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- ARASTIRMA MAKALESI -

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM CIKISLARININ ANA
ULKENIN EKONOMIK BUYUMESI UZERINDEKI ETKISI!

Nur AYDIN?
Oz

Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarimin ana iilkenin ekonomik biiyii-
mesi tizerindeki etkisi gelismis ve gelismekte olan iilkeler 6rneginde arastirilmistir.
Bu kapsamda ¢alisma, 1993-2018 dénemi icin panel veri analiz yontemleriyle test
edilmistir. Calismada yatay kesit bagimlihgi, Pesaran ve Yamamata (2008) LM, "
testiyle analiz edilmis ve iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu sonucu-
na ulasilmigtir. Serilerin duraganlhigi; Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kék
testiyle sinanmis ve seriler birinci farklar: alindiginda duraganduw: Seriler arasin-
daki esbiitiinlesme iliskisinin varligi Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme testiyle
simanmis ve serilerin egbiitiinlesik oldugu gériilmiistiiv. Esbiitiinlesme katsayila-
ri ise Panel AMG (2009) analiziyle sinanmistir. Analiz sonucunda; bu iilkelerde
dogrudan yabanct yatirim ¢ikislarindaki %10 °luk bir artis ana iilkenin ekonomik
biiytimesini uzun donemde %.2.1 oraminda arttirmistir.
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THE EFFECT OF OUTWARD FOREIGN DIRECT INVESMENT ON
ECONOMIC GROWTH OF THE HOME COUNTRY?

Abstract

In this study, the effect of outward foreign direct investment on the economic growth of
the home country are investigated in the example of developed and developing coun-
tries. In this context, the study has been tested with panel data analysis methods for the
period 1993-2018. Cross-sectional dependence has been analyzed with LM, y of Pesa-
ran and Yamagata (2008) and it is concluded cross-sectional dependence among these
countries. Stationarity of the series has been tested by means of Hadri and Kurozumi
(2012) panel unit root test and they became stationary in the first difference. Cointe-
gration relationship among series is tested by Durbin-Hausman panel cointegration
test and series are observed to be cointegrated. Cointegration coefficients are tested by
means of the Panel AMG (2009) analysis. As a result of the analysis; in these countries,
a 10% increase in outward foreign direct investment has increased the home country s
economic growth by 2.1% in the long term.

Keywords: Outward Foreign Direct Investment, Economic Growth, Developed and
Developing Countries, Panel AMG.

JEL Codes: C23, F21, O40.

“Bu ¢alisma, Arastirma ve Yayin Etigine uygun olarak hazirlanmistir.”

1. GIRIS

Dogrudan yabanci yatirimlar, ulusal ekonomilerdeki kit kaynaklarin etkin sekilde dagitil-
masini ve kullanilmasii saglayan 6nemli araglardan biridir. Bu yatirimlar, tilkeleri kiiresel
ekonomiyle biitlinlestirerek iilkelerin sermaye birikimlerini arttirir. Bu sebeple iilkeler tiretim
kapasitelerini ve karlarin1 arttirmak, kiiresel ekonomideki paylarini biiyiitmek ve nitelikli
isgiictinden faydalanabilmek i¢in dogrudan yabanci yatirimlara yonelirler. Ayrica dogrudan
yabanct yatirimlar, kiyastya rekabetin s6z konusu oldugu kiiresel ekonomide gelismekte olan
iilkeler igin biiyiik tilke olma yolunda itici bir gii¢ olabilmektedir.

Kiiresel ekonomide dogrudan yabanci yatirim ¢ikis miktari* 2007 yilinda 18 trilyon dolar
iken, 2018 yilinda yaklagik 31 trilyon dolardir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikis miktari, ge-
lismis tlkelerde 2007 yilinda 15 trilyon dolar iken 2018 yilinda 23 trilyon dolar; gelismekte
olan tilkelerde ise 2007 yilinda 2 trilyon dolar olan dogrudan yabanci yatirim ¢ikis miktari
2018 yilinda 7 trilyon dolardir (UNCTAD-WIR, 2019: 216- 219). Bu durum, dogrudan ya-

3 The Extended English Summary is located below the Turkish article.
4 Bucalismada dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin stok degerleri kullanilmustir.
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banci yatirim girisleri yaninda dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin da kiiresel ekonomide
paymnin giderek arttigini belirtmektedir.

Ulkelere gore dogrudan yabanci yatirim gikiglarinin ele alindigi 2018 yilinda, geligmis iilke-
ler arasinda 6 trilyon dolarla ABD ilk sirada yer almaktadir. Hollanda 2 trilyon 427 milyar
dolarla ikinci sirada ve 1 trilyon 696 milyar dolarla ingiltere iigiincii sirada yer almaktadir’.
Geligmekte olan tilkelerde ise Cin 1 trilyon 938 milyar dolarla® ilk siradadir (UNCTAD-WIR,
2019: 216- 219). Gelismekte olan iilkeler arasindan Cin, yurt i¢ine yabanct yatirim ¢ekme
iistiinliigliniin yaninda yabanci piyasalara yatirim yapma da da énemli bir pozisyondadir.

Gliniimiiztin kiiresellesen diinyasinda dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari 6zellikle gelismekte
olan iilkeler i¢in oldukga yeni bir olgudur. Gelismekte olan iilkeler basta, dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislarint sermaye ¢ikist olarak gérmiistiir. Fakat dogrudan yabanci yatirim ¢ikis-
larinin tilke ekonomisine katkilari hissedildik¢e bu yatirim ¢ikislariyla ilgili politikalar da
gelistirilmeye baglanmistir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari, ana iilkedeki yatirim reka-
betini arttirmada, uzun soluklu ve siirdiiriilebilir bitylimeyi saglamada, {iretim siireclerini ge-
listirmede, ana iilkeye ileri teknoloji- nitelikli eleman transferinde ve yeni ihracat pazarlarini
arttirmada 6nemli rol oynamaktadir (Banga, 2005: 195-196; Luo ve Tung, 2007: 482). Bu
sebeple geligmis ve gelismekte olan {ilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin 6nemi
biiytktiir.

Bu kapsamda ¢alismanin amaci gelismis ve gelismekte olan tilkeler 6rneginde, dogrudan ya-
banct yatirim ¢ikislarinin ana iilke ekonomik biiytimesi iizerindeki etkisini ortaya koymaktir.
Ayn1 zamanda c¢alismada su sorulara yanit aranmistir:

* Dogrudan yabanct yatirim ¢ikislarindan geligmis iilkeler mi yoksa gelismekte olan
tilkeler mi daha fazla etkilenmektedir?

* Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin ana iilke ekonomik biiylimesi iizerindeki etkisi
bakimindan iilkeler arasinda biiyiik farkliliklar var midir?

e Uzun ve kisa donemde dogrudan yabanci yatirim ¢ikislart ekonomik biiylimeyi ne
yonde etkilemektedir?

Caligsmay1 6zgiin kilan hususlar ise dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin ana tilkenin eko-
nomik biliylimesine olan etkisinin gelismis ve gelismekte olan tilkeler 6rneginde arastirtlacak
olmasi, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarini analiz eden ¢aligma-
larin kisith olmasi ve Tiirkiye nin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarini ele alan ¢aligmalarin

5 Yukaridaki degerler dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin stok degerleridir. Bu nedenle Japonya 1 trilyon 665
milyar dolar yatirim ¢ikisiyla dordiincti, Almanya 1 trilyon 645 milyar dolarla besinci, Fransa 1 trilyon 507
milyar dolarla altinci, Kanada ise 1 trilyon 325 milyar dolar ile yedinci siradadir.

6  Yukaridaki degerler dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin stok degerleridir. Bu nedenle Rusya 344 milyar dolar
ile ikinci, Giiney Afrika 237 milyar dolarla Gi¢tincii, Brezilya 229 milyar dolar ile dordincii, Hindistan 166
milyar dolar 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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az olmasi olarak siralanabilir. Bu nedenlerle calismanin literatiire 6nemli katkilar saglayacagi
diistiniilmektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim ¢ikislariyla ilgili karar vericiler igin bir
kilavuz olabilir.

Bu ¢alismada, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislariin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
1993-2018 donemi ele alinarak incelenmistir. Calismada panel birim kok testi ve panel esbii-
tiinlesme testinden faydalanilmistir. Caligmanin girig sonrasi bdliimiinde dogrudan yabanci
yatirim ¢ikiglarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi literatiir 6zetleriyle birlikte veril-
mistir. Daha sonra degiskenler arasindaki etki ekonometrik analizlerle test edilmistir. Sonug
ve tartisma bolimiinde arastirma neticesinde elde edilen bulgular tartisilarak ele alinmaistir.

1.1. Literatiir Taramasi

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DY'Y, Foreign Direct Investment: FDI), yerlesik bir isletmenin
yabanci bir ekonomide fabrika, arazi, bina gibi fiziki varliklar1 edinmesine denir (UNCTAD,
1999: 465). Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (2014)’na gore dogrudan yabanci yati-
rimlar, {ilke igerisinde bulunan yerlesik firmalarin, yabanci piyasada yeni bir sirket kurmast,
mevcut bir sirkete ortak olmasi veya sube agmasi sonucunda yonetimde s6z hakk: saglayan
yatirtmlardir. Dogrudan yabanci yatirimlar, iki tiirlii 6l¢iilmektedir. Bunlar Akim DYY ve
stok DYY’dir. Akim DY, belirli bir zaman diliminde (genellikle bir yil) iistlenilen DYY
miktarint belirtirken; stok DY, belirli bir zamanda yabanci sermayeli varliklarin toplam
birikmis degerlerini belirtmektedir (Hill, 2009: 250).

Dogrudan Yabanci Yatirnm Cikislart (DYYC, Outward Foreign Direct Investment: OFDI)
ise yerli yatirimei tarafindan yurt digindaki kaynaklara yonelik gerc¢eklestirilen yatirimlardir.
Yerel bir firmanin faaliyetlerini sifirdan yabanci yatirim, birlesme/satin alma veya mevcut bir
yabanci tesisin genisletilmesi yoluyla yabanci iilkeye girdigi is stratejisine de Dogrudan Ya-
banc1 Yatirim Cikislar1 denmektedir (Investopedia, 2017). Ornegin; Tiirkiye’den disar1 giden
dogrudan yabanci yatirimlar, DY'Y ¢ikist olarak adlandirilir. Bu yabanci yatirimlarin yapil-
dig1 ve sermaye ithal eden iilkeye, ev sahibi iilke; yabanci yatirimlarin kaynagini belirten ve
sermaye ihra¢ eden iilkeye ana iilke veya yatirimet iilke denir (UNCTAD, 2001: 5).

Kiiresel deger zinciri genisledikg¢e ve firmalar uluslararasilasmasini siirdiirdiikge yatirim ¢1-
kislarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkileri tartisilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim
cikiglarina karst olanlara gore firmalar ihracat yaparak girdigi piyasaya, dogrudan yabanci
yatirim yaparak girerse bu yatirimlar yerli iiretimin yerine geger. Bu durum ana iilkede eko-
nomik biiylimeyi azaltir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarini savunanlara goére ise DY,
yeni pazarlara girisi kolaylagtirir ve diisiik maliyetle ara mali erisimini saglar. Bu durum ise
ana {ilkede ¢ikt1 artigina sebep olur ve ekonomik biiyiimeyi arttirir (Herzer, 2011: 1355).

Son zamanlarda yapilan arastirmalar, uzun dénemde DY YC’nin ekonomik biiyiime iizerin-
deki etkisinin pozitif oldugunu gostermektedir (Herzer, 2010; Chen ve Zulkifli, 2012; Her-
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zer, 2012; Behbehani ve Hallaq, 2013; Memdani, 2016; Panyagometh, 2016; Chen, 2018).
Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin ana iilkenin ekonomik biiyiimesi tizerindeki etkileri,
yatay DYY ve dikey DYY olmak iizere yatirimlar ikiye ayrilarak asagidaki gibi siralanabilir:

- Yatay DY'Y, aynt mal ve hizmet {iretimini ¢esitli {ilkelerde ger¢eklestirmek ve yeni pazar-
lara erigsmek icin yapilan yatirimlardir. Yatay DY'Y ile yabanci yatirim ¢ikisinda bulunan ana
firma, ana iilkenin ekonomik biiylimesini kisa ve uzun dénemde farkli sekilde etkileyebilir.
Ana firma, yabanci piyasaya ihracat yerine yatay DY ile girerse, ana iilkenin iiretimi aza-
labilir (Herzer, 2010: 478- 479; Aydin ve Comertler, 2017: 38).Uretimdeki bu azalis kisa
donem i¢in gegerlidir. Uzun donemde ise yatay DY'Y, ana firmanin yeni pazarlara girmesini
ya da mevcut pazarlara bagarili bir sekilde niifuz etmesini saglar. Yabanci pazara niifuz eden
ana firma, diger firmalara kars1 rekabet giiclinii arttirir. Artan rekabet, ana tilkede verimlilik
ve Uretim artisini saglar (Desai, Foley ve Hines, 2005: 4). Boylece ana iilkenin ekonomik
bliylimesi artar.

- Dikey DYY, uluslararas: faktor fiyatlarindaki farkliliklardan dolay1 yapilan yatirimlardir.
Bu yatirimlar ana firmaya, ara mallarini yabanci firmadan diisiikk maliyetle ithal etmelerini
saglar (Herzer, 2010: 479). Ayrica ana firma, yabanci piyasada daha diisiikk maliyetle nihai
mal tretebilir. Dikey DY'Y sayesinde ana firmalar yurt i¢inde iiretimini arttirir. Béylece ana
iilkenin ekonomik biiytimesi pozitif etkilenir (Kokko, 2006: 8).

Dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinda bulunan firma, yaptig1 yatirimlarla ev sahibi tilkedeki
hammadde ve sermaye mallaria erigimini kolaylastirir. Béylece DYYC yapan ana iilke,
yabanci iilkedeki arz giivenligini saglamis olur. Arz giivenligini saglayan ana firma, iilke
iginde iiretim kapasitesini arttirarak ekonomik biiylimesine katkida bulunabilir (Zang, 2012:
74; Knoerich, 2018: 1).

Yabanci yatirim yapan firmalari, yabanci piyasada kazandigi karin ana iilkeye transferi,
ana iilkenin 6demeler dengesini iyilestirir”. Odemeler dengesindeki pozitif etki, ana iilkenin
ekonomik biiyiimesine katkida bulunabilir (Hill, 2009: 270).

Ana firmalar, ileri teknolojiye sahip olan yabanci bir piyasada, firma satin alabilir ya da bu
piyasada Ar-Ge tesisleri kurabilir. Ana firma yaptig1 bu dogrudan yabanci yatirim faaliyetiyle
yabanc1 piyasadaki ileri teknolojiyi kopyalayabilir veya bu piyasadan kaynak saglayabilir.
Ana firma bdylece, ev sahibi tilkede elde ettigi teknolojik bilgi birikimi, yonetim teknikleri,
tiiketici tercihleri gibi kazanimlari geriye dogru baglantilarla kendi tilkesine aktarir. Aktarilan
yeni bilgiler, ana iilkenin ¢iktisinda artisa neden olabilir (Fosfuri ve Motta, 1999: 618).

Williams (2009)’a gére DYYC, ana iilkenin ekonomik biiylimesi lizerinde iki etki dogur-
maktadir. Birincisi, DY YC’nin ana iilkenin biiyiimesini tamamlayici etkisi, ikincisi ise ikame
edici etkisidir. Ana tilkedeki ¢cok uluslu sirketler, iiretimde maliyet avantaji saglamak i¢in ev

7 Ornegin; Toyota’nin Avrupa’daki oto montaj operasyonlaria yatirimi, Japonya’nin 6demeler dengesini pozitif
etkilemistir. Clinkii Toyota, Avrupa merkezli otomatik montaj operasyonlar1 i¢in bazi bilesenleri dogrudan Ja-
ponya’dan ithal etmektedir (Hill, 2009: 270).
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sahibi tilkeye dikey yatirim yaparsa yabanci piyasada tliretim daha karl hale gelir. Ana iilke
sagladig1 maliyet avantajiyla kendi iilkesinde iiretim faktorlerini daha etkin kullanir ve yurt
icinde ¢iktr artigina neden olur. Artan ¢ikti artisi, ana iilkenin ekonomik biiyiimesini pozitif
etkiler. Bu duruma, DYYC’nin, ekonomik biiylimeyi tamamlayici etkisi denir. Ana firma,
ev sahibi iilkede glimriik tarifesi ve kota gibi ticareti engelleyen faktdrlerden dolay: yatay
yatirim yaparsa yabanci tretim yurt ici tiretimi azaltir. Azalan yurt i¢i liretim ana iilkenin
ekonomik biiylimesinde azalisa neden olur. Buna DYYC nin, ekonomik biiytimeyi ikame
edici etkisi denir. Baska bir deyisle yabanci tiretim, yurt i¢i iiretimin yerine geger.

Herzer (2011)’e gore ise gelismekte olan iilkelerde DYYC’nin ana iilkenin ekonomik bii-
yiimesi tizerindeki etkisi negatif olabilir. Ciinkii gelismekte olan iilkelerin yabanci sermaye
piyasalarina erigimi, gelismis lilkelere gore daha kisitlidir. Bu durumda, geligmekte olan {il-
kelerin firmalari, gelismis iilkelerdeki firmalara gore daha fazla dogrudan yabanci yatirnrmda
bulunabilir. Gelismekte olan iilkelerin sahip oldugu yetersiz sermaye birikimi, artan dog-
rudan yabanci yatirimlarla daha da azalabilir. Yetersiz sermaye birikimi yabanci piyasada
kullanildiginda, ana iilkede ¢ikti azalisina sebep olabilir.

Keynesyen disa agik bir ekonomi modelinde DY YC ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki
su sekilde gosterilebilir (Goger, 2013: 47):

Yie = Cie + Lie + Gy + (Xie — Myp) @))

Denklem (1)’de Y;; GSYIH’yi (milli gelir), Cy; dzel tiiketim harcamalarini; /;;6zel yatirimla-
11; G;; kamu harcamalarini; X, ihracati ve M, ise ithalati belirtir. Cari dénemdeki 6zel yati-
rimlar, yerli ve yabanci yatirimcilar araciligiyla gergeklestiginden ikiye ayrilabilir:

L = I+, @)

Burada 7 ?,d ; yerli yatirimeilar tarafindan yapilan yatirimlari I{t , yabanci yatirimeilar tarafin-

d
dan yapilan yatirimlari temsil etmektedir. Yerli yatirimcilar tarafindan yapilan yatirimlar T3 ilke
icinde gerceklestirilen yatirimlar (Ifid) ile dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarindan (DYYC)
olugmaktadir.

IE =12 + DYYC ©)
Bu durumda toplam yatirim harcamalari su sekilde gosterilmektedir:

Iy = I3 4 DYYC + +1/, )
Denklem (4)’teki sonug denklem (1)’de yerine yazildiginda;

Yie = Cip +I2% + DYYC + +I + Gyp + Xy — M, 5)

haline gelir. Denklem (5)’e gore DYYC arttiginda, toplam yatirimlar artacagindan iilkenin
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milli geliri de artar. Denklem (5), ekonomik biiyiime (GDP) ile dogrudan yabanci yatirim
cikiglart (DYYC) arasindaki iliskiyi yansitacak bicimde yeniden diizenlendiginde:

GDPy = ag; + ay;DYYCy +uy, 6)

Denklem (6)’da yer almayan bagimsiz degiskenlerin etkisi sabit terimde toplanmaktadir.
Esitlige gore DY YC arttiginda ana iilkenin ekonomik biiytimesi de artmaktadir.

Dogrudan yabanc1 yatirim ¢ikislariin ana iilkenin ekonomik biiyiimesi tizerindeki etkilerini
ele alan ¢aligmalarin literatiir taramas tarih sirasina gore asagida diizenlenmistir:

Barba Navaratti ve Castellani (2004), panel veri analizini kullanarak Italya i¢in yaptig1 ca-
lismasinda Italyan sirketlerinin dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinda bulunduktan sonra yurt
icindeki toplam faktdr verimliliginde ve ekonomik biiylimede artig oldugunu gérmiistiir.

Herzer (2008), 14 endiistrilesmis tilke i¢in panel veri analiziyle DYYC ile ana tilkenin ekono-
mik biiylimesi arasindaki nedensellik iligkisini ele almistir. Yapilan analiz sonucunda DYYC
ile ekonomik bilyiime arasinda uzun dénemde ¢ift yonlii bir nedensellik vardir.

Apergis (2009), 16 gelismis ve 19 gelismekte olan iilke i¢in ekonomik bilyiimeden DYYC’ye
dogru nedensellik iliskisi s6z konusudur. Panelin geneli igin ekonomik biiytimedeki %1 ora-
nindaki artis DYYC’yi %0.37, gelismekte olan iilkelerde %0.56 ve gelismis tilkelerde %0.48
oraninda arttirdigi goriilmistiir.

Herzer (2010), 50 tilke ve ABD’yi baz alarak yaptig1 ¢alismasinda, analize alinan 50 {ilkede
DYYC miktar1 %10 oraninda arttiginda ana iilkenin ekonomik biiytimesi %2.9, ABD’nin
ekonomik biiytimesi ise %1.8 oraninda arttirdig1 sonucuna ulagmistir. Ayrica artan dogrudan
yabanc1 yatirim ¢ikiglarimin ekonomik bilyiimenin hem nedeni hem de sonucu oldugunu be-
lirtmistir.

Lee (2010a) galigmasinda Japonya 6rneginde DYYC ile ana iilke biiylimesi arasindaki ne-

densellik iligkisini incelemistir. Nedensellik analizi sonucunda Japonya’da, DY'YC’den eko-
nomik bitylimeye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Claassen, Loots ve Bezuidenhout (2011) galismasinda Cin’in Afrika’ya yapmis oldugu dog-
rudan yabanci yatirim ¢ikiglari ile ekonomik biiyiimesi arasindaki iliskiyi incelemistir. Analiz
sonucuna gore Cin’in Afrika’daki yatirnmlarinin baslica nedenlerinin; tarimsal alan ve dogal
kaynaga erisim saglama oldugu goriilmistiir. Bu durum ¢alismada, Cin’in Afrika’da arz gii-
venligini sagladiginin kanit1 olarak belirtilmigtir.

Herzer (2011) ¢aligmasina gore 43 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirim ¢ikislar
%10 oraninda arttiginda ekonomik biiyiime %0.26 oraninda artmaktadir.

Chen ve Zulkifli (2012) ¢alismasina gére Malezya’da uzun dénemde DYYC miktar1 %10
oraninda arttiginda ekonomik biiyiime %0.11 oraninda artmaktadr. Iki degisken arasinda ise
kisa donemde herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
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Behbehani ve Al Hallag (2013), DYYC ile ana tilke ekonomik biiyiime iligkisini EKK yon-
temiyle Kuveyt i¢in test etmiglerdir. Analiz sonucunda Kuveyt’te dogrudan yabanci yatirim
c¢ikiglari, ana iilkenin ekonomik biiylimesini etkilememektedir.

Anupam (2014), DYYC’nin ana {ilke ekonomik biiyiimesine olan etkisini BRIC iilkeleri i¢in
aragtirmistir. Arastirma sonucunda BRIC iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari, ana
iilkenin ekonomik biiyiimesi lizerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.

Basar ve Ozkilbag (2016), Tiirkiye’de DYYC’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini ele
almistir. Yapilan sonuglara gore uzun dénemde Tiirkiye’nin DY YC miktart ekonomik biiyii-
meyi etkilemezken, kisa donemde ise pozitif etkilemektedir.

Memdani (2016), 21 gelismis tilke ve 19 gelismekte olan {ilke 6rneginde panel veri yonte-
miyle DYYC’nin ana iilke ekonomik biiyiimesindeki etkisini arastirmigtir. Analiz sonucuna
gore gelismis ililkelerde DY YC miktar1 %1 oraninda arttiginda ekonomik biiytime %2.8-2.7
artarken gelismekte olan iilkelerde %1.5 oraninda azalmaktadir.

Chen (2018), Cin i¢in panel veri yontemini kullanarak DY'YC’nin ana iilke ekonomik bii-
yumesi lizerindeki etkisini incelemistir. Analiz sonucunda Cin’de dogrudan yabanci yatirim
cikislarinin iilke igindeki ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi goriilmustiir. Ayrica DY'Y-
C’nin ana llke igerisinde teknolojik gelismeyi ve endiistrilesmeyi hizlandirdigi vurgulan-
mistir.

Kazemia, Azman-Saini ve N.A.M (2018), ABD, Japonya ve ingiltere 6rneginde DYYC’nin
ana iilke ekonomik biiyiime iizerindeki yoniinii panel veri analiziyle incelemistir. Sonuglara
gore dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglari, ABD’nin ekonomik biiyiimesi {izerinde pozitif etki-
liyken; Japonya ve ingiltere’nin ekonomik biiyiimesinde herhangi bir etkiye sahip degildir.

2. YONTEM
2.1. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma kapsaminda incelenen tilkeler IMF tarafindan yaymlanan Diinya Ekonomik Go6-
riiniim Raporu siniflandirmasina® gore yedi gelismis; ABD, Almanya, Fransa, Hollanda, in-
giltere, Japonya, Kanada, yedi de gelismekte olan iilke; Brezilya, Cin, Gliney Afrika, Hindis-
tan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’dir. Calismada, 14 iilkeye ait 1993-2018 dénemi verilerinden
faydalanilmigtir. Bu iilkelerin ¢alismaya dahil edilmesinin nedeni; gelismis ve gelismekte
olan iilkeler arasinda kiiresel ekonomide en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinda bulu-
nan ilk yedi iilke grubu olmasidir®. Bu galismada, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin stok

8  Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu’nda iilkeler, GSYIH biiyiikliigiine gore smiflandiriimaktadir.
9  Geligmis iilkeler arasinda en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinda bulunan ilk yedi iilke; ABD, Hollanda,
ingiltere, Japonya, Almanya, Fransa ve Kanada’dir. Gelismekte olan iilkeler arasinda ise ilk alti iilke; Cin,
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degerleri kullanilmistir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin tam etkisini ortaya koyabil-
mek icin ¢calismada tek bagimsiz degiskenle ¢alisilmistir. Ele alinan degiskenlerden DYYC;
Dogrudan Yabanci Yatirim Cikiglarini (Milyon Dolar), GDP; Gayrisafi Yurt I¢i Hasila’y1 (%)
temsil etmektedir. DYYC, analizlerde logaritmasi aliarak kullanilmistir.

Bu calisma kapsaminda iilkelere ait dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarmin verileri UNC-
TAD’dan (http://unctadstat.unctad.org); Gayrisafi Yurt I¢i Hasila verisi ise Diinya Bankas1’n-
dan (www.worldbank.org) alinmistir. Bu ¢alismada, DYYC ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi incelemek i¢in Herzer (2008), Herzer (2010), Lee (2010b) takip edilmis ve agagidaki
regresyon modelinden faydalanilmistir.

GDPyy = ag; + ay; DYY Gy +uy, ™

Calisma sonucundaki onsel beklenti, dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarindaki artig, ana il-
kenin ekonomik biiylimesini arttiracagi yoniindedir. Bu etki, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde pozitif beklenilmektedir. Ayrica uzun donemde gelismekte olan iilkelerin, gelismis
tilkelere kiyasla dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarindan daha fazla etkilenecegi diistiniilmek-
tedir.

Calismada ekonometrik analizin ilk asamasinda iilkeler arasindaki yatay kesit bagimliligi
LM, (Adjusted Lagrange Multiplier) testiyle yapilmistir. Analizin ikinci asamasinda, Hadri
ve Kurozumi (2012) panel birim kok testiyle serilerin duraganligi incelenmistir. Analizin
iiclincii asamasinda, seriler arasindaki esbiitiinlesme katsayilarinin homojenligi, esbiitiinles-
me iliskisinin durumu ise Durbin-Hausman (Durbin-H) panel esbiitiinlesme testiyle analiz
edilmistir. Son asamada, panelin geneline ait uzun ve kisa déonem katsayilari, Panel AMG
(Gii¢lendirilmis Ortalama Grup Etkisi: Augmented Mean Group Estimator) yontemiyle aras-
tirtlmastir.

2.2. Yatay Kesit Bagimhilig: Testi

Bir seride yatay kesit bagimlilig1 varsa seriye gelen sok/soklar yatay kesit birimlerini ayni
bicimde etkilerken; bagimlilik yoksa seriye gelen sok/soklar yatay kesit birimlerini farkli
sekilde etkilemektedir. Breusch-Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004) CD testi yatay kesit
bagimliligini inceleyen testlerdir. Fakat Breusch-Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004) CD
testinin grup ortalamasi sifir, bireysel ortalamasi sifirdan farkli oldugundan sapmali sonug
verir. Pesaran vd., (2008: 108), test istatistigine varyans ve ortalamay1 ekleyerek bu sap-
may1 diizeltmisler ve test sapmast diizeltilmis LM testi (LM, dj) olarak adlandirilmistir. Test

Rusya, Giiney Afrika, Brezilya, Hindistan ve Meksika’dir. Tiirkiye, analize yedinci iilke olarak yazar tarafindan
dahil edilmistir.

559



Nur AYDIN

istatistiklerinin bos hipotezi “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindedir (Pesaran, vd. 2008:
108- 109).

2.3. Hadri ve Kurozumi Panel Birim Kok Testi

Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testi, birimler arasinda yatay kesit bagimliligini
g0z Oniinde bulunduran, seriyi olusturan ortak faktorlerin varligina ve otokorelasyona izin
veren yontemdir. Hadri ve Kurozumi (2012: 31-32) testinin veri liretme siireci Denklem(8)
yer almaktadir:

Yie = 26+ foyi + € )]

&t = P &ip—q + o+ PipEip_p + Vi C))

Denklem (8)’deki ; gdzlenemeyen ortak faktorleri temsil etmektedir. En kiigiik kareler yon-
temi sonucunda AR(p) siireci i¢in asagida Denklem (10)’da belirtildigi gibi yeni bir denklem
elde edilmistir:

Yie = 2iPuYie—1 + -+ PipYie—p + VioVe + - + PipPe—p + Dt (10)
Denklem (10)’un uzun vadeli tahmincisi kuruldugunda;

2
A2 _ _ 9 . i : 1 P x a2 _1laor A2
Oispc = —(1—;;:-)2 denklemi burada; ¢: = min {1 = 7 2j=1 ¢>i,-} ve 85 =_%l.0}
L

denklemleriyle hesaplanmistir. Bu hesaplamalar neticesinde Denklem (11)’de verilen ista-
tistigi elde edilmistir:

T
1
250 = > S8 a1
GspcT? = '

Denklem (8)’deki seriye, LM yonteminden faydalanilarak AR(p+1) siireci eklenmistir. Bu
islemler neticesinde elde edilen genigletilmis Denklem (12)’de verilmistir:

YVie = 2i8; + GurVie—1 + - + PipYie—p + Pips1Yie-p-1 + WioVe + -+ VipFeop + i (12)

Denklem (12)’de test istatistigi kullanilarak uzun dénem varyanst,

T
1
(alfi = F V,i) (13)
t=1
seklinde bulunur. Uzun dénem varyans denklemiyle beraber LA
<6“ii N ~3—5‘~2) varyansina ulasilir. Bu hesaplamalar sonrasinda istatistigi;
(1-fi——Bip
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T
1
Zph = E SH)? 14
A é_\iiATz t:1( it ( )

elde edilmistir. Testin bos hipotezi “seride birim kdk yoktur” seklindedir (Hadri ve Kurozu-
mi, 2012: 32):

2.4. Homojenite Testi

Esbiitiinlesme denkleminde egim katsayilarinin homojenligini ele alan ilk ¢alisma Swamy
(1970) ile baglamistir. Daha sonra Pesaran ve Yamagata (2008), Swamy (1970)’in modelini
gelistirmistir. Testin bos hipotezi “egim katsayilari homojendir” seklindedir (Pesaran ve Ya-
magata, 2008: 2). Pesaran ve Yamagata (2008) calismasinda, hipotezleri sinamak amaciyla
orneklemin biyiikliigiine gore iki tiir test istatistigi ortaya koymustur (Pesaran ve Yamagata,
2008: 8- 9):

. N$—k
Biiyiik 6rneklemler igin: A= VN <——~2—k———> ~X2

ng_k) N(0,1
(T, k) ) @1

Test istatistiklerinde bulunan N; yatay kesit sayisini, S; Swamy test istatistigini, &; agiklayici

Kiigiik 6rneklemler igin: 3ad i= W(

degisken sayisini, standart hatayi belirtmektedir.
2.5. Durbin-Hausman (Durbin-H) Panel Esbiitiinlesme Testi

Seriler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 ve ortak faktorleri baz alan (Westerlund, 2008: 201)
Durbin-H testi, esbiitiinlesme iliskisini Durbin-H panel istatistigi ve Durbin-H grup istatistigi
olmak tizere iki farkli sekilde 6lgmektedir. Durbin-H grup test istatistigi otoregresif paramet-
renin heterojen olmasina izin verirken Durbin-H panel test istatistigi, otoregresif paramet-
renin homojen olmasina izin verir. Test istatistiklerinde /7, hipotezinin reddi, esbiitiinlesme
iliskisinin varligin1 gostermektedir.

Durbin- H panel esbiitiinlesme testinde, Durbin-H grup (DHg) istatistigi ve Durbin-H panel
(DHp) istatistigi asagidaki denklem yardimiyla tahmin edilir.

n T

DH, = z Si(¢i — $i)2 Z éh_y (15)
i=1 t=2
~ ~ ~ & T

DHy = $,(6=4) ) ). e (16)
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Denklem (15 ve 16)’da ; uzun déonem varyansi, esbiitiinlesme parametrelerini ve ise kalin-
tilar1 ifade eder. Durbin-H testinin bos hipotezi “esbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklindedir
(Westerlund, 2008: 196- 199).

2.6. Uzun ve Kisa Donem Analizi

Eberhardt ve Bond (2009: 1) tarafindan ele alinan Agirliklandirilmis Ortalama Grup yontemi
yatay kesit bagimliligini ele alan bir testtir. Panel AMG yonteminde, panelin tamamina ait
sonuglar ve bireysel katsayilar agirliklandirilarak hesaplanmaktadir. Ayrica bu yontem, seri-
lerdeki ortak faktor dinamik etkileri de géz 6niinde bulundurur (Kurt, Sezgin ve Sart, 2018:
294), dengesiz panellerde de etkili sonuglar verebilir ve i¢sellik problemi varliginda da kul-
lanilabilir (Eberhardt ve Bond, 2009: 4). Bu yontemde degiskenlerin ayrigtirilmasi agagidaki
gibidir (Eberhardt ve Bond, 2009: 2; Bond ve Eberhardt, 2013: 11):

Yie = BiXie + wie @17
u,:tzai+ﬂ.lift+eit (i=1....N,t=1....T) (18)
Xmit = Tmi + 6" miGme + Pimifime + - + Prmifame + Vi (19)
m=1..kve fp Cf)

fi=tftoite ve gi=¥gi i +te€; (20)

Yukaridaki denklemlerde; ; gézlemlenebilen ortak degisken vektoriinli, ve gdzlenemeyen
ortak faktorleri, ; tilkelere ait faktor yiiklerini ifade etmektedir.

Calismanin kisa doneminde, fark1 alinmis serilerin gecikmelileri ve hata teriminin bir donem
gecikmelisi (Error Correction Term: ECT, ) kullanilmugtir. Kisa dénem analizinde hata dii-
zeltme modelinin genel formiilii Denklem (21)’de verilmistir.

m m
AY, = ko + K, ECT,_ + Z vibX,_; + Z wiAY,_; +d, (21)

i=0 i=1

Denklem (21)’de Y, bagimli degiskeni; X, bagimsiz degiskeni ve m optimum gecikme uzun-
lugunu ifade etmektedir. Calismada asagidaki model tahmin edilmistir.

m m
AGDP, = ay + a; ECT;_, + Z B, ADYYG,_; + Z Vi AGDP,_; + u; (22)

i=0 i=1

3. BULGULAR

Calismanin bu béliimiinde panel veri analiz yéntemlerinin sonuglari verilmistir. Oncelikle
serilere uygulanan birim kok testi, daha sonra esbiitiinlesme testi en son ise Panel AMG testi
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sonuglarina yer verilmistir. Bu ¢aligmanin yatay kesit bagimlilig1 testine ait sonuglar Tablo
1’de verilmistir.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimlihg Test Sonuclari

Bias-corrected

Degiskenler Breusch-Pagan LM Pesaran Scaled LM Pesaran CD Scaled LM
DYYC 1342.38***(0.00) 131.63***(0.00) 42.40%**(0.00) 130.24***(0.00)
GDP 404.73***(0.00) 21.13***(0.00) 13.34*%**(0.00) 21.09%**(0.00)
Esbiitiinlesme sk sk sk
Denklemi 394.13***(0.00) 20.71***(0.00) 14.30%** (0.00) -

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

Analiz sonucuna gére H hipotezi reddedilmis, #, hipotezi kabul edilmistir. Sonuglara gére
serilerde ve egbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimlilig1 bulunmaktadir. Bu durum, ele
alinan tlkelerden birinin dogrudan yabanci yatirimlari tizerine gelen soklarm diger iilkeleri
de etkiledigini gostermektedir. Boylece, iilkeler dogrudan yabanci yatirimlariyla ilgili poli-
tikalar alirken etkilesim halinde olduklar: diger tilkelerdeki politikalar: da dikkate almalidir.

Serilerin birim koke sahip olup olmadigi Hadri ve Kurozumi (2012) birim kok testi ile ele
almmustir. Calismanin birim kok testine ait sonuglara Tablo 2’de yer verilmistir.

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

Diizey Degerleri Birinci Farklar
Degiskenler
DYYC -2.01 (0.01) -1.69  (0.00) 1.68*** (0.73) 2.36%%*  (0.66)
GDP -0.85 (0.00) -0.06  (0.00) 3.99%**  (0.53) 4.89%** (0.23)

Not: *** %] anlamlilik diizeyinde duraganligi temsil etmektedir. Serilerin diizey degerlerinde sabitli model, birinci farklarinda
sabitli ve trendli model se¢ilmistir. Olasilik degerleri parantez iginde verilmistir.

Tablo 2’deki bulgulara gore biitiin serilerin birinci farklar1 alindiginda duragan olduguna karar
verilmistir. Bu bulgular, ¢aligmaya dahil edilen {tilkelerin, dogrudan yabanci ¢ikislarina gelen
soklarin ana tilkedeki makroekonomik degiskenleri uzun siire etkileyecegini gostermektedir.

Caligmanin homojenite testi sonucunda elde ettigi degerler ise Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Homojenite Testi Sonuclar:

Orneklemler Test Istatistigi Olasilik Degeri
3 12.3g% 0.000
A 10.63%%* 0.000
adj

Not: *** %] anlamlilik diizeyinde egim katsayilarinin heterojenligini géstermektedir.
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Analiz sonucuna gore H hipotezi reddedilmis; H  hipotezi kabul edilmistir. Baska bir deyis-
le, esbiitiinlesme denklemindeki egim katsayilar1 heterojendir. Analize dahil edilen {ilkelerin
ekonomik yapilarindaki farkliliklar, yapilan analiz neticesinde elde edilen bulgularla destek-
lenmektedir. Egim katsayilarinin heterojen olusu nedeniyle analizin ilerleyen asamalarinda
grup istatistikleri baz alinmistir. Calismanin esbiitiinlesme denklemindeki egim katsayilart
heterojen oldugundan Durbin-H analizinde grup istatikleri dikkate alinmistir. Calismanin es-
biitlinlesme analiz sonuglar1 Tablo 4’te paylasilmistir.

Tablo 4: Durbin-H (2008) Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Istatistik  Olasiik Kritik Deger

Degeri Degeri (%1) Karar
Durbin-H Grup Istatistigi 29.93 0.000 2.326 Esbiitiinleme [liskisi vardir
Durbin-H Panel Istatistigi 32.86 0.000 2.326 Esbiitiinleme Tliskisi vardir

Analiz sonucuna gore elde edilen grup istatistikleri %1 anlamlilik diizeyinde 2,326’dan bii-
yuktiir. Bu durumda, H, hipotezi reddedilmis; H, hipotezi kabul edilmistir. Yapilan analiz
neticesinde elde edilen sonug, bu ¢aligma kapsaminda dahil edilen tilkelerin seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisini ortaya koymaktadir.

Calismanin uzun ve kisa donem analizleri, Panel AMG testiyle incelenmistir. Analiz sonu-
cunda bulunan esbiitiinlesme katsayilar1 Tablo 5 ve Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 5. Uzun Dénem Esbiitiinlesme Katsayilar:

Gelismis Ulkeler Katsay: t-istatistigi  Gelismekte Olan Ulkeler Katsay1 t-istatistigi
ABD 1.011* 1.37 Brezilya -0.141 -0.16
Almanya 1.009%** 2.64 Cin 0.692%** 2.20

Fransa 0.194 0.66 Giiney Afrika 0.472%* 2.23
ingiltere 0.320%* 1.72 Hindistan 0.358%* 2.15
Hollanda -0.398 -1.14 Meksika 0.140 0.32
Japonya 0.157%%* 2.72 Rusya 0.215%** 4.36
Kanada -0.210 -1.19 Tiirkiye 0.027%*** 2.70

Panel 0.218%* 1.65

Not: *, ** *¥* jfadeleri %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 5’te goriildiigii tizere ele almman 14 ilkenin dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglari, ana
iilkenin ekonomik biiytimesini arttirmaktadir. Panelin geneli i¢in dogrudan yabanci yatirim
cikiglarindaki %10’luk bir artis, ana iilkenin ekonomik biiyiimesini %2.1 oraninda arttirmak-
tadir. Panel AMG testiyle elde edilen sonuglar, istatistiki olarak anlamli ve yorumlanabilir
diizeydedir. Sonuglar ayn1 zamanda, beklentilerimizle uyumludur. Bu ¢aligma kapsaminda
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elde edilen sonuglardan biri de gelismis ve gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci ya-
tirim ¢ikislart ile ekonomik biiyiimesi arasinda tamamlayic iliskinin varligidir. Bu iilkelerin
firmalari, dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglartyla, faaliyet gosterdikleri ev sahibi iilkelerde
belirli bir sermaye birikimine ulasir. Bu firmalar, ev sahibi iilkede elde ettikleri sermaye
birikimini ana iilkeye aktararak ileri teknolojiye, maliyet avantajina ve rekabet giicline sahip
olur. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikiginda bulunan firmalar, ana tilkede faaliyet gosteren ye-
rel firmalar iizerinde de olumlu etkiler (geri-ileriye dogru baglantilarla) yaratir. Bu olumlu
gelismeler, ana {ilkede yayilma etkileri saglayarak ana iilkenin ekonomik biiylimesini arttirir.

Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari ana tilkenin ekonomik biiyiimesi tizerinde, dordii gelismis
(ABD, Almanya, Ingiltere, Japonya), besi gelismekte olan iilke (Cin, Giiney Afrika, Hindis-
tan, Rusya, Tiirkiye) olmak tizere toplam dokuz iilkede pozitif etki gostermektedir. Dogrudan
yabanct yatirim ¢ikiglariin, ekonomik bilylime tizerindeki etkisinin yiiksek oldugu iilke-
ler; ABD, Almanya, Cin, Gliney Afrika, Hindistan ve 1ngiltere’dir. Bu iilke ekonomileri i¢in
DYYC’deki %10’luk bir artis, ana iilke (ABD, Almanya, Cin, Giiney Afrika, Hindistan ve
Ingiltere) biiyiimesini sirastyla %10.1, %10, %6.9, %4.7, %3.5 ve %3.2 oraninda arttirmak-
tadir. Bu ¢alisma kapsaminda incelenen gelismis tlilkeler arasinda ABD, kiiresel ekonomide
en fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ikis1 yaparak en yliksek katsaytya ulasan tilke olmustur.
Gelismekte olan tilkeler arasinda ise Cin’in DYYC miktarindaki %10°luk bir artis, ana iilke
bliylimesini %6.9 oraninda arttirdigi goriilmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda, Cin’in eko-
nomik biiylimesini ve uluslararasi alanda rekabet edilebilirligini stirdiirmek i¢cin DYYC’yi
basarili bir sekilde kullanmay1 amagladig1 sdylenebilir.

Uzun donem analizine gore gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim
c¢ikiglart ana iilkenin ekonomik biiyiimesini pozitif etkilemektedir. Bu dogrultuda dogrudan
yabanci yatirim ¢ikiglarinin, gelismis iilkelere kiyasla gelismekte olan tilkeler tizerinde daha
fazla olumlu etkiler yarattig1 saptanmistir. Clinkii gelismekte olan iilkeler, rekabetci kiiresel
piyasalarda var olabilme miicadelesi verdiklerinden gelisimlerini hizla siirdiirmeyi hedefler.

Bununla birlikte uzun donem analiz bulgulari, BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin)
tilkelerine ait yatirim ¢ikislarinin, bu iilkelerin ekonomik bilylimesi tizerinde pozitif bir etki
yarattigini ortaya koymustur. Gelismekte olan iilkeler arasinda BRIC iilkeleri iizerinde bu et-
kinin, genellikle daha biiyiik oldugu goriilmektedir. BRIC iilkeleri, dogrudan yabanci yatirim
cikislarindan elde ettigi sermayeyi, yurt i¢i kaynaklarina aktararak ekonomilerine dinamizm
kazandirmay1 hedefler. Ayrica BRIC iilkelerinin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarindaki sa-
hip olduklari iistiinliik, bu tilkelerin kiiresel ekonomiye daha hizli entegre olabilme becerisin-
den ileri gelebilir. Bu dogrultuda dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari, gelismekte olan iilkeler
icin bir kalkinma stratejisi olarak goriilebilir.
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Kisa dénem analiz sonuglari:

Tablo 6: Hata Diizeltme Modeline Ait Katsayr Tahminleri

Gelismis Ulkeler
Katsay: t-istatistigi ECT t-istatistigi
ABD 0.932%* 1.79 -0.511%** -3.22
Almanya 0.065 0.02 -1.103%** -7.69
Fransa 0.021 0.08 -0.932%** -6.52
ingiltere 2.757 1.19 -0.736%** -4.21
Hollanda 0.210 0.12 -0.692%** -4.62
Japonya -1.160 -0.29 -1.319%** -3.69
Kanada 0.750 0.59 -1.099%** -2.21
Gelismekte Olan Ulkeler
Brezilya 0.142* 1.33 -0.616%** -3.53
Cin -1.003 -0.49 -0.201%** -1.92
Giiney Afrika 0.159** 2.09 -0.937%** -3.59
Hindistan 0.185%* 2.31 -1.059%** -3.71
Meksika 0.157 0.03 -1.218%** -6.63
Rusya 1.112 0.28 -0.552%** -3.91
Tiirkiye 0.011%* 1.83 -1.242%** -6.49
Panel 0.162 0.12 -0.826%%* -6.11

Not: *, ** *** jfadeleri %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 6’daki hata diizeltme katsayilarinin negatif ve anlamli ¢ikmasi, analize dahil edilen
iilkelerin hata diizeltme teriminin ¢alistigini gdstermektedir. Baska bir deyisle, serilerin kisa
donemdeki sapmalart yok olmakta ve seriler tekrardan uzun dénem denge degerine yakin-
samaktadir.

Kisa donem analizinden elde edilen sonucglara gore analize dahil edilen gelismis iilkeler
arasindan ABD, gelismekte olan {ilkeler arasindan da Hindistan, Brezilya, Giiney Afrika ve
Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari, ana tilkenin ekonomik biiyiimesini pozitif
etkilemektedir. Bu iilke ekonomileri i¢in DYYC’deki %10’luk bir artig ana iilkenin (ABD,
Hindistan, Giiney Afrika, Brezilya ve Tiirkiye) ekonomik bilyiimesini sirasiyla %9.3, %1.8,
%1.5, %1.4 ve %0.1 oraninda arttirmaktadir.

Uzun ve kisa donem analiz sonucunda her iki tilke grubunda dogrudan yabanci yatirim ¢ikis-
larinin uzun dénemdeki etkisinin, kisa doneme gore cok daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.
Ciinkii, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari ana iilkenin makroekonomik degiskenlerini ancak
uzun donemde etkileyebilmektedir. Bu nedenle uzun dénem esbiitiinlesme katsayilari daha
yliksek ve istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir.
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4. TARTISMA

Dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglartyla ilgili literatiirde bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Ancak
dogrudan yabanc1 yatirim ¢ikislarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisinin ele alindigi ¢a-
lismalar son derece kisithdir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislartyla ilgili yapilan arastirma-
larda, ev sahibi iilke ¢alismanin eksenini olusturmaktadir. Bu alanda yapilan arastirmalarin
aksine bu ¢aligmada; gelismis ve gelismekte olan tilkeler 6rneginde, 1993-2018 donemi igin
panel veri analiz yontemiyle dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin, ana iilkenin ekonomik
biliyiimesi tizerindeki etkisi ele alinmustir.

Uzun donem analiz sonucunda, panelin geneli i¢in dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglart art-
tiginda tilkelerin ekonomik biiyiimesinin de arttig1 (Herzer, 2010; Herzer, 2011; Chen ve
Zulkifli, 2012; Memdani, 2016; Chen, 2018) tespit edilmistir. Bu artig, yeni pazarlara niifuz
eden iilkelerin, yerli ve yabanci kaynaklarini birlestirerek 6lgek ekonomisinden faydalandi-
gin1 gosterebilir. Ayni1 zamanda bu yolla maliyet avantaji elde eden yerli firmalar, ana tilkede
iretimlerini arttirabilir. Uzun dénemde ABD, Almanya ve Cin en fazla ekonomik biiytime
gosteren iilkelerdir. Bu bulgular 1g181nda, ABD, Almanya ve Cin’in dogrudan yabanci yatirim
cikiglartyla maliyet avantaji elde ettikleri ve iiretim faktorlerini etkin bir sekilde kullandiklari
sOylenebilir.

SONUC

Calismada yedi gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirim ¢ikisla-
rinin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri incelenmistir. Analizde degiskenler arasindaki
uzun donem iliskisi, 1993-2018 donemine ait veriler kullanilarak panel AMG yontemiyle
arastirilmigtir.

Elde edilen bulgulara gore panelin geneli i¢in dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglart uzun do-
nemde ekonomik biiyiimeyi arttirmaktadir. Ayrica ¢alismadan elde edilen en 6nemli sonug,
dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin, gelismis iilkelere kiyasla gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biiylimesini daha ¢ok etkilemesidir. Kiiresel piyasada var olma savasi veren ge-
lismekte olan {ilkelerin hala gelisim siireglerini devam ettirmeleri bu sonucun bir pargasi
olabilir. Bununla birlikte gelismekte olan iilkelerin su anki dogrudan yabanci yatirimlarinin
olgunlagma asamasinda (DEIK, 2014: 33) olmasi, ana iilkenin ekonomik biiyiimesinde daha
biiytlik bir etki yarattig1 sdylenebilir. Bu sonug, gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislarindan daha fazla faydalandigina (Knoerich, 2017: 454) iliskin diger yaklagim-
larla da desteklenmektedir.

Bu calisma kapsaminda elde edilen sonuglar, gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci
yatirim ¢ikiglarii bir kalkinma araci olarak goriilebilecegini ortaya ¢ikarmistir. Dolayisiyla
dogrudan yabanci yatirim ¢ikislari, ana iilke i¢in bir tehdit degil aksine bir firsat olarak go-
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rtilebilir. Bu dogrultuda, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislart makro diizeyde ele alinmali ve
ana iilke ekonomisine saglayabilecegi katkilar dikkate alinarak dinamik politikalar gelisti-
rilmelidir. Ayrica tlkeler, yatirim yapilan pazardaki miisterilerin ihtiya¢ ve isteklerini pazar
aragtirmalariyla belirleyebilir. Boylelikle gliniimiiziin modern pazarlama yaklasimina uygun
stratejilerle yeni pazarlara niifuz edebilirler. Bunlara ek olarak politika yapicilar, ¢ok uluslu
sirketlere uluslararasi pazar, finansal destek, politika ve projeler hakkinda daha fazla bilgi ve
hizmet saglamalidir. Gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢erisindeki ¢cok uluslu sirket sayis1
cogaltilabilir.

Elde edilen bulgular neticesinde, Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin ekono-
mik biiyiime iizerindeki etkisinin diisiik oldugu saptanmistir. Tiirkiye, son déonemlerdeki ati-
limlar1 ve devletin dogrudan yabanci yatirim ¢ikislaria verdigi tesvikler sayesinde, yabanci
sermayeye ev sahipligi yapmanin yaninda yabanci yatirimlara kaynak iilke olmaya da basla-
mustir. Fakat Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglari diger gelismekte olan {ilkelere
gore oldukea diisiiktiir. Bunun icin Tiirkiye, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarindaki payini
arttirmali ve ekonomisinin gelisim siirecini hizlandirmalidir. Bu dogrultuda Tiirkiye’nin dog-
rudan yabanci yatirim ¢ikislarini arttirabilmesi ve dogrudan yabanci yatirimlarla ekonomik
biliyiimesine katki saglayabilmesi i¢in; katma degeri yiiksek {iirlinlere ve dogal kaynaklara
ulasabilecegi dogrudan yabanci yatirimlara yonelebilir. Yabanci piyasalara yatirim yapan
firmalarin finansmana erigimi kolaylastirilabilir. Tiirkiye’yi kiiresel diinyayla biitiinlestire-
cek disa doniik aktif politikalar uygulanabilir. Son yillarda sayilart artan Cifte Vergilemeyi
Onleme Anlagmalarinin sayisi ve kapsamini arttirabilir (DEIK, 2014: 61; Aydin, 2018: 74).

THE EFFECT OF OUTWARD FOREIGN DIRECT INVESMENT ON
ECONOMIC GROWTH OF THE HOME COUNTRY

1. INTRODUCTION

Outward foreign direct investment are examined in two different ways, depending on the
position of the investment in the value chain. These are horizontal FDI (foreign direct invest-
ment) and vertical FDI. Horizontal FDI is the investment made to produce the same goods
and services in various countries and to access new markets. Vertical FDI is the investments
made due to the differences in international factor prices. Horizontal FDI affect differently
the home country’s economic growth in the short and long-run. If parent firm enters the for-
eign market with horizontal FDI instead of exporting, the production of the home country
may decrease. This decrease in production is valid in the short-run. In the long-run horizon-
tal FDI allows parent company to successfully penetrate existing markets or to enter new
markets of parent company. Also, the parent company increases its competitiveness against
other companies by entering the foreign market. Increasing competition leads to an increase
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in production and productivity in the home country. Thus, the economic growth of the home
country increases.

2. METHODOLOGY

In this study, the effects of outward foreign direct investment on the economic growth of
the home country were investigated in the example of developed and developing countries.
In this context, the study has been tested with panel data analysis methods, which consider
cross-sectional dependency for the period 1993-2018. Cross-sectional dependence has been
analyzed with the test of Pesaran and Yamagata (2008) LMadj and it was seen cross-sectional
dependence among these countries. Stationarity of the series has been tested by means of
Hadri and Kurozumi (2012) Panel Unit Root Test and when the first differences of the series
are taken, it has been determined to become stationary. Existence of cointegration relation-
ship among series was tested by Durbin-Hausman panel cointegration test and cointegration
relationship has been observed.

3. FINDINGS

In the study, long and short-run analysis was made by Panel AMG (2009) method. In the
long-run analysis, a 10% increase in outward foreign direct investment for the overall panel
has increased the economic growth of the home country by 2.1%. One of the results obtained
in this study is a complementary relationship between outward foreign direct investment and
economic growth of both developed and developing countries.

Countries where outward foreign direct investment have a high impact on economic growth
in the long term; USA, Germany, China, South Africa, India and England. A 10% increase
in outward foreign direct investment for the economies of this country increases the growth
of the home country (USA, Germany, China, South Africa, India and the UK)) respectively
by 10.1%, 10%, 6.9%, 4.7%, 3.5% and 3.2%. Among the developed countries analyzed in
this study, the USA has reached the highest coefficient by making the most outward foreign
direct investment in the global economy. Among developing countries, a 10% increase in the
China’s outward FDI was seen to increase the growth of the home country by 6.9%. In line
with these results, it can be said that China aims to use outward foreign direct investment
successfully to maintain its economic growth and international competitiveness.

According to the results obtained from the short-run analysis, among the developed countries
USA and among the developing countries India, Brazil, South Africa and Turkey’s outward
foreign direct investment positive effect on the home country’s economic growth. A 10%
increase in outward foreign direct investment for the economies of this country increases the
growth of the home country (USA, India, South Africa, Brazil, and Turkey) respectively by
9.3%, 1.8%, 1.5%, 1.4% and 0.1%.
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4. DISCUSSION

The results obtained in this study revealed that outward foreign direct investment of devel-
oping countries can be seen as a means of development. Therefore, outward foreign direct
investment can be seen as an opportunity, not a threat to the home country. In this direction,
outward foreign direct investment should be handled at a macro level and dynamic policies
should be developed by taking into account the contributions they can provide to the home
country’s economy. Also, countries can determine the needs and wants of customers with
market research in the invested market. In this way, they can penetrate new markets with
appropriate strategies for today’s modern marketing approach. In addition, policy makers
should provide more information and services to multinational companies on international
market, financial support, policy and projects.

CONCLUSION

As aresult of the long term analysis, it was determined that the economic growth of the coun-
tries increased when the outward foreign direct investments increased for the overall panel.
This increase may show countries penetrating new markets benefit from economies of scale
by combining domestic and foreign resources. At the same time, domestic firms that gain cost
advantage in this way can increase their production in the home country. In the long run, the
USA, Germany and China are the countries with the highest economic growth.

The most important result obtained from this study is that outward foreign direct investment
affect the economic growth of developing countries more than developed countries. Because
developing countries still continue their development processes in the global market. In addi-
tion, developing countries are currently in the maturation stage of their foreign direct invest-
ments. Therefore, outward foreign direct investment in developing countries have a greater
impact on economic growth. This result is supported by other approaches that benefit more
from outward foreign direct investment of developing countries.
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