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Yabanci iilkelere yaturim yapmanin kaynak iilke ekonomileri iizerinde makroekonomik diizeyde 6nemli
etkileri olmasinin yani swra ihracat iizerinde pozitif ya da negatif etkileri olabilmektedir. 2008 kiiresel
krizinin ardindan bagslayan dogrudan yabanci yatirim ve ihracattaki istikrarsizliklar giiniimiizde de
devam etmektedir. Bu durumdan hareketle dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin kaynak iilkenin ihracati
tizerindeki uzun donemli etkisinin tespit edilmesi olduk¢a onemli bir hale gelmistir. Bu ¢alismada, G-20
Uyesi Ulkeler i¢in 1993-2018 yullar: arasinda dogrudan yabanct yatuirim ¢ikiglarimin kaynak iilke ihracati
tizerindeki etkisi dinamik panel veri yontemiyle tahmin edilmistir. Ulasilan bulgular, G-20 ekonomileri
icin dogrudan yabanci yatirnim ¢ikiglarindaki %1°lik bir artisin ihracatt %0.13 oraminda artirdigini

gostermigtir. Sonug olarak, G-20 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglart ile kaynak iilkenin
ihracati arasinda tamamlayici bir iliski bulunmaktadir.
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JEL Kodlan: F10, E22, C33.

THE EFFECTS OF OUTWARD FOREIGN DIRECT INVESTMENT ON EXPORTS:
THE CASE OF G-20

ABSTRACT

Investing in foreign countries has important macroeconomic effects on the economies of the home
countries, but the effect on exports can be positive or negative. The instabilities in foreign direct
investment and exports that started after the 2008 global crisis still continue today. Based on this
situation, it has become very important to determine the long-term effect of outward foreign direct
investment on the export of the home country. In this study, the effect of outward foreign direct investment
on home country exports between 1993 and 2018 for G-20 member countries was estimated by dynamic
panel data method. The findings showed that a 1% increase in outward foreign direct investment for G-20
economies increased exports by 0.13%. As a result, there is a complementary relationship between
outward foreign direct investment and the export of the home country in the G-20 economies.
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1. GIRIS

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY), yabanci tilkeye yapilan nakdi sermaye transferlerinin yani
sira; teknoloji, makine, know-how (teknik bilgi), egitim ve pazarlama konularinda biyuk
imkénlar saglayan uzun donemli yatirimlardir (Yalginer, 2008: 87). Yurt disindaki yerlesikler
tarafindan {ilkeye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimi DYY girisi (Inward FDI), bir

tilkenin yerlesikleri tarafindan baska bir Ulkeye yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimi ise
DYY cikisi (Outward FDI) olarak isimlendirilmektedir.

Yabanci iilkelere yatinm yapmanin hem ev sahibi hem de kaynak {ilke ekonomileri {izerinde
makroekonomik diizeyde dnemli etkileri vardir. Kiiresellesmeyle birlikte gelismis ve gelismekte
olan ulkeler dogrudan yabanci yatirrm yoluyla ya diger iilkelerde fabrikalar ve sirketler
kurmakta ya da mevcut fabrika ve sirketleri satin alarak tasarruflarin1 degerlendirebilmektedir.
Bu yatirnmlar kaynak tilke agisindan piyasa hacmini genisletip ihtiya¢ duyulan enerji ve ara
mallarin arz giivenligini saglayarak maliyetleri diigiiriirken; teknoloji, yonetim bilgisi, know
how gibi bilgilerin edinilmesini saglamaktadir. Ayrica kaynak Ulkenin rekabet glictine, milli
gelirine, kalkinmasina ve ihracatina bir¢ok katkida bulunmaktadir (Aydin, 2018: 73).

Dogrudan yabanci yatirim, yatay ve dikey DYY olarak ikiye ayrilmaktadir. Bir firmanin
tiretimini gergeklestirdigi mal ve hizmetlerin aynisini veya benzerini farkli tilkelerde de retmek
Uzere yaptigi yatirimlar yatay DYY’ler olarak tanimlanmaktadir. Dikey DYY ise Uretim
sirecinin  ucuz Uretim faktorlerine erisim saglamak adina pargalara ayrilmasidir
(Kommerskollegium, 2008: 16). Yabanci yatirnmcilarin dikey ya da yatay sekilde DYY
seciminde; yatinm yapilacak ilkenin i¢ pazarimin genisligi-darhigi, tarifelerin/tasima
maliyetlerinin seviyesi, ucuz veya nitelikli is giicii, dogal kaynak bollugu gibi faktorler oldukca
Onemlidir (OECD, 2007: 86). Yatay DYY c¢ikisinin kaynak tilkenin ihracatin1 ikame etmesi,
dikey dogrudan yabanci yatirnm g¢ikisinin ise kaynak Ulkenin ihracatini tamamlamasi
beklenmektedir. Ayrica dogrudan yabanci yatirnm ¢ikigi, kaynak iilkenin yerel firmalarinin
ihracat1 lzerinde yayilma etkileri (bilgi digsalliklart ve baglanti etkisi) yoluyla da kaynak
ulkenin ihracatini artirabilmektedir.
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Kaynak: (UNCTAD, 15.10.2021, www.unctad.org)

Sekil 1°de, G-20 grubunda dogrudan yatinm ¢ikisindaki ortalama yillik biiylime orani
gosterilmektedir. Sekil 1’den goriildiigi tizere 2008 yilinda baglayan ve etkisi cesitli sekillerle
devam eden kuresel kriz nedeniyle G-20 ulke grubunda dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinda
O6nemli seviyede bir yavaglama ger¢eklesmistir. Bu durumun temel nedenleri; kiresel
biiylimenin zayif seyretmesi, uluslararasi sirketlerin karlarindaki diistisler ve 6zellikle gelismis
tilkeler tarafindan dogrudan yabanci yatirimlara karsi uygulanan kisitlamalardir (UNCTAD,
2019: 14-15).
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Kaynak: (WTO, 15.10.2021, www.wt0.0rg)

Sekil 2’de, G-20 grubunda mal ihracat hacminin ortalama biiyiime hizlar1 gosterilmektedir.
Sekil 2’de goriildiigii tizere G-20 Ulke grubunda mal ihracat hacmi, 2008 kiresel Krizinin
baslangicindan 6nceki doneme (2007 ve Oncesi) gore zayif seyretmektedir. Klresel biytimenin
zayif seyretmesi ve ticari korumaciliktaki ciddi artis ihracati olumsuz etkilemektedir (TiM,
2019: 30-31). Dolayisiyla 2008 kiiresel krizinin ardindan baslayan dogrudan yabanci yatirim ve
ihracattaki istikrarsizliklar giiniimiizde de devam etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnm ¢ikislarinin ihracat Uzerindeki etkisi, itilkelerin iktisat politikalar
acisindan oldukg¢a 6nemlidir. Bir tilkede dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarindan ihracata dogru
bir iligkinin mevcut olmasi, ihracatin ve ekonomik biiylimenin artmasi i¢in dogrudan yabanci
yatirim ¢ikislari ve buna yonelik tesvikleri gerektirmektedir (Aydin, 2021: 62).

1999 yilinda kurulan G-20 (20’ler Grubu), uluslararasi ekonomik is birligi i¢in temel bir
platformdur. G-20’yle her kitadan en biiyiik gelismis ve gelismekte olan ekonomiler, kiiresel
sorunlarin belirlenmesi ve ¢oziimiinde bir araya gelmektedir. G-20 Uyeleri; dinya toplam
iiretiminin %86’s1n1, kiiresel niifusun %64 inii, kiiresel ticaretin %74 iinii, akim seklinde DYY
giriglerinin ise %88’ini olusturmaktadir. Boylece G-20 Ulkeleri, kiresel ekonominin biyik bir
bolimind kontrol etmektedir (G20, 15.10.2021, www.g-20.0rg). Bu durumdan hareketle G-20
tyesi Ulkelerde dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin ihracat Uzerindeki uzun dénemli etkisinin
tespit edilmesi oldukca 6nem arz etmektedir. Bu ¢ercevede yapilan bir analiz diinya ekonomisi
hakkinda 6nemli fikirler sunabilmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci, G-20 (yesi ekonomilerde DYY ¢ikislarinin kaynak dlkenin ihracatt
tzerindeki etkisini incelemektir. Calismanin, lke drneklemi ve kullanmis oldugu panel veri
ekonometrisinin yeni yontemleriyle literatiire katkida bulunacagi ©Ongorulmektedir. Bu
baglamda bu etki, 1993-2018 donemi verileri c¢ercevesinde panel esbiitiinlesme analizi
yardimiyla test edilmektedir. Bunun icin modelde; mal ihracati, stok dogrudan yabanci yatirim
¢ikis1 ve kontrol degiskeni olarak ise reel efektif doviz kuru kullanilmaktadir. Bu kapsamda ilk
olarak konuyla ilgili literatiir taramasma yer verilmekte, ardindan teorik cerceve incelenerek
ekonometrik yontem iizerinde durulmaktadir. Takip eden bolimde ise G-20 ekonomileri igin
dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin ihracat (zerindeki etkisine yonelik ampirik analize ve
bulgulara yer verilmektedir. Son olarak degerlendirmeler yapilarak politika 6nerileri sunulmakta
ve ¢alisma sonlandirilmaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Dogrudan yabanci yatirim (DYY) ¢ikislarinin ihracat iizerine etkisine yonelik ¢alismalar Tablo
1’de aktarilmigtir. Tablo 1’den anlasildigi iizere DYY ¢ikiglarinin ihracat (zerine etkisi, zaman
serisi analizleri (tek ilkeli caligmalar) ve panel veri analizleri (¢ok iilkeli calismalar) ile ele
almmaktadir. Literatiirde yapilan g¢aligmalarin ampirik sonuglari incelendiginde ¢aligmalarin
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6nemli bir kisminda DYY ¢ikislarinin ihracat tzerine etkisinin pozitif olarak bulunmasinin yani
sira bazi ¢alismalarda negatif bazi ¢alismalarda ise anlamsiz olarak sonuglar1 goriilmiistiir.
Calismalarin sonuglart; kullanilan ihracat degiskenine (mal, imalat sanayi, mal ve hizmet),
DYY’nin akim ya da stok olarak alinmasina, kontrol degiskenine, DYY ve ihracatin karsilikli
iilkeler arasinda incelenip incelenmemesine, kurulan modellerin farkliliklarina (logaritmik, log-
lineer, kiibik, kuadratic vb), ele alinan donemlere ve iilkelere (veya sektorlere) bagli olarak
farklilik gostermektedir.

Tablo 1. Dogrudan Yabane1 Yatirim Cikislarimn ihracat Uzerindeki Etkisiyle ilgili Calismalar

Yazarlar ve Donem ve " ..
Yullar Ulkeler Yontem Degiskenler . Sonug
- 19705Q1_ Johansen Ihracat, DYY Cikist, Ispanya’dan dogrudan
Alguacil ve 1992:Q3 e . A yabanci yatirim ¢ikislart
Orts (2002) (ceyreklik) Esbu'tu'n legme GYSIH, Re.e.l Doviz Kuru, Ispanya’nin ihracatini
: ' Analizi OECD Geliri
Ispanya artirmaktadir.
Kaynak Ulkeden Ev Sahibi
1987-2002 Ulkeye Ihracat, Ev Sahibi ,
(y1llik), Ulkenin Geliri, Kaynak Kore de.[] ASEAN
- e Ulkeleri’ne olan DYY
Kore ve Ulkeden Ev Sahibi Ulkeye cikislart, Kore’nin
S00 Seo ve ASEAN Panel Veri Akim DYY Gikist, Raynak | 5 g AN (ikelerine
Ulkeleri - Ulkeden Ev Sahibi Ulkeye 1 .
Suh (2006) Analizi - - - olan ihracati
(Endonezya, Dodnem Onceki Stok DYY etkilememektedir
Malezya, Cikisi, Kaynak Ulkenin Ev '
Filipinler ve Sahibi Ulkeye Gore Nispi
Tayland) Fiyat Oran1 ve Kriz
Degiskeni
Kaynak Ulkeden Ev Sahibi
Ulkeye Ihracat, Ev Sahibi
Ulkenin Geliri, Kaynak , .
1989-2006 Ulkenin Gelir, Ev Saibi | (VR O
Panel Veri Ulkenin Fert Bagina Geliri, Y )y . GIxIs
Chow (2012) | (yillik), Tayvan - - . Tayvan’in ihracatini
ve 11 Ulke Analizi Kaynak Ulkenin Fert Bagina artirmaktadir
Geliri, Kaynak Ulkeden Ev ’
Sahibi Ulkeye Stok DYY
Cikisi, Reel Doviz Kuru ve
Kiiltiirel/Cografi Yakinliklar
OECD Ulkelerinde Kaynak
Ulkeden Ev Sahibi Ulkeye
2004-2008 Mal Thracati, Kaynak Avrupa OECD
Bojnec ve (y1llik), 22 Panel Veri Ulkeden Ev Sahibi Ulkeye Ulkelerinde DYY ¢ikist
Fertd (2014) | Avrupa OECD | Analizi Cikan DYY, Kaynak ve Ev | ihracati azaltmaktadur.
tlkesi Sahibi Ulke GSYIH’si ve
Kaynak Ulkenin Dis
Ticarete Agikligt
1991-2012 Dogrudankyabanm
hasi (yllik), 10 Panel Y;‘““m . ‘Smi?n
Bhasin ve L - ; ihracata dogru bir
Paul (2016) Glulney, Do:gu ve Nede_ng,elllk Ihracat ve DYY Cikist nedensellik
Guney-Dogu Analizi
Asya Ulkesi bulunamamustir.
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1981-2013
(yillik),
ASEAN ASEAN ilkelerinin
tlkeleri ; tamaminda yabanci
Ahmad vd. (Singapur, En Kiiguk Ka- Thracat, Akim Olarak DY'Y yatirim ¢ikislart bu
A . Cikis1, Disa Agiklik Oran, ’. 7
(2016) Malezya, reler Yontemi S . Ulkelerin ihracatini
—_ DYY Girisi ve Doviz Kuru
Filipinler ve artirmaktadir.
Tayland)
Kore’de dogrudan
i . : . yabanct yatirim
Choi (2016) %%?l?kiogire I\Rﬂajgi'“ak”er gﬁcftbisflg’ DYY cikislarimdaki %1°lik bir
y ’ $1, Doviz Burd, artig ihracat1 %0.1
artirmaktadir.
Cin’in bdlgelerinden
¢ika dogrudan yabanct

2004-2014

Mal Thracati, I Dénem

. A
Wang (2017) | (yillik), Cin’in | F2N! Veri Gecikmeli Mal Thracati ve | Y2Urmdaki % Ulik bir
31 Bolgesi Analizi Stok Olarak DYY Cikist artis, bu bolgelerin
ihracatini %0.1
artirmaktadir.
Satin Alma Giicii Paritesine gm %iszifellsl.l}llﬁlelilr%e
Gore Mal Thracati/GYSIH, dg§1r1 dan uig;lm
Satin Alma Giicii Paritesine agrilm 11211 lariin
1990-2011 Gore Mal Ithalat/GYSIH, | 3 3 988 08
(yillik), 108 . Akim Olarak DYY &
Zhao vd. N Panel Veri . . bulunmustur. Ayrica
(2017) gelismis ve Analizi Cikasi/GSYIH, Kredi finansal geligmislik
gelismekte olan Hacmi/GSYIH, Niifus, -
< . arttikca dogrudan
tlke Sermaye, Toplam Faktor K
Verimliligi ve Satin Alma yabanm yaurim gikisinin
A ihracati azalttig1 sonucu
Gucu Paritesine gore bulunmustur
GSYIH st
1980-2014 : . Hindistan’da DYY
Singh (2017) | (yillik), ARDL Modeli Ihliacat’ GSYIHveDYY | 1\ dart ihracat
Hindistan griast artirmaktadir.
Bagimli Degigken:
Trkiye’den Partner Ulkeye Tiirkiye’den DYY eikist
Yapilan Toplam Ihracat ya Lo
o . Tirkiye’nin partner
da Nihai Mal Ihracati ya da iilkelere tolam ihracat
Alkin ve 2001-2012 . Ara Mal ihracati, Bagimsiz ere top'a
N o Panel Veri - e e S ve nihai mal ihracatini
Tirkcan (y1illik), Tiirkiye Analizi Degiskenler: Tiirkiye’den arttirmaktadir. DYY
(2018) ve 82 lilke Cikan 1 Y1l Gecikmeli Stok . C
. ¢ikisi ile ara mal ihracati
DYY, Tirkiye’nin Partner . .
- - e arasinda ise anlamli bir
Ulkelerin Gelirleri, Ulkeler iliski bulunamamistir
Arasmaki Reel Doviz Kuru $i1 bull SHf.
ve Mesafe
582281- Dinamik En fhracat, Stok Olarak DY'Y T;lél;ll}g d:n(ii)nglrudan
Aydm (2018) < Kugiik Kareler | Cikist ve Reel Efektif Doviz | ° yahom -
(ceyreklik), Yéntemi Kuru cikiglardaki %10’ luk
Tarkiye bir artis ihracat1 %6,5
artirmaktadir.
Japonya’dan Partner Ulkeye
Yapilan Ihracat,
1985-2005 Japonya’dan Partner Ulkeye
(y1llik), Cikan Stok DYY, Japonya’dan DYY c¢ikis1
Ladas (2019) Japonyave Panel Veri Japonya’nin Partner Japonya’nin partner
ASEAN, Gliney | Analizi Ulkelerinin Biiyiime Hiz1, llkelere olan ihracatini
Kore, Tayvan Japonya’nin GYSiH’S} ve artirmaktadir.
ve Cin Partner Ulkeleri GYSIH’s1

ve Ulkeler Arasmaki Reel
Doviz Kuru
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Bhasin ve 1993-2015 Panel Veri fhracat, Stok DY'Y Cikist, BRICS ulkelerinde
Kapoor (y1llik), BRICS Analizi Déviz Kuru ve Ticari DYY e¢ikist ihracatt
(2021) Ulkeleri Aciklik azaltmaktadir.

1993-2018
(yillik), 7
Geligmis
Ekonomi
(ABD,
Almanya,
Fransa Bu iilkelerde dogrudan
Hollanda, yabanc1 yatirim
Ingiltere, e ; cikislarindaki %10°Tuk
Japonya, isnl;lllit;linlesme Thracat ve DYY Cikist bir artis ana iilkenin
Kanada) ve 7 ihracatin1 %0,8
Gelismekte artirmaktadir.

Olan Ekonomi
(Brezilya, Cin,
Guney Afrika,
Hindistan,
Meksika,
Rusya, Tirkiye)

Panel
Aydin (2021)

Tablo 1’den anlasildig1 tizere, dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin ihracat Gzerine etkisinin
heniiz herhangi bir ¢aligmada G-20 iilkeleri kapsaminda incelenmedigi goriilmiistiir.

3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM CIKISI VE iHRACAT IiLiSKiSi: TEORIK
CERCEVE

Genel olarak sanayi sektoriine yonelik olarak gergeklesen DYY, daha ¢ok Y (lkesinden X
tilkesine sermaye akimi seklinde degil; Y iilkesinin A sanayi dalindan X (lkesinin A sanayi
dalina sermaye akim seklindedir (Karluk, 2013: 757). Sermayenin ¢ikisina gore yatirimci
Ulkenin sermaye transferi yatay ve dikey DYY olarak ikiye ayrilmaktadir. Yatay ve dikey DYY
modelleri sirasiyla Markusen (1984) ve Helpman (1984) tarafindan gelistirilmistir.

Yatay DYY, bir firmanin iiretimini gergeklestirdigi mal ve hizmetlerin aynisin1 veya benzerini
farkli iilkelerde de iiretmek tizere yaptig1 yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Yatay yatirimlar,
piyasa arayan yatirimlar olarak da isimlendirilmektedir. Yatay yatirimlar, i¢ piyasayi
hedeflemektedir. Yatay DY Y lerin anahtar bilesenleri; firmalarin yabanci piyasalara daha kolay
ulasmak, ticaret (tarife) ve ulastirma maliyetlerini azaltmak adina ihracat yerine istiraklerinin ev
sahibi iilkede tiretimleri vasitasiyla yabanci piyasalara hizmet sunmak istemeleridir. Yatirimei
sirketler; mevcut piyasasini genisletmek, yeni pazar arayigina girmek, yatirim yapilan Ulke
piyasasinda hakimiyet kurmak, miisterilere yakin olarak kiiltiirel farkliliklar1 tanima avantajini
kullanarak iriin farklilagtirmasina gitmek gibi amaclarla da yatay DYY yapabilmektedir
(Kommerskollegium, 2008: 10).

Dikey DYY, iiretim siireci ya da deger zincirinin ¢ok uluslu sirketlerin istirakleri vasitasiyla
iilkeler ya da bolgeler arasinda faktor fiyatlarmin farkliliklarindan avantaj saglamak adina
pargalara ayrilmasidir. Dikey DYY yapilmasinda temel ama¢ ucuz iiretim faktorlerine erisim
saglamaktir (Kommerskollegium, 2008: 16). Dikey yatirimlar, kaynak arayan yatirimlar olarak
da nitelendirilmektedir. Cok uluslu sirket (CUS), bu yatirimlarda hangi {iretim faktorii nerede
daha ucuz ise Gretimini oraya yonlendirmektedir. Ctnku her bir girdi igin gerekli olan Uretim
faktorii farklilik gostermektedir. Bu nedenle eger girdi mali yogun emek gerektiriyorsa emegin
ucuz oldugu iilke; yogun sermaye, vasifli emek ya da teknoloji gerektiriyorsa bunlarin ucuz
oldugu iilke (genelde gelismis ekonomi olan ana lilke) tercih edilmektedir (Protsenko, 2003:
19).
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Tablo 2. Yatay ve Dikey Dogrudan Yabanci Yatirnmlarimin Ortaya Cikma Durumlari

Yatay ve Dikey Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Dikey Yatay
Ulke Ozellikleri:

Mutlak Piyasa Hacmi e Buyuk
Nispi Piyasa Hacmi e Benzer
Nisbi Faktér Donatim1 Farklt Benzer
Ticaret Engelleri/Maliyetleri Diistik Yiksek
Tarife engelleri Diistik Yiksek

Olcek Ekonomileri:
Firma Duzeyinde e Buyik

Fabrika Dizeyinde e Kigik

Kaynak: (Protsenko, 2003: 19)

Tablo 2’de yatay ve dikey dogrudan yabanci yatirimlarin ortaya ¢ikma durumlari gosterilmistir.
Tablo 2’den goriildiigii lizere yatay yatirimlar, genelde piyasa hacmi ve faktdr donatimi
bakimindan benzer olan tilkeler arasinda goriilmektedir. Ayn1 zamanda yatay DYY’ler, 6lcek
ekonomisine ulagsmak adina yurti¢i piyasasi biiyiik iilkelerde meydana gelme egilimindedir.
Ayrica iilkeler arasindaki tasima maliyetleri ve tarife oranlarmin yiiksek olmasi durumunda
CUS’lar yatay DYY e yonelmektedir. Yine firmanin yurtdisinda yeni fabrikalar kurarak mevcut
firmanin dlgegini genisletmesinin pozitif etkileri-firma seviyesindeki pozitif dlgek ekonomileri-
biiyiikse, mevcut fabrikanin makinalar gibi donanimlarla 6lgeginin genisletmesinin pozitif
etkileri -fabrika seviyesindeki pozitif dlcek ekonomileri- diisiikse ihracat yerine yatay DYY
yapilmaktadir. Tablo 2’ye gbére ana iilke ile ev sahibi iilke arasindaki nispi faktor
donatimlarindaki farklilik, dikey DYY’nin yapilmasindaki temel kosuldur. Ayrica Ulkeler
arasindaki tagima maliyetleri ve tarife oranlarinin yiiksek olmasi, dikey DYY yapilmasinda
negatif etkiye sahip oldugu i¢in bu ikisinin diisiik olmasi istenmektedir. Ayn1 zamanda, ev
sahibi tlilkenin mutlak ya da nispi pazar biyiikliigli ise dikey DYY’i etkilememektedir (Lim,
2001: 12).

Yatay DYY bir 0riintin, ana iilkenin ihracati yerine DYY ile ev sahibi iilkenin piyasasina
sunulmasindan dolay1 genelde ana iilkenin ev sahibi iilkeye yaptig1 ihracati azaltmaktadir. Yani
yatay yatirimlarin ticaret saptirict etki yaratmasi beklenmektedir (Protsenko, 2003: 19).
Ornegin: Brainard (1997) ekonometrik bir incelemesinde, Amerikan ekonomisinden 27 iilke
lizerinde yapilan bir analiz sonucunda yatay DYY ¢ikisinin arttikga Amerika’nin bu tlkelere
olan ihracatinin azaldig1 yoniinde bir sonu¢ bulmustur.

Dikey DYY dretim slrecinin cografi olarak ayrilmasim ifade ettigi i¢in bu tir DYY’ler;
firmanin ana merkezi ve istirakleri (ev sahibi iilke ve 3. iilkeler) arasinda ara mallarin ya da
nihai mallarin ithal edilmesi ve ihra¢ edilmesi agisindan ticaret yaratici bir etkiye sahiptir
(Protsenko, 2003: 21). Buna elektronik mallarin par¢a imalinin ve satiglarinin ABD’de olmasina
karsin montajin Asya’da yapilmasi bu duruma 6rnek olarak verilebilir. Bir diger 6rnek ise,
kamyon montajini bir bagka iilkede yapan firmanin ara mallarin1 ana (ilkeden ithal etmesidir. Bu
durum ana iilkenin ara mallarinin ihracatini artirabilmektedir.
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Yatay ve dikey DYY ¢ikiglarinin yatirim yapan firmanin ihracati tizerindeki sirastyla olumlu ve
olumsuz etkilerinin yani sira ana iilkenin yerel firmalariin ihracati tizerindeki yayilma etkileri
de s6z konusudur. Cok uluslu sirketler, yatirim yaptiklar: iilkelerde teknoloji, yonetim bilgisi,
know how gibi bilgiler edinmekte ve bu bilgileri ana tlkede faaliyet gdsteren yerel firmalara
aktararak yerel firmalarin ihracatinin artisin1 saglayabilmektedir. Bununla birlikte DYY,
CUS’larin ana tlkedeki istirakleri ile tedarikgileri ve miisterileri arasindaki iligskiler olan
baglantilar yoluyla da yerel firmalarin ihracatim artirabilmektedir. Bu baglamda dogrudan
yabanci yatirim, girdigi lilkede ihtiya¢ duydugu girdileri ana iilkedeki yerel firmalardan talep
ederek (geri baglant1) yerel tedarik¢i firmalarin olusumunu ve mevcut yerel firmalarin dlgek
ekonomilerinin faydalarindan yararlanmalarin1 saglamaktadir. Ayrica yerel tedarikgilerin
zamaninda teslimat unsuru, kaliteli {riin, diisik defo gibi bazi1 standartlara uymasini
saglayabilmektedir. Bununla birlikte CUS’lar ev sahibi iilkede iirettigi yeni, ucuz ve kaliteli
girdileri isleyecek ana Ulkedeki yerel firmalara (ileri baglant1) da ayni etkileri saglamaktadir. Bu
gelismeler, ana tilkede yayilma etkileri saglayarak ana iilkenin ihracatimi artirmaktadir (Aydin,
2021: 61).

4. EKONOMETRIK YONTEM

Bu arastirmada bes asamal1 bir ekonometrik analiz siireci takip edilmistir. Ilk olarak yatay kesit
bagimliligi, “Breusch ve Pagan (1980)’in olusturdugu LM testi”, ““Pesaran (2004)’Un
olusturdugu CD ve CDLM testleri”” ve ““Pesaran vd. (2008)’in olusturduklar: LMadj testi”” ile
sinanmaktadir. Panel calismalarda yatay kesit bagimliligi dikkate alinmadig: takdirde yapilan
analizler hatal1 sonuglar verebilmektedir (Chudik ve Pesaran, 2013: 2). Bu nedenle yatay kesit
bagimliliginin hem degiskenler bazinda hem de model bazinda test edilmesi olduk¢a 6nemlidir.
Yatay kesit bagimlihg testleri “Ho: Kesitler arast bagimlilik yoktur” hipotezi Uzerine
kurulmaktadir. Eger Ho hipotezi reddedilemezse, ¢alisma birinci nesil panel birim kok testleriyle
strdardlmelidir. Ancak Ho hipotezi reddedildirse, ¢alisma ikinci nesil panel birim kdk testleriyle
strddrulmelidir (Baltagi, 2008: 284).

Ikinci agsamada, degiskenlerin birim kdke sahip olup olmadiklari, bootstrap bloklar1 araciligiyla
bir suizge¢ 6rneklem semasindan yararlanan ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil
panel birim kok testlerinden ““Smith vd. (2004) iin olusturdugu Bootstrap IPS birim kok testi”
ile sinanmustir. Bu testte ¢ test istatistigin sonuglari dikkate alinir ve “Ho: Birim kok™ hipotez
Uzerine kuruludur. Analiz sonucunda Ho reddedilirse en azindan bir iilkede ilgili degisken i¢in
duraganlik s6z konusudur bigiminde yorum yapilir.

Uciincli olarak, esbiitiinlesme denkleminin egim katsayilarinin homojenligi “Pesaran ve
Yamagata (2008)’in olusturdugu homojenlik testi (Slope Homogeneity Test)” ile sinanmuistir.
Esbiitiinlesme analizinden 6nce, bu testte glivenilir sonuglara ulasabilmek igin, esbiitiinlesme
denkleminde mevcut olan egim katsayisinin homojen mi yoksa heterojen mi oldugunun
belirlenmesi gerekmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008)’in olusturdugu homojenlik testi,
biiyiik ve kiiclik 6rneklemler i¢in iki tane test istatistigini meydana getirmektedir. Her iki test
istatistiginin de egim katsayinin homojen oldugu Ho hipotezi test edilmistir.

Dérdiincii olarak, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yatay kesit bagimliligin1 da dikkate
alan “Westerlund ve Edgerton (2007)’nin olusturdugu LM BootSrapt esbiitiinlesme” testiyle
analiz edilmistir. Bu test “McCoskey ve Kao (1998)’in Lagrange ¢arpani (LM)” testi lzerine
olusturulmaktadir. Testin, Ho hipotezi “egsbiitiinlesme vardir” seklindedir. LM Bootsrapt
esbiitiinlesme testi, kesitler arasinda ve igerisinde korelasyonu dikkate almak i¢in bootstrap
ozelliginden faydalanmaktadir (Westerlund ve Edgerton, 2007: 186).

Son asamada, serilerin uzun dénem katsayilari heterojeniteyi varsayan, kesitler aras1 bagimlilig
dikkate alan, “Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen AMG (Augmented Mean Group
Estimator)” yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit
edildigi takdirde, uzun dénemli iliskinin biiyiikliigii ve yontiniin belirlenmesi gerekmektedir. Bu
nedenle degiskenler arasinda uzun donem iliskisinin varligi, agiklayici degiskenlerin uzun
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donem parametrelerinin tahminini gerektirmektedir. AMG esbiitiinlesme tahmincisi testinin Ho

hipotezi “Katsayilar istatistiksel olarak anlamsizd”™ varsayimi tizerine olusturulmaktadir
(Gultekin, 2019: 64).

5. VERI SETi VE EKONOMETRIK TAHMIN SONUCLARI
5.1. Veri Seti

Bu aragtirmada G-20 Uyesi ekonomileri agisindan dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin kaynak
ulkenin uzun dénemde ihracat: Uzerindeki etkisi 1993-2018 donemi verileri ¢ergevesinde panel
esbiitiinlesme analizi yontemiyle incelenmistir.

Arastirmada kullanilan modelin olusumunda Aydin (2018) ve Bhasin ve Kapoor (2021)’in
caligmalari temel alinmistir. Calismada; modelde ihracatin gayri safi yurti¢i hasilaya orani, stok
olarak dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin gayri safi yurt ici hasilaya orani, kontrol degiskeni
olarak da reel efektif doviz kuru endeksi kullanilmaktadir. Thracatin gayri safi yurt ici hasilaya
orani Diinya Bankasi tarafindan yaymlanan Diinya Kalkinma Gostergelerinden elde edilirken,
dogrudan yabanci yatirimlarin gayri safi yurt ici hasilaya orani ve reel efektif doviz kuru verisi
ise sirastyla Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferans1 ve Bruegel veri tabanindan elde
edilmistir (Tablo 3). Ayrica ¢alismada Stata 12.0 ve Gauss 21.0 ekonometrik paket programlari
kullanilmastir.

Tablo 3. Ampirik Analizde Kullamlan Degiskenler

Simgesi Aciklamast Kaynag

LiHRC Logaritmik Ihracat/GSYIH (%) Diinya Bankasi, WDI

LDYY Logaritmik Dogrudan Yabanci Yatirimlar UNCTAD,
Cikisi/GSYIH (%) UNCTADSTAT
Logaritmik Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi

LREK (2010=100) Bruegel

Aragtirmada kullanilacak modeller, degiskenlerin logaritmik doniisiimleriyle Denklem 1°de
gosterilmistir:

LIHRCyt=fo + p1iLDYYit +SLREKi: + &it 1)
Tablo 4’te modelde yer alan 19 tane G-20 Uyesi ekonomileri gosterilmektedir. G-20 Ulkeleri

icerisinde yer alan Avrupa Birligi (AB), G-20 liyesi olan Almanya, Fransa, Ingiltere ve
Italya’nin ayn1 zamanda AB’ye Uye Ulkeler olmalar1 nedeniyle modele dahil edilmemistir.

Tablo 4. Analize Dahil Edilen Ulkeler

Stra Ulke Sira Ulke
1 Tirkiye 11 | Amerika Birlesik Devletleri
2 Cin 12 Ingiltere
3 Brezilya 13 Japonya
4 Hindistan 14 Almanya
5 Guney Afrika 15 Fransa
6 Arjantin 16 Italya
7 Suudi Arabistan 17 Kanada
8 Meksika 18 Giney Kore
9 Endonezya 19 Avustralya
10 Rusya

Calismada modelde beklenen sonuglar su sekildedir (Aydin, 2021: 57):
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o Dogrudan yabanci yatirim c¢ikislarimin, ana {ilkenin ara mallarimin ihracatim1 ve ana
tilkenin yerel firmalarinin ihracati iizerindeki yayilma etkilerinden hareketle ihracati
artirdigi ileri siiriilmektedir. Dolayisiyla bu parametrenin f1>0 olmas: beklenmektedir.

o Reel efektif doviz kurundaki artislarin (ulusal paranimn reel olarak deger kazanmasi) ise
ihracati azaltmasi beklenmektedir. Bundan dolay1 ¢alismada, bu parametrenin [.<0
bigiminde olmas1 beklenmektedir.

5.2. Ekonometrik Tahmin Sonuclari

Degiskenlerde kesitlerarasi bagimliligi test etmek icin i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM testi,
Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD ve CDLM testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan
gelistirilen LMadj testi kullanilmistir. Tablo 5°te yatay kesit bagimlilig1 testinin bulgular
verilmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimhihg: Testi

Degiskenler LiHRC LDYY LREK Esbiitiinlesme
Denklemi
Testler Istatistik | p- | Istatistik p- | Istatistik | p- | Istatistik | p-
Degeri | Degeri | Degeri | Degeri | Degeri | Degeri | Degeri | Degeri

CDim (BP,1980) | 315.096" | 0.000 | 342.856° | 0.000 | 388.281° | 0.000 | 616.804" | 0.000
CD|m§ égj;'ara”' 7.792° | 0.000 |[9.293° | 0000 |11.749" |0.000 |24.106" | 0.000
CD|m§ égj;'ara”' 1591 | 0056 |-1314 |0094 |-1962° |0025 | 18.082" | 0.000
LMg‘gég)U Yo 2051 |0020 |3174° 0001 |1611° |0054 |23.197° | 0.000

Not: “*” igareti %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 5’te verilen yatay kesit bagimlilig1 testinin bulgularina goére, kesitler arasi bagimliligin
olmadig1 tizerine kurulu Ho hipotezi ihracat, dogrudan yabanci yatirim ¢ikist ve reel efektif
doviz kuru serilerinin tamaminda %5 anlamlilik diizeyinde reddedilerek kesitler aras1 bagimlilik
oldugu sonucu bulunmustur. Benzer bulgular esbiitiinlesme denkleminde de bulunarak modelde
de yatay kesit bagimliligi sonucuna ulagilmigtir. Bu bulgulara gore bir ekonomide olusan bir
makroekonomik sok, diger ekonomileri de etkilemektedir. Yatay kesit bagimliliginin varligi,
ikinci nesil panel birim kok ve ikinci nesil esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasina olanak
saglamaktadir (Agir vd., 2020: 77).

Ekonometrik modellerde, degiskenler arasinda anlamli analiz sonuglar1 elde edebilmek igin
degiskenlerin duragan olmasi bir 6n kosuldur (Tar1, 2010: 374). Aksi takdirde ulasilan iligkiler
sahte regresyon bigiminde olusabilmektedir. Bu nedenle ekonometrik bir analize baslamadan
once serilerin duragan olup olmadiklarinin birim kok testi ile sinanmasi gerekmektedir (Kaplan
ve Aktas, 2016: 107).

Calismada yer alan serilerin birim kok icerip igermedigi, yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
ikinci nesil panel birim kok testlerinden Smith vd. (2004) tarafindan gelistirilen Bootstrap IPS
testi ile stnanmustir. Bu testin bulgular1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Bootstrap IPS Panel Birim Kok Testi

LIHRC LDYY LREK
MODEL Dizeyde Farkta Duzeyde Farkta Duzeyde Farkta
C -2.044 -5.485" -1.412 -4.866" -1.870 -4.631"
(0.060) (0.000) (0.690) (0.000) (0.140) (0.000)
CT -2.521 -5.450" -2.051 -5.200" -2.350 -4.700"
(0.070) (0.000) (0.660) (0.000) (0.270) (0.000)

10
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Not: C: Sabitli model. CT: Sabit ve trendli model. “*” isareti %5 seviyesinde “Ho: birim kok™
hipotezinin reddedildigini belirtmektedir. Olasilik degerleri 100 bootstrap dongiisii ile ortaya
ctkarilmigtir. Blok hacmi ve maksimum gecikme uzunlugu swrasiyla 100 ve 2 olarak
varsayimistir.

Tablo 6’da goriildiigii tizere Bootstrap IPS birim kok testine gore hem bagimli degisken hem de
bagimsiz degiskenlerde seviyede Ho bos hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigi
sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla ihracat, dogrudan yabanci yatirim ¢ikist ve reel efektif doviz
kuru degiskenleri seviyede birim kok icermektedir. Fakat tim seriler %5 anlamlilik diizeyinde
birinci farklarinda duragandir sonucu elde edilmistir. Bu baglamda Bootstrap IPS testi sonuglari
kapsaminda  degiskenlerin  seviyede duragan olmamasi1 esbiitiinlesme testlerinin
uygulanabilmesine olanak sunmustur (Kar vd., 2019: 43).

Esbiitiinlesme testi uygulanmadan once modelin esbiitiinlesme katsayisinin homojen olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. Uygulanan testin bulgusunda egim katsayilar1 homojen
(heterojen) olarak bulunursa homojeniteyi (heterojeniteyi) dikkate alan egbiitiinlesme testlerinin
gergeklestirilmesi  gerekmektedir (Agir ve Tiirkmen, 2020: 847-848). Bu kapsamda
esbiitiinlesme denkleminin egim katsayilarinin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008)’in
olusturdugu homojenlik testi (Slope Homogeneity Test) ile sinanmustir. Tablo 7’de egim
homojenligi testinin bulgular1 verilmistir.

Tablo 7. Homojonite Test Sonuclar:

Model
Testler Test Istatistigi Olasiik Degeri
Delta Tilde 18.010" 0.000
Delta Tildeag 19.513" 0.000

Not: “*” %5 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 7°den goriildiigii iizere, Delta testlerinde modelin homojen oldugu tizerine kurulu Ho
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilerek modelin heterojen olduguna karar verilmistir. Bu
durum, dogrudan yabanci yatirim c¢ikis1 ve reel efektif doviz kurunda meydana gelen bir
degisikligin ihracat tizerindeki etkisinin iilkeden iilkeye farklilik gosterdiginin ortaya
koymustur.

Yapilan testlerde her iki iilke grubunda da serilerin seviyede birim kdk icermesi, yatay kesit
bagimliligi olmasi ve modelin heterojen olmasi degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadigina karar vermek igin Westerlund ve Edgerton (2007)’nin LM Boostrapt
esbiitiinlesme testinin yapilabilmesine olanak saglamistir. Tablo 8’de LM Bootsrapt
esbiitiinlesme test sonuglart gosterilmistir.

Tablo 8. LM Bootsrapt Esbiitiinlesme Test Sonugclari

LM Istatistigi Asimtotik p-degeri Bootstrap p-degeri
LMn* 4712 0.000 0.140

Not: Bootstrap olasilik degerleri 100 tekrarli dagilimdan elde edilmistir. Gecikme 2, 6nciil ise 1
olarak alinmustir. Degiskenler trend igermedikleri i¢in sabitli model kullanilmustir.

Tablo 8’de goriildigi lizere G-20 Ulke grubunda “esbiitiinlesme vardir” bos hipotezi %5
anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Kesitler arasi bagimlilik tespit edildiginden
bootstrap olasilik degerine bakilmaktadir. Buna goére ihracat, DYY c¢ikisi ve reel efektif doviz
kuru endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu bulgusu elde edilmistir

Esbiitiinlesme iligkisi (uzun doénemli iligki) bulunduktan sonra esbiitiinlesme katsayilar
heterojeniteyi ve kesitler aras1 bagimliligi dikkate alan Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan
gelistirilen AMG (Augmented Mean Group Estimator) yontemi yardimiyla bulunmustur. Tablo
9’da degiskenlerin esbiitiinlesme katsayilarinin tahmin sonuglar1 verilmistir.

11
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Tablo 9. Esbiitiinlesme Katsayilar1 Tahmini (AMG)

LIHRC=f(LDYY) LIHRC=f(LREK)
Katsay: HS;dt;’;l dei’eri Katsay: Hsf'sldt;’:l degeri
AMG 0.134" |0.051 | 0.009 |-0.730" | 0.109 0.000
Ulke Sonuclar
Turkiye 0.245* | 0.039 |0.000 |-0.631" |0.181 0.000
Cin 0045 |0071 |0522 |-0.981" |0.289 0.001
Brezilya 0.544" | 0.089 | 0.000 -0.499" | 0.103 0.000
Hindistan 0.128" | 0.038 | 0.001 -0.320 | 0.291 0.271
Gliney Afrika 0.079° | 0025 |0002 |-0.406" |0.112 0.000
Avrjantin 0.633° | 0.084 | 0.000 |-0.008 0.088 0.922
Suudi Arabistan -0.089" | 0.031 | 0.005 -1.447" 0.254 0.000
Meksika 0.090° |0.036 |0.014 |-1.110" | 0.198 0.000
Endonezya -0.096" | 0.028 | 0.001 |-1.452" | 0.139 0.000
Rusya 0.090 |0.059 |0.127 |-0.353 0.252 0.162
Amerika Birlesik Devletleri | 9 223* | 0.087 | 0.011 | -0.726" 0.214 0.001
Ingiltere -0.152* | 0.054 | 0.005 -0.400" 0.149 0.007
Japonya 0.092° | 0.029 | 0.002 |-0524" |0.121 0.000
Almanya 0.441° | 0.082 | 0.000 |-0.661 0.355 0.063
Fransa -0.014 |0.031 |0.641 |-1.394" | 0.268 0.000
Italya 0.293* | 0046 | 0000 |-0.891" |0.345 0.010
Kanada -0.179" | 0.028 | 0.000 | -1.494" 0.129 0.000
Gliney Kore 0.162° [ 0.016 [ 0.000 [-0.706" | 0.112 0.000
Avustralya 0.015 | 0.069 |0.820 |0.111 0.125 0.374

Not: “*” isareti %5 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 9’da yer alan AMG esbiitiinlesme tahminci testinin bulgularina gore G-20 ekonomileri
kapsaminda panelin genelinde dogrudan yabanci yatirim ¢ikisi ve reel efektif doviz kuru
endeksi degiskenlerinin katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
bakimdan, G-20 ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarindaki %1°lik bir artigin
ihracati %0.13 artirdigi ifade edilmektedir. Sonuglar Ulke bazinda ele alindiginda; Tiirkiye,
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Arjantin, Meksika, ABD, Japonya, Almanya, Italya ve
Giiney Kore’de pozitif; Suudi Arabistan, Endonezya Ingiltere ve Kanada’da ise negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin oldugu s6z konusudur. Bununla birlikte ulasilan
bulgulara gore, G-20 ekonomilerinde reel efektif kur endeksindeki %1°lik bir diisiis ihracati
%0.73 artirmaktadir.

6. SONUC

Bu c¢alismada, 1993-2018 donemi arasinda G-20 ulkeleri agisindan dogrudan yabanci yatirim
¢ikislarinin uzun dénemde kaynak Ulkenin ihracati izerindeki etkisi panel esbiitiinlesme analizi
ile incelenmistir. Bu amacla modelde ihracatin gayri safi yurti¢i hasilaya orani, stok olarak
dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin gayri safi yurtici hasilaya orani; kontrol degiskeni olarak
da reel efektif doviz kuru endeksi kullanilmigtir. Ulasilan bulgular, G-20 ekonomileri igin
dogrudan yatirim ¢ikiglarindaki %1°lik bir artisin kaynak Ulkenin ihracatin1 %0.13 artirdigi
yonindedir. Bu bulgu, G-20 ekonomileri i¢in dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarinin ihracati
tamamladigini gostermektedir. Arastirma bulgulari, G-20 ekonomilerinin genelde dikey (kaynak
arayist amagl) dogrudan yabanci yatirim yaptigini ve hammadde/ara mali ihtiyaglarim kaynak
Ulkeden karsiladigi sonucunu vermektedir. Ayrica yabanci yatirim ¢ikislarinin kaynak tilkenin
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yerel firmalarmin ihracati iizerinde yayilma etkileri de yarattiginin bir neticesi olarak
gorulebilmektedir. Bulgular ilgili literatiirde daha 6nce yapilan ¢alismalarin 6nemli bir kisminin
(Alguacil ve Orts (2002); Chow (2012); Ahmad vd. (2016); Choi (2016); Wang (2017); Singh
(2017); Alkin ve Tirkcan (2018); Aydin (2018); Ladas (2019); Aydin (2021)) sonuglariyla da
paralellik géstermektedir.

Uygulama sonuglar1 lilke bazinda degerlendirildiginde; Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Gliney
Afrika, Arjantin, Meksika, ABD, Japonya, Almanya, italya ve Giiney Kore’de dogrudan
yabanci yatirim ¢ikislarinin ihracati artirdigi bulgusuna ulasilmaktadir. Ayrica Suudi Arabistan,
Endonezya Ingiltere ve Kanada’da dogrudan yabanci yatinm ¢ikislarinin kaynak iilkenin
ithracatin1 azalttigi bulgusuna ulasilmaktadir. Bu durum, bu Ulkelerin genelde yatay (i¢c pazar
arayis1 amagli) dogrudan yabanci yatirim yaptigini ve ihracati ikame ettigini gostermektedir.

Calismadan elde edilen diger bulgulara gére hem panelin genelinde hem de Hindistan, Rusya
Almanya ve Avustralya hari¢ diger G-20 ekonomilerinde, reel efektif doviz kuru endeksi ihracat
iizerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir.

Elde edilen bulgular, G-20 Ulkelerinin ihracatlarin1 yiikseltebilmesi i¢in dogrudan yabanci
yatirm ¢ikiglarinin 6nemli bir rolii oldugunu gostermektedir. Bu nedenle analiz edilen
iilkelerde, hiikiimetlere dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglarini tesvik edici politikalar sunmalar
gerektigi belirtilebilir. Bu baglamda, dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin artirilmasina yonelik
hukuksal ve kurumsal cercevelerini kapsayan diizenlemeler yapilmalidir. Ayni zamanda, bu
tilkeler dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin ihracat tizerindeki etkinligi artirmak amaciyla
finansal sistemlerini ve 6zellikle basta ulasim olmak Uzere altyapilarim gelistirmelidir. Bunun
yanisira, iilkeler igerisinde bulunduklari ekonomik entegrasyonlarin etkinligini artirmali ve yeni
ekonomik biitiinlesmeler olusturmalidir. Ele alinan Ulkeler nitelikli is giiciinu, teknolojik
seviyeyi ve yurticindeki rekabeti artirmaya yonelik politikalar uygulamalidir. Son olarak,
yeniliklere agik aktif bir egitim politikasi ve rekabet kurallarina dayali aktif bir rekabet
politikasi izlenirken Ar-Ge c¢aligmalarina agirlik verilmelidir.
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