakers can provide more information and services on
the international market, policies and projects. Developing countries can be
directed towards investment outward in search of natural resources in order
to ensure supply security in raw materials such as oil, minerals and metals.
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Giris

1990 yilindan itibaren gelismis tilkelerin yaninda gelismekte olan tilkeler de dog-
rudan yabanci yatirimlarin kaynagi olmaya baslamistir. 1980 yilinda %5 olan ge-
lismekte olan {tilkelerin dogrudan yabanci yatirnm ¢ikiglarimnin kiiresel ekonomi
igerisindeki pay1 2017 yilinda %32’ye yiikselmistir (UNCTAD, 2020b). Boylece
dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin, gelismekte olan iilkelerin ekonomik faa-
liyetlerini etkileyip etkilemedigi literatiirde onem kazanmaya baglamistir.

1980 yilinda kiiresel ekonomide dogrudan yabanci yatirim ¢ikis miktari' 558
milyar dolar iken 2017 yilinda 32 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Gelis-
mekte olan tilkelerde bu yatirim ¢ikis miktari, 1980 yilinda 70 milyar dolar iken
2017 yilinda 7 trilyon dolara ytiikselmistir (UNCTAD-WIR, 2019). Bu durum,
kiiresel ekonomide, gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirim cikis
miktarinin giderek arttigini gostermektedir.

Ulkelere gore dogrudan yabanci yatirim cikiglarmin ele alindig1 gelismekte
olan tilkeler arasinda Cin, 1 trilyon 938 milyar dolarla birinci siradadir. Rusya
344 milyar dolar ile ikinci, Giiney Afrika 237 milyar dolarla {i¢iincti, Brezilya
229 milyar dolar ile dordiincii sirada yer almaktadir* (UNCTAD-WIR, 2019).
Gortildiigii gibi gelismekte olan tilkeler arasinda Cin, dogrudan yabanci yati-
rim ¢ikiglarinda 6nemli bir pozisyondadir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci gelismekte olan tilkeler 6rneginde, dogrudan
yabanci yatirim ¢ikiglarinin ana tilkenin yurt ici yatirnmlar tizerindeki etkisini
ortaya koymaktir. Bununla beraber ¢alismada asagidaki sorulara cevap aran-
mustir:

* Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislar1 gelismekte olan iilkelerin yurt ici
yatirimlarini tesvik ediyor mu?

¢ Uzun ve kisa donemde dogrudan yabanci yatirim ¢ikislary, ana tilke-
nin yurt i¢i yatirimlarini ne yonde etkilemektedir?

Calismay1 6zgiin kilan hususlar ise gelismekte olan iilkelerde dogrudan ya-
banci yatirim ¢ikiglariin ana tilkenin yurt ici yatirimlari iizerindeki etkisinin
arastirilacak olmasi, gelismekte olan tilkelerin ve 6zellikle Tiirkiyenin dogru-
dan yabanci yatirim ¢ikislarini ele alan ¢alismalarin az olmasi olarak siralana-
bilir. Bu nedenle ¢calismanin uluslararasi ekonomi literatiiriine 6nemli katkilar
saglayacag diistiniilmektedir.

! Bu calismada dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarimin stok degerleri kullanilmistir.

2 Yukaridaki degerler dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin stok degeri olup Hindistan 166 milyar do-
lar ile besinci, Meksika 152 milyar dolar ile altinci sirada yer almaktadir. Tiirkiye ise 49 milyar dolar
dogrudan yabanci yatirim ¢ikist yapmis olup analize yazar tarafindan ilave edilmistir.
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Bu calismada, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin
yurt i¢i yatirnmlar tizerindeki etkisi 1993-2018 donemi baz alinarak incelenmis-
tir. Calismanuin giris sonras: boliimiinde teorik cergeveye yer verilmistir. Daha
sonra ise dogrudan yabanci yatirim cikiglarinin yurt ici yatirnmlar tizerindeki
etkisi literatiir taramasiyla birlikte ele alinmistir. Sonraki boliimde ise dogru-
dan yabanci yatirim ¢ikislariin ana tilkenin yurt igi yatirnmlar tizerindeki etki-
si panel veri analiziyle test edilmistir. Sonug boliimiinde arastirma neticesinde
elde edilen bulgular tartisilmis ve 6neriler sunulmustur.

Literatiir taramasi
Teorik cerceve

Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislar1 (DYYC; outward foreign direct invest-
ment: OFDI) yerli yatirma tarafindan yurt disindaki kaynaklara yonelik
gerceklestirilen yatirimlardir. Yerli bir firmanin faaliyetlerini sifirdan yabanci
yatirim, birlesme/satin alma veya mevcut bir yabanci tesisin genisletilmesi yo-
luyla yabana iilkeye girdigi is stratejisine de “Dogrudan Yabanci Yatirim Ci-
kigslar1” denmektedir (Investopedia, 2017). @rnegin; Tiirkiye’den disar1 giden
dogrudan yabanci yatirimlar, DYYC olarak adlandirilir. Bu yabanci yatirimla-
rin yapildig1 ve sermaye ithal eden iilkeye, ev sahibi iilke; yabanci yatirimlarin
kaynagini belirten ve sermaye ihra¢ eden iilkeye ise yatirima iilke veya ana
ulke denir (UNCTAD, 2001: 5). DYYC, akim ve stok olmak {izere iki sekilde
kontrol edilmektedir. Akim DYY, belirli bir zaman diliminde (genellikle bir y1l)
iistlenilen DYY miktarini belirtirken; stok DYY, belirli bir zamanda yabanci ser-
mayeli varliklarin toplam birikmis degerlerini belirtmektedir (Hill, 2009: 250).

Gelismis tilkelerin ¢ok uluslu sirketleri, DYYC’de 6ncii yatirimcilardir. Orne-
gin; kiiresel ekonomide en fazla yatirnm ¢ikisinda bulunan sirketler, ABD, Al-
manya ve Japonya gibi gelismis tilkelerin ¢ok uluslu sirketleridir (Dasgupta,
2014: 3; Gondim vd., 2018: 1-2). Gelismekte olan tilkeler de son zamanlarda
DYY(C'de kaynak iilke olmaya baslamistir. Gelismekte olan iilkelerdeki kiire-
sel ekonomik kosullar, yatirnm ortamindaki degisiklikler ve yurt igi politika
tercihleri bu iilkelerin yatirim ¢ikislarinda 6nemli rol oynamistir. Gelismekte
olan iilkelerde DYY('nin kiiresel ekonomi icerisindeki pay1, yurt ici yatirimlar
icerisindeki pay1 ve GSYIH igerisindeki pay1 Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1: Gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirim cikislar:
(1980-2017)

Yillar KiirlsteIY](E;kI:rr\lomi Yurtl)i:iYYCaltT::\mlar ?YY.C.’ niin l? SPYIH

icerisindeki Pay1 icerisindeki Pay1 genisindeia tayt
1980 523 0.57 0.14
1990 5.37 1.48 0.35
2000 7.62 6.10 1.48
2010 25.98 5.49 1.68
2011 24.29 4.94 1.53
2012 27.90 4.28 1.34
2013 29.68 4.58 1.45
2014 34.40 4.79 1.52
2015 24.18 442 1.43
2016 27.08 4.65 1.47
2017 32.38 4.80 1.49

Kaynak: Unctad- 2020b/c/d verileri kullanilarak bu ¢alismanin yazar: tarafindan

olusturulmustur.

Tablo 1'de goriildiigii gibi gelismekte olan {ilkelerde DYYC nin kiiresel ekonomi
icerisindeki pay1 1980 yilinda %5 iken 2017 yilinda %32’ye yiikselmistir. Yatirrm
cikisinda bulunan ana iilke, yurt disinda sagladig1 sermaye birikimlerini tilke
icerisine aktararak DYYC'nin yurt i¢i yatirimlar igerisindeki payimi da arttirmis-
tir. Bu pay tablodan da gorildiigii gibi 2017 yilinda yaklasik %5’ ¢itkmustir.

19901 yillardan baslayarak diinya genelinde uygulanan serbest ekonomi
politikalari, 6zellestirme, sosyalist ekonomilerin doniisiim siirecine girmesi,
birlesme ve satin almay1 tesvik edici diizenlemeler, dis ticaretin oniindeki ki-
sitlarin kaldirilmasi ve piyasa ekonomisine yonelik ortaya konulan reformlar
(Yiikseler, 2006: 4; Goger, 2013: 14; Bulut ve Coskun, 2015: 3) yabanci sermaye
hareketlerini 6nemli diizeyde arttirmistir. Bu donemde, Orta ve Dogu Avrupa,
Uzakdogu Asya, Cin ve Hindistan kapilarii yabanci yatirnmcilara agmistir.
Bununla birlikte, gelismekte olan tilkelerdeki kiiciik olgekli isletmelerin ¢ok
uluslu sirket haline gelmesi, ¢ok uluslu sirketlerin siai sektorii yaninda ban-
kacilik, sigortacilik, turizm gibi hizmet sektoriine de yonelmesi (Dunning,
1988: 84); Cin, Hindistan gibi yeni sanayilesen {ilkelerin yabanci iilkelere ser-
maye ihra¢ etmesi (Moosa, 2002: 17- 18; Goger, 2013: 14), bolgesel entegrasyon
ve ticaret/yatirim politikalarindaki reformlar (Rasiah vd., 2010: 335) gelismek-
te olan tilkelerde DYY(yi arttiran 6nemli gelismelerdir.

2014 yilinda ise gelismekte olan {ilkelerde DYYC nin kiiresel ekonomi igeri-
sindeki pay1 %34’e yiikselmistir. Gelismekte olan {ilkelerde goriilen bu arts,
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Asya Bolgesi'nin diinyada en fazla yatirim yapan bolge olmasindan ileri gel-
mektedir. Bu yillarda, gelismekte olan {iilkelerin yatirrm modelleri degismeye
de baslamis ve gelismekte olan tiilkeler stratejik varlik arayan yabanci yatirim-
lara yonelmislerdir (Dis Ekonomik Iligkiler Kurulu [DEIK], 2014: 29; Perea ve
Stephenson, 2017: 102). Gelismekte olan iilkelerin 2015 yilinda kiiresel ekono-
mi igerisindeki DYY c¢ikislarindaki azalis ise diisen emtia fiyatlarindan, Rusya
ambargosu ve gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimelerindeki diisiisten
kaynaklanmaktadir (UNCTAD, 2016). Calismaya dahil edilen gelismekte olan
iilkelerin DYYC miktarlar1 ise Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Calismaya dahil edilen gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislar: (Milyar dolar)
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Kaynak: UNCTAD-2020a verileri kullanilarak bu ¢alismanin yazar: tarafindan

olusturulmustur.

Glintimiizde Cin, Brezilya, Hindistan, Rusya, Meksika, Giiney Afrika ve Tiir-
kiye gibi gelismekte olan tilkeler, ekonomik biiytime siirecinde bazi zorluklar-
la (diistik teknoloji, yetersiz alt yapi ve diisiik gelir seviyesi gibi) kars1 karsiya
kalmaktadir. Bu zorluklara ragmen Grafik 1’den de anlasilacag: iizere; Cin,
Brezilya, Hindistan, Rusya, Meksika, Giiney Afrika ve Tiirkiye'nin 2007 y1-
lindan itibaren yatirim ¢ikislarini arttirdigy goriilmektedir. Bu artis, ele alian
iilkelerde bulunan ¢ok uluslu sirketlerin, yeni yatirim trendlerini yakalayabil-
diklerini ortaya koyabilmektedir (Knoerich, 2017: 444). 2018 yil1 itibariyle ge-
lismekte olan iilkelerin DYYC miktari ise yaklasik 7 trilyon 523 milyar dolardir
(UNCTAD, 2020a).

Glintimiizde Cin, Brezilya, Hindistan, Rusya ve Giiney Afrika hem yurt igi-

ne yatirim ¢ekmede hem de yurt digina yatirim yapmada tist siralarda yer
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almaktadir (Amal ve Tomio, 2012: 2). Cin, gelismekte olan iilkeler arasinda
en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ikisi yapan tilkedir. Ayrica, Cin’den ¢ikan
yatirim miktari, gelismekte olan iilkelerin DYYC miktarmin yaklasik dortte bi-
rini olusturmaktadir. Cin’in, 2001 yilinda “Kiireselles” (Go Global) politikasini
benimsemesi ve Diinya Ticaret Orgiitii'ne katilmasi, Cin’i kiiresel diinyayla
biitiinlestirmistir (Shuai ve Zhao, 2010: 20). 2001-2014 yillar1 arasinda DYY-
C’nin hiikiimet tarafindan desteklenmesi ve yabanci yatirim diizenlemelerinin
serbestlestirilmesi Cin'de DYY(yi arttirmistir (Cheng ve Ma, 2007: 6; Sauvant
ve Chen, 2014: 142). Cin, stratejik varliklara (teknoloji, marka, teknik bilgi, kii-
resel dagitim aglar1 gibi) ulasmak icin gelismis {ilkelere; enerji arz glivenligini
saglamak i¢in de diinya petrol iiretiminde 6nemli pozisyonda olan Afrika iil-
kelerine yatirim yapmaktadir (Shuai ve Zhao, 2010: 20).

Rusya’da ana sektorlerin (petrol, gaz ve metal endiistrisi) 6zellestirilmesi, yeni
bir endiistriyel yapilandirilmanin gerceklesmesi, Rus sirketlerinin gelismis
mali durumu ve yiiksek sermaye birikimi DYY('yi arttiran énemli gelisme-
lerdir. Rusya'nin DYYC miktari, artan petrol fiyatlariyla yakindan iligkilidir.
1999 yilinin Ocak ayinda petrol fiyatlari, varil basina 11 ABD dolar1 iken; 2008
Temmuz ayinda petrol fiyatlar: 132 ABD dolarin1 asmistir. Petrol fiyatlarindaki
bu artis, Rus ekonomisinin milli gelirini arttirmistir. Bu ytiksek gelir artisiyla,
Rus petrol sirketleri yabanci yatirimlara daha ¢ok yonelmistir (Liuhto, 2015: 5;
Energy Information Administration, 2018). 2000li yillarin basina kadar Rus-
ya'nin yatirim ¢ikislarinda; petrol, gaz sektorii ve metal endiistrisi hakimdir.
200071i yillarin sonlarma dogru yatirim ¢ikislar: daha gok bilgiye dayal1 sektor-
lere yonelik olmustur (Liuhto ve Majuri, 2014: 201).

Brezilya da yatirim ¢ikislarinda, Cin ve Rusya gibi 6nde gelen gelismekte olan
tilkeler arasinda yer almaktadir. Brezilyali sirketler 1970lerde yatirnm ¢ikisina
baglamistir. Beraberinde Brezilya hiikiimeti tarafindan yapilan reformlar (eko-
nomik ve kurumsal), 6zellestirmeler ve serbest ticaretle ilgili diizenlemeler, til-
kede DYY('yi arttirmistir. Brezilya, gelismis tilkelerin (6zellikle ABD ve Bat1
Avrupa) stratejik varliklarindan yararlanabilmek igin DYYC’yi kullanmaktadir.

Hindistanin kiiresel ekonomiye hizli uyumu, Hintli firmalarin kiiresel ekono-
mide artan rekabet giicii, sermaye piyasalarindaki serbestlesmeler, hiikiime-
tin yatirim ¢ikislarini destekleyici politikalar: tilkede DYYC miktarini arttiran
onemli gelismelerdir (Chowdhury, 2011: 2). Hintli firmalar yabanci yatirimla-
rin1 daha ¢ok ABD, Bat1 Avrupa, Japonya ve Avustralya gibi gelismis tilkelere
yapmaktadir. Bu yatirimlar ¢ogunlukla eczacilik, telekomiinikasyon, otomo-
tiv, metal, bilgi-iletisim teknolojileri ve hizmet sektorii gibi faaliyet alanlarina
yapilmustir (Sauvant vd., 2009: 9; Igbal vd., 2018: 1- 2).
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Afrika’nin kaynak bakimindan en zengin iilkesi Giliney Afrika’dir. 1994 yilin-
daki 1rk¢1 rejim sonrasi Giiney Afrika hiikiimeti, tilke ekonomisini serbestles-
tirmis ve doviz diizenlemelerini gevsetmistir. Ayrica emtia fiyatlarindaki artis,
yeni yasal diizenlemelerin yapilmasi ve iilke icindeki ¢ok uluslu sirketlerin
faaliyetleri (Kiss, 2017: 11- 12) {ilkenin DYYC miktarini arttirmistir. Boylece
Giiney Afrika, BRIC iilkeleri yaninda sermaye ihra¢ eden iilke konumuna gel-
mistir (Verhoef, 2016: 2).

Tiirkiye ekonomisindeki olumlu gelismeler, uygulanan hiikiimet politikala-
r1, 1989 yilinda 32 Sayili Karar ile uluslararasi sermaye hareketleri oniindeki
engellerin kaldirilmasi ve 1995 yilinda Glimriik Birligi Anlasmasi’nin imza-
lanmasi Tiirk sirketlerinin uluslararasilasmasini hizlandirmistir (Yavan, 2012:
261; Aydin, 2018: 62). DYYC miktar1 bu donemde kiiciik miktarlarda basla-
mustir. 2000-2001 krizi sonrast uygulanan yapisal ve kurumsal doniistimler,
sermaye giris ve c¢ikislarinin artmasini saglamistir (Aybar, 2016: 79). Tiirkiye
20001 yillardan itibaren DYYC'deki payinu giderek biiyiitmektedir®.

Tiirkiye'nin DYYC miktari, Cin ve Rusya gibi biiyiik oyuncularin DYYC mik-
tarindan daha azdir. Buna ragmen son on yilda Tiirkiye'nin DYYC miktarinda
kayda deger bir artis yasanmustir*. Bu yatirim ¢ikislar1 Ticaret Bakanlig: tara-
findan tegvik ve projelerle desteklenmektedir. Ayrica, bu yatirimlar uluslara-
ras1 anlasmalarla giivence altina alinmaktadir (DEIK, 2014: 48). Ortaya konan
bu tesvik ve projeler, Tiirkiye ekonomisinin gelismesinde ve taninmasinda
onemli rol oynamaktadir.

DYY(C'nin ana tilkenin yurt igi yatirimlar: iizerindeki etkileri, kiiresellesen
diinyada yogun bir sekilde tartisiilmaktadir. Baz1 arastirmacilar, yetersiz kay-
naklara sahip olan tilkelerde DYY(C'nin, ana iilkede yurt i¢gi yatirimlar1 azal-
tacagin1 savunmaktadir (Belderbos, 1992; Steven ve Lipsey, 1992; Svensson,
1993; Feldstein, 1995; Andersen ve Hainaut, 1998; Chen ve Ku, 2000; Kim,
2000). Literatiirde bu negatif etkiye DYYC'nin Dislama (crowding-out) Etkisi
denmektedir (Agosin ve Machado, 2005: 151; Acar vd., 2012: 4- 5; Hsu vd.,
2015: 359). Ana firma, yabanci piyasada kurdugu ortaklikta kullanacag ara
malini, ana iilkedeki yerli firmalardan temin etmezse DYYC, yerli firmalar1
diglar. Ayrica Perea ve Stephenson (2017)%e gore ana tilkedeki isgiicii, geriye
dogru baglantilar yoluyla elde edilen yenilik, teknik bilgi, yonetim bilgisi gibi

® Tiirkiye'nin 2000-2018 yillar1 arasindaki DYYC miktar1 Ek’te verilmistir.

*Yildiz Holding’in 2008 yilinda 850 milyon dolar karsiliginda liiks ¢ikolata markas: Godi-
va'yi, 2014 yilinda yaklasik 3 milyar dolara en biiyiik biskiivi sirketlerinden United Biscu-
its’i satin almasi ve 2011 yilinda Argelik’in beyaz esya tireticisi Defy Appliances’t (Giiney
Afrika) 327 milyon dolar karsiliginda satin almasi Tiirkiye nin kiiresel konumunu giiglen-
dirmistir (Yildirim, 2017: 1- 2). Tiirkiye” nin 2007 yilinda 12 milyar dolar olan stok DYYC
miktari, 2018 yilinda 49 milyar dolara ulasmistir (UNCTAD, 2020a).
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kazanimlar ana tilkeye dogru bir sekilde entegre edilemezse yurt ici yatirimla-
rin diglanmast s6z konusu olabilir.

Diger arastirmacilar ise ana tilke ve ev sahibi {ilke arasindaki ileriye ve geriye
dogru baglantilar sayesinde DYY( ile ana tilkenin yurt i¢i yatirnmlar1 arasin-
da tamamlayici bir iligki oldugunu savunmaktadir (Noorzoy, 1979; Brauner-
hjelm vd., 2005; Desai vd., 2005b; Herzer ve Schrooten, 2008). Literatiirde bu
pozitif etkiye DYYC’nin Cekici (crowding-in) Etkisi ad1 verilmektedir (Agosin
ve Machado, 2005: 151; Gondim vd., 2018: 3). Ana firma, yabanci piyasadaki
bagh ortaklikla tersine bilgi transferi sayesinde {ilke icine ileri teknolojiyi, tek-
nik bilgiyi, yeni tiretim siireglerini ve pazarlama tekniklerini getirir (Agosin ve
Machado, 2005: 151). Bu kazanimlar, ana tilkedeki diger yerli firmalarin gelis-
mesini ve etkinlesmesini saglamaktadir. Ayrica bu kazanimlar, ana tilkedeki
yerli yatirimlar ilgili sektore cekmektedir (Jomo, 1997).

DYY('nin ana iilkenin yurt ici yatirimlari tizerindeki etkileri, ilkelerin yatirim
cikisinda bulunma nedenlerine gore degisiklik gostermektedir. Literatiir bu
nedenleri verimlilik arayan dogrudan yabanci yatirimlar, pazar arayan dog-
rudan yabanci yatirimlar ve stratejik varlik arayan dogrudan yabanc yatirim-
lar olmak iizere tige ayirmaktadir (Dunning, 1993: 68-74)°. Verimlilik arayan
dogrudan yabanci yatirimlar, ana firmalarin tiretim siireci asamalarini cografi
olarak ucuz girdilere sahip iilkelere aktarmasiyla ortaya cikmaktadir. Uretim
siirecinin boliinmesi, kisa donemde ana tilkedeki yatirimlar1 azaltabilir. Uzun
donemde ise yerli ve yabanci {iretim faaliyetleri birbirini tamamlayabilir. Ciin-
kit uzun déonemde bu yatirimlar, ana iilke tarafindan {iretilen mallara olan
talebi arttirir (Kim, 2000: 301; Dasgupta, 2014: 9; Hsu vd., 2015: 356). Pazar
arayan dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkenin i¢ ve komsu pazarlarina
hizmet etmeyi amaglamaktadir. Bu tiir yatirimlarin etkisi DYYC nin ihracatin
yerine gecip gegmedigine bagli olarak degisiklik gostermektedir. Eger yatirim
cikislar, ihracatin yerine gegerse DYYC, ana iilkenin yurt ici yatirnmlarini azal-
tabilir (Kim, 2000: 299- 300; Goh ve Wong, 2014: 414). Fakat bu durum kisa
donemde gegerlidir. Uzun doénemde ise ev sahibi {ilke, ana firma tarafindan
gerceklestirilen tiretim kaynaklarimi kullanir. Bu tiretim kaynaklarinin ev sa-
hibi {ilke tarafindan kullanimi, ana tilkede yatirim artisina sebep olabilir (Kim,
2000: 299- 300; Girma vd., 2010: 5; Goh ve Wong, 2014: 414). Stratejik varlik ara-
yan dogrudan yabanci yatirimlar ise ana iilkedeki firmalarin, iilke icerisinde
bulunmayan varliklari (ileri teknoloji, nitelikli isgiicii, teknik bilgi vs.) elde et-
meyi amaglamaktadir. Bu tiir yatirimlarin, yurt ici yatirimlar tizerinde olumlu
etkileri olabilir. Ciinkii yeni teknolojilere ve bilgiye erisim, ana firmanin iiret-

® Dunning (1993), calismasinda dogal kaynak arayan dogrudan yabanci yatirimlar: da ve-
rimlilik arayan dogrudan yabanci yatirimlar igerisinde siniflandirmistir. Bu nedenle galis-
mada bu yatirimlarin etkileri agtkga tartisiilmamaktadir.
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kenligini artirabilir ve yerli ekonomide yeni yatirimlar iistlenmelerine katki
saglayabilir (Al-Sadig, 2013: 7). DYYC'nin ana iilkenin yurt i¢i yatirimlari tize-
rindeki etkilerini ele alan ¢alismalarin literatiir taramasi Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Literatiir taramasi

Calismayr Calisma Ele Alinan Ele Alinan Kullanilan

Yapan Tarihi Ulkeler Doénem Yontem Sonuglar
Hindistan i¢in DYYC ile ana tilke-
Panel Verj i yurt ici yatirimlari arasindaki

Girma vd. 2010 Hindistan =~ 2003-2006 Analizi iliskinin incelendigi calismada, DY-
YC'nin yurt igi yatirnmlari ikame
ettigi tespit edilmistir.

Zaman Zaman serisi ve panel veri analiz
Shuai ve 1985-2008 Serisi ve  sonuglari, Cin'in DYYC ile yurt ici

Zhao 2010 Gin 2003-2008  Panel Veri  yatirimlari arasinda pozitif bir iligki
Analizi oldugunu gostermistir.
121 Analiz sonucunda kisa ve uzun do-
Gelismekte Panel Veri nemde dogrudan yabanci yatirim
Al-Sadig 2013 Olan ve 1990-2000 Analizi cikislarinin ana tilkenin yurt ici ya-
Gegis tirrmlarini negatif etkiledigi sonu-
Ekonomileri cuna ulagilmustir.
BRIC iilkelerinde kisa ve uzun do-
BRIC Panel Veri nemde DYYC ile yurt i¢i yatirrmlar
Dasgupta 2014 Ulkeler 1992-2013 Analizi arasinda pozitif bir iliski oldugu
goriilmiistiir.
1 ore Mal ‘da DYY
Goh ve 1999:Q1- ARDL Sonuglara gore Malezya'da (@

2014 Malezya miktar1 %10 arttiginda yurt ici yati-

Wong 2010:Q3 Yontemi rimlar %4.8 oraninda azalmaktadir.
Cin'in Afrika’daki yatirrmlarimn
. arastirildig: calismada, Cin
Ross 2015 Cin 2003-2012 Plnil\i;ei“ sirketlerinin ~ Afrika’'ya  dogal
kaynak arayisiyla yatirnm yaptigi

goriilmiistiir.
Cin'de DYYC miktarindaki %1'lik
You ve . Panel Veri  bir artis Cin’in yurt i¢i yatirnmlarini
Solomon 2015 Cin 2004-2013 Analizi %1.72-1.83 araliginda arttirdigr so-

nucuna ulagilmistir.
Analiz sonucunda, Hindistan icin
uzun donemde DYYC ile yurt igi

Dasgupta 2016 Hindistan 1980-2014 ARDL yatirimlar arasinda pozitif bir iliski

goriilmiistiir.

Ele alman tlkelerde DYYC mikta-
Tan, Goh 2016 A__SEAN—? 1986-2011 Panel Yejrl 11 %10 oraninda arttiginda yurt lgl
ve Wong Ulkeleri Analizi  yatirimlarin %0.6 oraninda arttig

sonucuna ulagilmigtir.
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Tablo 2 (Devamui): Literatiir taramasi

Calismayr Calisma Ele Alinan Ele Alinan Kullanilan

.. 1
Yapan Tarihi Ulkeler Doénem Yontem Sonuglar

Nedensellik analizi sonucunda
Cin'de, DYYC ile yurt ici yatirrmlar
EKKve  arasinda cift yonlii bir nedensellik

Ameer, 1. .
Xu ve 2017 Cin 1990-2014 Granger. iligkisi bulunmu§tu1.‘.. Ayrica a#a’hz
Alotaish Nedensellik sonucunda uzun dénemde Cin'de
Analizi DYYC miktar1 %1 oraninda art-
tiginda Cin'in yurt ici yatirimlar:
%16.3 oraninda artmaktadir.
Cin’in DYYC ile yurt i¢i yatirrmlar1
arasindaki iligkinin  incelendigi
calismada, uzun donemde DYY-
Ali ve Zaman C’den yurt i¢i yatirimlara dogru
2018 Cin 19822015 Serisi '+ yau &
Wang .. tek yonlii nedensellik varken; kisa
Analizi .. <.
dénemde degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik bulunma-
maktadir.
Agotve D e e DG e
Brezil 1975-201 Z
Ogasavara 2018 rezllya ve 19752013 am.aln lendigi calismada, DYYC'nin her
ve Cin 1985-2013 Serisi ki iilked tici vatml thir-
Masiero Analiyi  Ki llkede yurt ici yatirimlar: arttir

dig1 saptanmustir (crowding-in).

Al-Sadig (2013)’e gore ise DYYC'nin ana iilkenin yurt i¢i yatirimlar: tizerindeki
etkileri, yatirimin finanse edilme sekline gore degisebilmektedir. DYYC, ana
tilkedeki tasarruflarin bir kismini yabanci piyasaya transfer eder. DYY(C'nin fi-
nansmani, ev sahibi ya da {i¢tincti tilke tarafindan saglanirsa ana tilkenin yerli
sermaye stokunda azalma meydana gelmemektedir. Bu tiir dogrudan yabanci
yatirim sahipleri, yurt disinda kazandiklar: karlarin bir kismini veya tamamini
kendi iilkelerine gonderir. Ana tilkeye gonderilen bu karlar, yurt icinde serma-
ye stokunu arttirir. Kar transferleri sayesinde artan sermaye stoku, ana iilkede
yatirimlarin finansmaninda kullanilabilir (Tiirkiye Cumhuriyeti Ekonomi Ba-
kanlig1 Yurtdis1 Yatirim Raporu, 2017: 15).

DYYC'nin, uzun dénemde ana iilkenin yurt ici yatirimlar: {izerindeki etkisi
asagidaki modelle incelenebilir:

1% = po; + M DYYCye + 4 (1)

Denklem (1)’de ; yurt ici yatirimlari, ise dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarimi
ifade etmektedir. Firmalar yatirim karari alirken i¢cinde bulunduklari déonemin
ekonomik biiytikliikleri ile gegmis yillarin verilerini dikkate alirlar. Bu sebeple
modele bagimsiz degiskenlerin gecikmelileri de eklenir. Analiz ¢ donemi icin
dinamiklestirildiginde denklem (2) bulunur.
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n m
I = o+ ) W DYYCeo+ ) g I+ -+ @

i=0 i=1

Denklem (2)'den DYYC'nin uzun dénem katsayisina ulasabilmek igin:

Z?:lo M1

—_— 3
1‘2{21“21’ )

H1 =

kullanilir. Denklem (2) tahmin edildikten sonra elde edilen katsayilar ve denk-
lem (3) kullanilarak hesaplanir. durumunda DYY(C'nin ana iilkenin yurt igi
yatirimlari tizerindeki etkisi notrdiir. durumunda DYYC, ana iilkenin yurt ici
yatirimlarin ilgili sektore ¢cekmektedir (crowding-in etkisi). durumunda ise
DYYC, ana iilkenin yurt i¢i yatirimlarini dislamaktadir (crowding-out etkisi).

Yontem®

Bu calisma kapsaminda ele alinan iilkeler IMF tarafindan yayinlanan Diin-
ya Ekonomik Goriintim Raporu siniflandirmasina gore yedi gelismekte olan
iilke; Brezilya, Cin, Gliney Afrika, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye'dir.
Calismada, ele alinan 7 iilkeye ait 1993-2018 donemi yillik verilerinden fayda-
lanilmistir. Bu iilkelerin calismaya dahil edilmesinin nedeni; gelismekte olan
iilkeler arasinda kiiresel ekonomide en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢iki-
sinda bulunan ilk yedi iilke grubu olmasidir’. Bu arastirmada, DYYC nin stok
degeri kullanilmistir. Ele alinan degiskenlerden DYYC; Dogrudan Yabanci Ya-
tirrm Cikislarin1 (Milyon Dolar), ise yurt i¢i yatirimlar: (Milyon Dolar) temsil
etmektedir. Degiskenler, analizlerde logaritmasi almarak kullanilmistir. Bu
calisma kapsaminda tilkelere ait DYYC verileri UNCTAD’dan; yurt igi yatirim
(verileri ise Diinya Bankasi’'ndan alinmaistir.

DYY(C'nin, ana iilkenin yurt i¢i yatirimlar tizerindeki etkileri Agosin ve Mayer
(2000), Al-Sadig (2013) ve Tan vd., (2016) calismalar1 baz alinarak asagidaki
model yardimiyla test edilmistir.

Model: 1%, = po; + py; DYYCip + ¢3¢ (4)

Calismada ekonometrik analizin ilk asamasinda paneli olusturan tilkeler ara-
sindaki yatay kesit bagimhhg LM, . (Adjusted Lagrange Multiplier) testiyle

¢ Bu calisma, yazarin doktora tezinden tiiretilmesi nedeniyle etik kurul izni gerektirmeyen
calismalar arasinda yer almaktadir.

7 Gelismekte olan tilkeler arasinda ilk alt1 tilke; Cin, Rusya, Brezilya, Gliney Afrika, Meksi-
ka, Hindistan’dir. Tiirkiye, analize yedinci iilke olarak yazar tarafindan dahil edilmistir.
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yapilmistir. Analizin ikinci asamasinda, serilerin duraganhigi CADF (2007)
panel birim kok testiyle incelenmistir. Esbiitiinlesme iligskisinin durumu ise
Durbin-Hausman (Durbin-H) panel egbiitiinlesme testiyle analiz edilmistir.
Son asamada, panelin geneline ait uzun ve kisa donem katsayilar1 Panel AMG
yontemiyle tahmin edilmistir.

Yatay kesit bagimlilig testi

Breusch-Pagan (1980) ve Pesaran (2004)’e gore yatay kesit bagimlilig1 g6z 6niin-
de bulundurulmadan gergeklestirilen analizlerde sapmalar olusabilmektedir.
Bu nedenle seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin varligr ssnanmalidir.
Breusch-Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004) CD testi, yatay kesit bagimliliginin
varligini sinayan yontemlerdir. Breusch-Pagan (1980) LM testi >N durumun-
da, Pesaran (2004) CD testi ise T>N ve T<N durumlarinda tercih edilmektedir.
Breusch-Pagan Langrange Carpani (LM) test istatistigi ilk once asagidaki gibi-
dir (Pesaran, 2004: 4):

CDyane TZ z N(Nz_ D (5)

i=1 j=i+1

Denklem (5)'te modelin kalintilarindan elde edilen korelasyon katsayilaridir.
Asimptotik dagilim , ve olarak elde edilir. ve i¢cin durumunda ise LM test
istatistigi asagidaki gibidir (Pesaran, 2004: 5):

N-1 N
CDpyz = N(N ) Z}ZlT(Pu’_l)NN(Ovl) (6)

Denklem (6), N'nin Tye gore daha yiiksek olmasi halinde carpiklik gosterebi-
leceginden testi gelistirilmistir (Pesaran, 2004: 5):

N-1 N
2
CDyiys = N(N 1 ZZHPU ~N(0,1) (7)
i=1 j=i

Breusch-Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004) CD testi, grup ortalamasi sifir; bi-
reysel ortalamasi sifir degilse sapmali sonug vermektedir. Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008), test istatistigine varyans ve ortalamay1 ilave ederek ortaya
¢ikan sapmay1 diizeltmislerdir. Bundan dolay1 bu testin adi, sapmas: diizel-
tilmis LM testi (LM o) diye adlandirilir. Diizeltmenin eklenmesiyle LM test
istatistiginin son hali Denklem (8)'de gosterilmistir (Pesaran vd., 2008: 108):
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(T k)pl] IJTU
LMygy = /N(N 5 Z“Zl—] N(O.1) ®

Denklem (8)'de bulunan ortalamay1, varyansi belirtmektedir. Test istatistikle-
rinin bos hipotezi ise “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindedir (Pesaran vd.,
2008: 108- 109).

CADF panel birim kok testi

CADF testinde, bireysel ve ortak olmak iizere hata terimi iki farkli sekildedir.
Bu testin temel denklemi asagidaki gibidir (Dam, 2014: 110):

Pj
Ayit =a; + Biyi,t—l + dit + z q)l] Ayi,t—j + Ui, t= 1,2, ...,T; i= 1,2, . N (9)
Jj=1
Modeldeki yatay kesit bagimlilig1, goriilmeyen ortak etkiden kaynaklanmak-
tadir. Bu asamalardan sonra denklem (9) asagidaki hale gelmektedir.

Pj

Aylt_al-l-ﬁlylt 1+ZCU it— ]+dt+hYt 1+znuAYLt ]+£ll’ (10)
j=1 j=0

Pj

CADEF birim kok testi hipotezleri asagidaki gibidir:

Hy: B; = 0; Tim 1’ler igin seri duragan degildir.
Hy: f; < 0; Seri duragandr.
(i=12,..,Ny, pi=0 i=N +1,N, +2..,N)

CADF testi sonucunda katsayilarina ait test istatistikleri bulunur. Kritik de-
gerler ise Pesaran (2007) tarafindan yapilan calismada tablolar halinde sunul-
mustur (Pesaran, 2007: 269).

CADF testinde tilkelere ait birim kok testi istatistiklerinin ortalamasi alinarak
CIPS (Yatay Kesit Bagimlilig1 Altinda IPS: Cross-Sectionally Im-Pesaran- Shin)
istatistigi elde edilmektedir. CIPS istatistigi normal dagilim gostermemekle
birlikte panelin geneli icin duraganlig: temsil eder (Pesaran, 2007: 278). CIPS
istatistigi normal dagilima sahip olmadigindan kritik degerler Monte Carlo
simiilasyonu yoluyla hesaplanmaktadir.

CIPS*(N,T) = CADF* = N-lz CADF, (11)

i=1
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Esbiitiinlesme katsayilarinin homojenliginin test edilmesi

Swamy (1970) ile baslayan esbiitiinlesme denkleminde egim katsayilarinin ho-
mojenligi calismalari, Pesaran ve Yamagata (2008) ile asagidaki gibi gelistiril-
mistir:

Yi=a+pXi+ & (12)

Denklem (12)'deki , yatay kesitler arasinda egim katsayilarinin farkliligin si-
namaktadir. Testin bos hipotezi “egim katsayilar1 homojendir” bigimindedir
(Pesaran ve Yamagata, 2008: 2).

Durbin-Hausman (Durbin-H) panel esbiitiinlesme testi

Seriler arasinda yatay kesit bagimliligini ve ortak faktorleri temel alan (Wester-
lund, 2008: 201) Durbin-H panel esbiitiinlesme testinde, bagimh degisken I(1),
bagimsiz degiskenler I1(0) veya I(1) olabilmektedir. Seriler arasindaki egbiitiin-
lesme iligkisi iki farkli sekilde 6l¢iiliir: Durbin-H panel istatistigi ve Durbin-H
grup istatistigi. Durbin-H grup test istatistiginde otoregresif parametre hetero-
jen iken Durbin-H panel test istatistiginde otoregresif parametre homojendir.
Her iki testte de H, hipotezi reddedilirse egbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadir
(Westerlund, 2008: 196- 199).

Uzun ve kisa donem analizi

Agirliklandirilmis Ortalama Grup (Augmented Mean Group: AMG) yontemi,
yatay kesit bagimliligini ele alan bir testtir (Eberhardt ve Bond 2009: 1). Bu
testte, panelin tamamina ait sonuclar ve bireysel katsayilar agirliklandirilarak
hesaplanmaktadir. Ayrica bu yontem, serilerdeki ortak faktorleri ve dinamik
etkileri de baz alir (Kurt vd., 2018: 294). Calismanin kisa donem analizi fark:
alinmus serilerin gecikmelileri ve uzun donem analizinden saglanan hata teri-
minin bir donem gecikmelisi (ECT, ,) yardimiyla gerceklestirilmistir.

Bulgular ve tartisma

Calismanin bu boliimiinde panel veri analiz sonuglarina yer verilmistir. Once-
likle serilere uygulanan birim kok testi, daha sonra esbiitiinlesme testi en son

ise Panel AMG testi sonuglar1 yer almaktadir. Calismanin yatay kesit bagimli-
1181 testine ait sonuglar Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3: Yatay kesit bagimlilig: testi sonuglar:

Breusch-Pagan Pesaran Scaled Pesaran CD Bias-corrected

Degiskenler LM LM Scaled LM
DYYC 47359 (0.00) 68.75"* (0.00) 21.72%* (0.00) 68.61*** (0.00)
I 44136 (0.00) 63.78"* (0.00) 20.96*** (0.00) 63.64*** (0.00)

Eebiitiinl
%‘;gﬂ;:j;“e 297.47** (0.00) 41.58** (0.00) 16.96*** (0.00) -

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

degerleri parantez icinde gosterilmistir.

Analiz sonuglarmin olasilik degerleri 0.01’den kiigiik oldugu icin H hipotezi
reddedilmistir. Yani, serilerde ve egbiitiinlesme denkleminde yatay kesit ba-
gimhilig1 bulunmaktadir. Bu durum, ele alinan {ilkelerden birinin dogrudan
yabanci yatirimlari {izerine gelen soklarin diger iilkeleri de etkiledigini goster-
mektedir. Dolayisiyla, tilkeler dogrudan yabanci yatirimlariyla ilgili politika-
lar alirken etkilesim halinde olduklar1 diger tilkelerdeki politikalar: da dikkate
almalidir.

Serilerin birim koke sahip olup olmadigi CADF (2007) birim kok testi ile ele
alinmustir. Paneli olusturan her bir iilke icin CADF test istatistigi ve panelin
geneli icin CIPS test istatistigi Tablo 4'te verilmistir. Pesaran (2007) tarafindan
hesaplanan CADF ve CIPS testlerinin kritik degerleri tablonun altinda not ola-
rak paylagilmisgtir.

Tablo 4: CADF (2007) panel birim kok testi sonuglar1

Olkel Degiskenler
eler

DYYC ADYYC I’ AI”
Brezilya -1.375 -2.988* -0.328 -5.213***
Cin -2.697 -3.913** -1.023 -2.843
Giiney Afrika -1.658 -4.250%** -2.539 -3.750**
Hindistan -1.629 -8.855%** -0.197 -5.225%**
Meksika -2.052 -4.614%** -2.332 -5.872%**
Rusya -1.919 -5.753*** -2.481 -4.122%**
Tiirkiye -2.929 -5.104*** -2.864 -4.296***
Panel (CIPS) -2.037 -5.018%** -1.823 -4.474%**

Not: *, ** ve ***; sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganligini ifade
eder. A ise fark operatorii olup degiskenin farkinin alindigin: isaret etmektedir. CADF
testi igin kritik degerler; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri igin -4.11, -3.36 ve -2.97'dir.
Bu kritik degerler Pesaran (2007: 275) ¢alismasindan alinmistir. CIPS testinin kritik de-
gerleri; %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde -2.57, -2.33 ve -2.21'dir. CIPS testinin kritik
degerleri Pesaran (2007: 280) calismasimndan almmustir. Test modeli olarak biitiin degis-

kenler icin sabitli model se¢ilmis ve optimum gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Balikesir University The Journal of Social Sciences Institute
Volume: 24 - Issue: 45, June 2021 1 59




BAUNSOBED, 24(45), 2021, 143-170 Nur AYDIN

Tablo 4'te goriildiigili tizere panelin geneli igin yapilan birim kok testi sonu-
cunda DYYC ve yurt i¢i yatirim serilerinin birinci farklar1 alindiginda dura-
gan oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, paneli olusturan tilke gruplarina
ait degiskenlerin de genel olarak birinci farklar1 alindiginda duragan oldugu
bulunmustur.

Calismanin homojenite testi sonucuna ait degerler ise Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 5: Homojenite testi sonuglar:

Orneklemler Test Istatistigi Olasilik Degeri
A 4.315%** 0.000
A, 4.576%%* 0.000

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

Analiz sonucunda test istatistiklerinin olasilik degeri 0.01’den kiigtiktiir. Boy-
lece H, hipotezi kabul edilmis olup egbiitiinlesme denklemindeki egim katsa-
yilar1 heterojendir. Calismanin esbiitiinlesme denklemindeki egim katsayilar1
heterojen oldugundan esbiitiinlesme testinde grup istatistikleri dikkate alin-
mistir. Analiz sonuglar1 Tablo 6’da paylasilmistir.

Tablo 6: Durbin-H (2008) panel egbiitiinlesme testi sonuglar1

istatistik Olasilik Kritik Deger

Degeri  Degeri (%1) Karar
?“ﬂ?“‘.'f.l Grup 41.83 0.000 2.326 Esbiitiinleme iliskisi vardir
statistigi
Durbin-H Panel 4946  0.000 2.326 Esbiitiinleme fliskisi vardir
statistigi

Analiz sonucuna gore elde edilen grup istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde
2,326'dan biiyiiktiir. Bu durumda, H, hipotezi reddedilmis; H, hipotezi kabul
edilmistir. Yapilan analiz neticesinde elde edilen sonug, bu ¢calisma kapsamin-
da dahil edilen tilkelerin seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisini ortaya koy-
maktadir.

Calismanin uzun ve kisa dénem esbiitiinlesme katsayilar1 ise Panel AMG tes-
tiyle analiz edilmis ve analiz sonuglar1 karsilastirmali olarak Tablo 7'de veril-
mistir.
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Tablo 7: Uzun ve kisa donem esbiitiinlesme katsayilar:

Uzun Donem Analizi Kisa Donem Analizi
Ulkeler I'=f(DYYCQ) AI'=f(DYYC) ECT,,
Brezilva 0.262** 0.305 -0.368***

y (1.85) (0.80) (-2.75)

Cin 0.477%%* 0.094* -0.165***
(7.55) (1.32) (-4.22)

. . -0.077* 0.088 0623
Giiney Afrika (-1.60) (1.02) (-3.71)
Hindistan 0.287%** 0.057* -0.266**
(11.62) (1.35) (-2.13)

. 0.208* 0.131 -0.599***
Meksika (4.50) (1.03) (-3.24)
Rusva 0.081% 0.107 -0.492%%

Y (1.56) (0.60) (-3.59)
Tiirkive 0.124** 0.017* -0.874%

y (1.67) (1.40) (-5.41)

Panel 0.153* 0.048%** -0.484%**
(1.42) (3.22) (-5.33)

%A

Not: Parantez icindeki degerler t istatistikleridir. *, **, ifadeleri sirasiyla %10, %5 ve

%lanlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Uzun dénem analiz sonuglarina gore ¢alismaya dahil edilen tilkelerde (Giiney
Afrika harig), DYYC ile ana iilkenin yurt i¢i yatirimlar1 arasinda pozitif bir ilis-
ki vardir. Panelin geneli icin gelismekte olan tilkelerde DYYC miktar1 %10 ora-
ninda arttiginda ana tilkenin yurt ici yatirimlar1 %1.5 oraninda artmaktadir. Bu
durum gelismekte olan iilkelerde DYY('nin yurt ici yatirimlar: tamamladigin
gostermektedir. Elde edilen bulgular DYY('nin, ana iilkede faaliyet gosteren
yerli firmalarin yatirimlarmi arttirdig: ve ilgili sektorlere hareket kazandirdi-
gin1 (crowding-in etkisi) destekler niteliktedir. Ayrica bulgular, DYYC ile elde
edilen kar transferinin, ana iilkeye aktarilmasiyla yurt i¢inde yeni yatirim im-
kanlarini tegvik ettigini gostermektedir.

DYYC miktarindaki %107Tuk bir artis Cin’in yurt ici yatirimlarmi %4.7, Hin-
distan’in yurt ici yatirimlarini %2.8, Brezilya'nin yurt ici yatirnmlarini %2.6,
Meksikanin yurt ici yatirimlarini %2, Tiirkiye nin yurt i¢i yatirimlarimi %1.2 ve
Rusya’nin yurt i¢i yatirimlarini %0.8 oraninda arttirmaktadir. Giiney Afrika’da
ise DYYC miktarindaki %107luk bir artis ana tilkenin yurt ici yatirimlarimni %0.7
oraninda azaltmaktadir. Bu durum Giiney Afrika’daki ¢ok uluslu sirketlerin
yatirim ¢ikiglarmi, yurt ici tasarruflarindan finanse ettigini gosterebilir. Ayri-
ca ililkenin farkli yatirim firsatlarindan, ana iilkede yasanan politik risklerden,
temel makroekonomik gostergelerdeki bozulmalardan, yatirimlarla ilgili poli-
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tika ve diizenlemelerden kaynaklaniyor olabilir. Uluslararasi rekabet giictinii
arttirmada 6zellikle yabanci yatirimlara yonelen Cin, yiiksek tasarruf oranina
sahiptir. Cin sahip oldugu bu ytiksek tasarruflari, yurt i¢i ve yurt dis1 yeni ya-
tirrmlarda kullanmaktadir. Bu nedenle Cin, DYYC ile elde ettigi gelirleri, yurt
i¢i yatirimlara dontistiirebilen iilkelerin basinda gelmektedir.

Tablo 7'deki hata diizeltme katsayilarinin negatif ve anlamli ¢itkmasi, anali-
ze dahil edilen {ilkelerin hata diizeltme teriminin ¢alistigini gostermektedir.
Baska bir deyisle hata diizeltme teriminin ¢alismasi, uzun dénemde beraber
seyreden seriler arasinda kisa donemde olusan sapmalarin kayboldugunu ve
serilerin yeniden uzun donem denge degerine yakinsadigini ifade eder.

Kisa dénem analiz sonuglarina gore panelin geneli i¢in gelismekte olan tilkeler-
de DYYC miktarindaki %107luk bir artis ana tilkenin yurt ici yatirimlarin %0.4
oraninda arttirmaktadir. Bu durum gelismekte olan iilkelerde kisa donemde
de DYY(C'nin ana tilkenin yurt i¢i yatirimlarini tamamladigini gostermekte-
dir. DYYC'deki %107luk bir artis Cin’in yurt i¢i yatirimlarmni %0.9, Hindistan'in
yurt ici yatirimlarini %0.5 ve Tiirkiyenin yurt ici yatirnmlarini %0.1 oraninda
arttirmaktadir. Bu sonug, Cin, Hindistan ve Tiirkiye'deki ¢ok uluslu firmala-
rin elde ettigi getirileri, kisa donemde yurt i¢i yatirimlarinin finansmaninda
kullandigin1 gosterebilir. Ayrica Cin, Hindistan ve Tiirkiye'nin DYYC ile ana
tilkede faaliyet gosteren yerli firmalarin yatirimlarmi arttirdig diisiiniilebilir.
Ana tiilkede artan rekabet, ilgili sektorlere ivme (crowding-in) kazandirabilir.
Cin ve Hindistan, uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de DYY(C'nin, ana
tilkenin yurt i¢i yatirimlarina etkisinin en yiiksek oldugu tilkelerdir.

Uzun donem ve kisa donem analiz sonuglarinda, incelenen gelismekte olan
tilkelerin ¢ogunun yatirim ¢ikislari, ana iilkenin yurt ici yatirimlarin pozitif et-
kilemektedir. Bu durum gelismekte olan {ilkelerin, dogrudan yabanci yatirim
faaliyetinden sagladig1 kazanglarla 6ncelikle ana tilkenin yurt ici yatirrmlarmi
tesvik ettigini gosterebilir. Boylelikle ana iilkede yatirimlarmi arttiran gelis-
mekte olan tilkeler, biiytik iilke olma yolunda ilerleyebilir.

Analiz sonuglarina gore gelismekte olan iilkelerde DYYC'nin uzun dénem-
deki etkisi, kisa doneme gore ¢ok daha ytiiksektir. Ciinkii DYYC, ana {ilkenin
makroekonomik degiskenlerini ancak uzun dénemde etkileyebilmektedir.

Sonug ve Oneriler

Ekonomik biiytime oraninin belirlenmesinde fiziki sermaye birikiminin roli
goz oniine alindiginda yurt i¢i yatirrmin dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglaria
nasil tepki verdigi literatiirde onem kazanmustir. Bu nedenle son yillarda gelis-
mekte olan tilkelerin DYYC miktar1 giderek Snemsenmeye baslamistir. DYYC,
gelismekte olan iilkelerin kiiresel rekabet giiclerini ve performanslarini arttira-
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bilir, ekonomik kalkinma icin yeni bilgi ve teknolojiye erismenin yolunu suna-
bilir, gelismekte olan iilkelerdeki ¢cok uluslu sirketlerin deger zincirini ytikselt-
mesine yardimci olabilir. Boylece gelismekte olan tilkeler, yurt i¢i yatirimlarini
uyararak ekonomik biiytimelerine katkida bulunabilir.

Bu calismada gelismekte olan iilkelerde DYY(C'nin ana tilkenin yurt igi yati-
rimlarina olan etkisi panel veri analiziyle ele alinmistir. Uzun donemde Giiney
Afrika harig gelismekte olan tilkelerde DYY('nin ana tilkedeki yerli yatirim-
lar1 arttirdigr (Desai vd., 2005a; Shuai ve Zhao, 2010; Dasgupta, 2014; You ve
Solomon, 2015; Tan vd., 2016; Gondim vd., 2018) sonucuna ulagilmistir. Bu
sonug, DYY( ile ana iilkeye aktarilan kar transferlerinin, {ilke iginde yatirima
doniistiirtildiigiinii gostermektedir. Modeldeki dikkat gekici sonug Cin’in yedi
iilke arasinda en ytiiksek katsayiya sahip olmasidir. Bu durum Cin’in yiiksek
tasarruf oraniyla agiklanabilir. Kisa donem analizinde de panelin geneli icin
gelismekte olan tilkelerde DYY('nin ana tilkenin yurt i¢i yatirimlarii pozitif
etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica kisa donemde sadece Cin, Hindistan ve Tiirki-
ye’nin yatirim ¢ikiglari, yurt ici yatirimlar arttirmaktadir. Bu sonug; Cin, Hin-
distan ve Tiirkiye'deki ¢ok uluslu firmalarin elde ettigi getirileri, kisa donemde
yurt ici yatirimlarin finansmaninda kullandigini isaret etmektedir.

Bu arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar, gelismekte olan tilkelerin DY-
YC'yi bir kalkinma araci olarak gorebilecegini ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla
DYYC, ana iilke i¢in bir tehdit degil aksine bir firsat olarak goriilebilir. Bundan
dolay1r DYYC, gelismekte olan iilkelerde makro boyutta ele alinabilir. DYY-
(C’'nin ana tilke ekonomisine saglayabilecegi katkilar dikkate alinarak dinamik
politikalar gelistirilebilir. Gelismekte olan iilkeler icerisindeki ¢ok uluslu sirket
sayis1 ¢ogaltilabilir. Cok uluslu sirketlere, DYYC i¢in uygun tesvikler verilebi-
lir. Bu tilkelerde dogrudan yabanci yatirim sahiplerinin yurt disinda kazan-
diklar1 karlarmi kendi {ilkelerine gondermeleri tesvik edilebilir. Bunlara ek
olarak politika yapicilar, uluslararasi pazar, politika ve projeler hakkinda daha
fazla bilgi ve hizmet saglayabilir. Gelismekte olan iilkeler, petrol, mineral ve
metal gibi hammaddelerde arz giivenligini saglayabilmesi i¢in dogal kaynak
arayistyla yatirim cikisina yonlendirilebilir. Son olarak gelismekte olan {ilke-
lerin, gelismis tilkelerdeki ileri teknolojiye erisimi saglanabilmesi icin gelismis
iilkelere yatirimlar1 desteklenebilir.
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Etik kurul onay1

Tgili calismanin 2019 yilinda sahsim Nur AYDIN tarafindan hazirlanan ve Ay-
din Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan kabul
edilen “Dogrudan Yabanci Yatirim Cikislarinin Ana Ulkenin Ekonomik Biiyii-
mesi, Dis Ticareti ve Yurt I¢i Yatirimlar: Uzerindeki Etkileri” baslikli doktora
tezinden tiiretilmesi sebebiyle etik kurul izni gerektirmeyen calismalar arasin-
da yer aldigini beyan ederim.

Katki oran1 beyani

Yazar ¢calismanin tiimiinii tek bagina gerceklestirmistir.

Catisma beyani

Yazar agisindan ya da ikinci taraflar agisindan ¢alismadan kaynakl: ¢ikar catis-
mas1 bulunmamaktadir.

Ek: Tiirkiye'nin dogrudan yabanci yatirim ¢ikis miktar1 (2000-2018)
(Milyar dolar)
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Kaynak: UNCTAD- 2020a verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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