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DIS TjCARET VE DoéRUDAN YABANCI YATIRIMLAR ARASI
ILISKIi: BRICS ULKELERI VE TURKIYE UZERINE BIR ANALiZ

Sevgi SEZER"

OZET

Son elli yilda, dogrudan yabanci yatirimlar ktiresellesme stirecinin
en 6nemli unsurlarindan biri haline gelmistir ve uluslararas: ticaret
hacminin cok tizerinde bir hizla buytimusttir. Ulke ekonomilerde ticaret
ve yatirmnmin o6ntindeki engellerin azalmasiyla ortaya c¢ikan artan
liberallesme, cokuluslu sirketlerin Uretim ve dagitim faaliyetlerini
bulabilecekleri yeni ve daha buiytik pazarlarin yaratilmasina yol agmaistir.
Dogrudan yabanci yatirim girisleri ve dogrudan yabanci yatirim c¢ikislar:
dis ticareti etkileyebilen 6nemli faktorlerdir. Konuyla ilgili teorik literattir
dogrudan yabanci yatirim giris ve ¢ikislarinin dis ticaret tizerinde tek ve
sabit bir etkisinin varligindan ziyade degisik faktorlere dayali farkh
etkilerin ortaya cikabilecegini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle,
dogrudan yabanci yatirnm giris ve c¢ikislarinin ithalat ve ihracat
Uzerindeki etkileri olumlu olabildigi gibi, olumsuz da olabilmektedir.
Teorik tartismalar isiginda konuyu ele alan ampirik literattir farkl
yontem, dénem ve 6rneklem kullanarak cok cesitli sonuclara ulasmistir.
Bu calismada dogrudan yabanc: yatirim girisleri ile dogrudan yabanci
yatirnm c¢ikislarinin ithalat ve ihracat tizerindeki etkisi yillik frekansta
verilerin kullanildigi 1992 - 2017 doénemi icin BRICS tlkeleri ve
Tuarkiyenin dahil edildigi panel veri seti Uizerinde incelenmistir. Yatay
kesit bagimliligi varsayimlar1 altinda gerceklestirilen Dumitrescu ve
Hurlin (2012) panel nedensellik analizi sonucunda ihracat ile dogrudan
yabanci yatirimlar girisi arasinda karsilikli nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. ithalat ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ise tek yénli
bir iliski tespit edilmis olup, ithalat dogrudan yabanc: yatirimlar girisinin
degismesine neden olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnmlar ¢ikisi ile
ithalat ve ihracat arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit
edilememistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN TRADE AND
FOREIGN DIRECT INVESTMENTS: AN ANALYSIS OF BRICS
COUNTRIES AND TURKEY

ABSTRACT

Over the last five decades, foreign direct investment has become
one of the most important elements of the globalization process and has
grown at a rate well above the international trade volume. The increasing
level of trade liberalization and investment in the world economies due to
reduced barriers has led to the creation of new and larger markets for
multinational corporations to find production and distribution activities.
Foreign direct investment inflows and inflows are important factors that
can affect foreign trade. The theoretical literature on the subject suggests
that the impacts of foreign direct investment inflows and outflows may
arise from the existence of a single, fixed effect on foreign trade, which
may result in different influences based on different factors. In other
words, the effects of foreign direct investment inflows and outflows on
exports as well as imports can be either positive or negative. The
empirical literature on the subject of theoretical discussions has reached
a wide variety of conclusions using different methodologies, periods and
samples. In this study, the impacts of foreign direct investment inflows
and foreign direct investment outflows on import and export are
examined using data of annual frequency over the period 1992 — 2017 for
BRICS countries and Turkey by performing panel data analysis. The
panel causality analysis of Dumitrescu and Hurlin (2012) which is
conducted under the assumptions of cross-sectional dependency reveals
a bilateral causal relationship between exports and foreign direct
investment inflows. There is a unilateral relationship between imports
and foreign direct investments, which leads to a shift in foreign direct
investment inflows. No causal relationships between exports and direct
foreign investments and between imports and exports are detected.

STRUCTURED ABSTRACT

In this study, the impacts of foreign direct investment inflows and
foreign direct investment outflows on import and export are examined
using data of annual frequency over the period 1992 — 2017 for BRICS
countries and Turkey by performing panel data analysis. The panel
causality analysis of Dumitrescu and Hurlin (2012) which is conducted
under the assumptions of cross-sectional dependency reveals a bilateral
causal relationship between exports and foreign direct investment
inflows. There is a unilateral relationship between imports and foreign
direct investments, which leads to a shift in foreign direct investment
inflows. No causal relationships between exports and direct foreign
investments and between imports and exports are detected. The data for
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this study, through which the impacts of foreign direct investment inflows
and outflows on imports and exports are examined, are obtained from
the World Bank National Accounts Database and the OECD National
Accounts Database. The current values of the data used in the analyses
are also available in the relevant databases. However, since the possible
inflationary effects and the inclusion of the fictitious increases into the
series of developments could be biased, the proportion of the Gross
Domestic Product of all the data is included in the analyses so as to take
account of differences in the countries’ economies.

The variables included in the analysis are as follows: Foreign Direct
Investment Inflows: Foreign direct investment inflow is a net investment
made to obtain a permanent management activity (10% or more voting
rights) in an enterprise operating in an economy other than the investor.
The calculated value is an annual average Gross domestic product.
Foreign Direct Investment Outflow: The outflow of foreign direct
investments refers to direct equity flows for an economy operating in
another economy. The ownership of 10% or more of ordinary shares is a
criterion for determining the existence of a direct investment relationship.
The calculated value corresponds to the annual average Gross Domestic
Product. Exports: Goods and services exports represent the value of all
goods and other market services offered to the rest of the world. These
include values of goods, freight, insurance, transport, travel, copyrights,
license fees and other services such as communication, construction,
finance, information, business, personal and government services. The
calculated value corresponds to the annual average Gross Domestic
Product. Imports: Imports of goods and services represent the value of all
goods and other market services received from the rest of the world. These
include values of goods, freight, insurance, transport, travel, copyrights,
license fees and other services such as communication, construction,
finance, information, business, personal and government services. The
calculated value corresponds to the annual average Gross Domestic
Product. The BRICS countries (Brazil, Russia, India, China, South Africa)
and Turkey are included in the analyses. The BRICS countries are not
aimed at forming a structural organization, and there is no plan for
enlargement at the present time.

In this study, FDII, FDIO variables, and EXP, IMP variables are
investigated for causality relationship. Accordingly, first of all, the cross-
sectional dependence is examined. In the panel data analysis, if there is
a correlation between the cross-sectional units forming the panel, it
would be important to deviate from the results in the analyses (Breusch
and Pagan, 1980; Pesaran, 2004). For example, cross-sectional
dependence affects the choice of unit root tests to be used in probing unit
root in the series. In other words, the impact of the countries included in
this study sample on each other can determine the unit root test to be
performed. Since first-generation unit root tests do not consider cross-
sectional dependence between units, it is recommended to use the
second-generation unit root tests in case of cross-sectional dependence.
There are different methods of testing the cross-sectional dependence.

Over the last fifty years, foreign direct investment has become one
of the most important elements of the globalization process and has
grown at a rate well above the international trade volume. The increasing
liberalization of trade and investment in the country’s economies due to
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reduced barriers has led to the creation of new and larger markets for
multinational corporations to find production and distribution activities.
Foreign direct investment inflows and outflows are important factors that
can affect foreign trade. The theoretical literature on the subject suggests
that the effects of foreign direct investment inflows and outflows may be
stemmed from the existence of a single, fixed effect on foreign trade,
which may result in different effects based on different factors. In other
words, the effects of foreign direct investment inflows and outflows on
imports and exports can be either positive or negative. The empirical
literature on the subject of theoretical discussions has reached a wide
variety of results using different methods, periods and samples.

This study aims to determine whether or not the inflows and
outflows of foreign direct investments cause imports and exports. In this
context, the research subject is explicated along with a number of
analyses performed over the period 1992-2017 using the annual data
obtained from the BRICS countries and Turkey. For this purpose, firstly
cross-sectional dependence on the basis of variables is measured by
Breusch, and Pagan (1980) LM test, Pesaran (2004) scaled LM test,
Baltagi, Feng and Kao (2012) Bias-corrected scaled LM test and Pesaran
(2004) CD test and Peseran (2015) weakly CD test and then CIPS unit
root test statistics are calculated using Peseran (2007) CADF test. Finally,
Panel Granger Causality Analysis of Dumitrescu and Hurlin (2012) is
carried out, and the findings of two-way causality between foreign direct
investment and exports are obtained. This result is similar to the study
of Topalli (2016), which examined the same sample. In addition, the
importation of one-way causality to the introduction of foreign direct
investment has been achieved. This finding is similar to Min (2003).
However, a causality relationship between direct foreign investment
outflows and imports and exports has not been established.

The results obtained from these analyses demonstrate that the
increase in exports affects FDI inflows to the BRICS countries and Turkey
and that this impact is bilateral. Accordingly, the complementarity may
also occur as well as substitutionary effect. Moreover, the fact that
imports lead to direct foreign investment inflows can also be explained by
the fact that multinational companies make production in the host
countries and make more investments afterward. However, the
information available with existing datasets and analyses is limited. More
detailed results would be reached on the subject upon investigating the
duration of operation and the share in total exports/imports regarding
the multinational companies located in the BRICS countries and Turkey.
Analyses to be carried out in this way may form the subject of new
research studies in the future.

Keywords: FDI, Foreign Trade, Import, Export, BRICS, Turkey
Jel Code: F10, F14,014.

1. GIRIS

Diinya Yatinm Raporu 2017’ye gore kiiresel dogrudan yabanci yatirimlarin yarisindan
fazlasini biinyesine ¢eken gelismekte olan iilkeler elde ettikleri bu fon ile ekonomik biiylimeye katki
saglamaktadirlar. Uluslararasi tiiketim ve {iretim, gelismekte olan ekonomilere dogru kaydirildike¢a,
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cokuluslu sirketler hem verimlilik hem de pazarlama arayisina giriserek gelismekte olan iilkelerde
daha fazla yatinm projesi hayata gecirmektedirler. Dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik
biiylime arasinda pozitif bir iliskinin varli§ini ve dogrudan yabanci yatirimlarin diinyanin biiylime
dinamiginin 6nemli bir bileseni oldugunu gosteren cesitli ampirik ¢alismalar vardir. Bu nedenle
iilkeler ekonomilerine daha fazla dogrudan yabanci yatirim girisini ¢ekmek i¢in elverigli kosullar
yaratmaya ¢aligmaktadir (Jadhav, 2011; Rahman, 2012; Tapsin, 2016). Dogrudan yabanci yatirimlar
sadece yatirim veya sermaye stokunu yiikseltmekle kalmaz, ayn1 zamanda yeni iiretim kapasitesi ve
tiretim potansiyeli yaratarak istihdami artirirlar; teknoloji ve yonetsel beceriler gibi maddi olmayan
varliklar ev sahibi iilkeye transfer etmek amaciyla yeni teknolojiler, siireler, tirlinler, organizasyon
teknolojilerinin kaynagini saglarlar (Kurihara, 2012).

Neoklasik biiylime modelinde, teknolojik ilerleme ve isgiicli biiylimesi digsaldir. Buna gore
dogrudan yabanci yatirim girisi sadece yatirim oranini arttirmaktadir. Bu ise kigi bagina diisen gelirde
gecici bir artisa yol agmaktadir. Ancak uzun donemde biiyiime etkisine sahip degildir. 1980’lerin
yeni biiylime teorisi, teknolojik ilerlemeyi i¢sellestirmis ve dogrudan yabanci yatirimlari, teknoloji
transferi ve yayilma etkisiyle ev sahibi iilkede kalict bir biiyliime etkisine yol acgtig1 kabul etmistir.
Literatiir calismalarinin ¢ogu, 6zellikle de acik ticaret rejimi altinda, sermaye birikimi ve teknik/bilgi
aktarimi yoluyla gegisli ve uzun vadeli ekonomik biiylime tizerinde dogrudan yabanci yatirimlarin
olumlu etkilerini 6n siirmektedir. Bu ¢aligmalara Hansen ve Rand (2003), Alguacil ve dig. (2011),
Tekin (2012) ornek verilebilir. Ancak, bazi caligmalar, bu olumlu etkilerin 6nemsiz ya da
muhtemelen yerli sermayenin diglama etkisine maruz kalmasi ya da kusatilmis ekonomilerinin
gelismesinden dolayr olumsuz olabilecegini gostermektedir (Alfaro ve Johnson, 2012). Bazi
calismalarda ise ¢okuluslu sirketlerin daha iiretken ve hizli biiyliyen {ilkelerde yer alma egiliminde
olduklarimi, bdylece dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiimekte olan ekonomilere ve pazarlara
cekilebilecegine yonelik bulgulara rastlanmaktadir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylime iizerinde etkisi dig ticaret ile ilgili olabilen

Acik bir ekonomide teknoloji ve bilgi ayn1 zamanda ihracat ve ithalat yoluyla aktarilabilir ve
boylece ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir (Rodrik ve dig., 2004; Hawkins ve dig., 2006; Chen ve
Gupta, 2009). Bununla birlikte, biiyiimenin i¢ ve dis ticaret iizerindeki etkileri de mevcuttur
(Greenaway ve Kneller, 2007). Kalkinma literatiirtinde bu, ticaret rejimi / disa yonelim ve biiyiime
arasindaki iliski olarak bilinir (Lopez, 2005). Bu ¢alismanin amaci, dogrudan yabanci yatirimlar
girisi ile dogrudan yabanci yatirim cikisinin ithalata ve ihracata neden olup olmadiginin tespit
edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda BRICS iilkeleri ve Tirkiye’nin dahil edildigi panel veri seti
tizerine 1992 — 2017 donemleri igin bir dizi ekonometrik analiz gergeklestirilmistir. Bu dogrultuda
calisma yedi boliimden olusmaktadir. flk boliimde konuya giris yapilmis olup konunun teorik
cercevesi ikinci boliimde tartisilmistir. Ugiincii boliimde konu ile ilgili olarak gerceklestirilen
ampirik ¢alismalara yer verilmistir. Dordiincii boliim analiz dahilinde kullanilan veri setinin nasil
temin edildigini gostermekle birlikte ilgili verilerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir. Besinci
boliimde galigmada uygulanan yontemler hakkinda kisaca bilgi verilmektedir. Altinct boliimde ise
analiz bulgularina yer verilmistir. Son boliim ise genel bir degerlendirmeden olugsmaktadir.

2. TEORIK CERCEVE

Dogrudan yabanci yatirimlar ve ticaret ¢esitli yollarla baglantilidir (Cantwell, 1994). Kimi
arastirmacilar yurtdist lretimin yurti¢indeki ihrag lriinlerinin ikamesi oldugunu ileri siirmektedir.
Ornegin Mundell (1957), dogrudan yabanci yatirimlarin ticaretin ortadan kaldirilmasina yol
acabilecegini ifade etmektedir. Bu diisiinceye gore sermayenin hareketi, mallarm hareketini tersine
cevirebilir. Cokuluslu sirketlerin dig pazarlara girme kararini analiz etmek amaciyla kullanilan
geleneksel kuramsal modeller, genellikle firmanin ev sahibi iilkede ihracat ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda bir tercih yaptigini varsayarlar. Konuyla ilgili olarak ifade edilen igsellestirme
teorisi, yiiksek maliyetli ihracatin dogrudan yabanci yatirimlarin ortaya ¢ikmasina yol agtigini 6ne
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stirmektedir (Buckley ve Casson, 1981; Markusen, 1995). Dolayisiyla, ikame etkisinin teoride
onemli bir rol oynadig1 sonucuna varilabilecektir ki; boylece, yabanci igtiraklerde iiretilen tiriinlerin
ihracatin yerini almakla kalmayip, ayn1 zamanda ev sahibi iilke piyasasina hizmet amaciyla daha
onceden ithal edilen iiriin gruplarinin yerini almak {izere tekrar ithal edilmesi sonucuna ulagilacaktir
(Liu ve Lin, 2001).

Bu goriisiin tam aksi ise, dogrudan yabanci yatirimlar ¢ikist ile iilke ihracati arasindaki
iliskinin tamamlayic1 oldugunu gosteren galigmalardan olusmaktadir. Ornegin Markusen (1983)
calismast ticaretin temelinin faktor donatimindaki farkliliklarin  bir sonucu olarak
tamamlayiciliklarin olusacagini teorik olarak gostermistir. Ayrica Helpman ve Krugman (1985)
calismasinda teorik olarak dogrudan yabanci yatirimlar ile iliskili firma-i¢i ticaret artiginin
uluslararast ticaretteki azalmayi telafi etmekten daha fazla olacagini ve dogrudan yabanci
yatirimlarin ihracati tamamlayacagi one siiriilmiistiir. Bununla birlikte Lipsey ve Weiss (1984)
calismasinda ise bir firmanin bir iiriinle birlikte bir yabanci pazarda bulunmasinin, tiim iiriinleri i¢in
toplam talebi, 6nemli satig ve satis sonrasi hizmetlerin saglanmas; tiiketiciler tizerindeki piyasaya
baglilik etkileri; ve daha verimli ve hizli teslimat ve dagitim gibi bir dizi kanaldan artirabilecegi ifade
edilmektedir. Bu kanallar vasitasiyla, bir malin yurtdisi iiretimi ve satig1, firmanin kendi iilkesinde
iirettigi mallarin ihracat satiglarini tesvik ederek “yakinlik avantajlar1” yaratabilecektir. Ancak birgok
arastirmaci (Bajo-Rubio ve Montero-Munoz, 2001), tamamlayicilik veya ikame iligkisinin teorik bir
bakis agisindan her zaman agik olmadigini ve bunun bir dizi faktdre bagli olabilecegini ileri
stirmektedir. Bu diisiinceye gore dogrudan yabanci yatirimlar ¢ikiginin ticari etkileri dngoriilebilir
degildir, ¢linkii dogrudan yabanci yatirimlar ¢ikisi, firma stratejileri ve hiikiimet politikalar1 gibi bir
dizi faktorden etkilenebilir (Pfaffermayr, 1996; Seo ve Suh, 2006). Mevcut literatiir, 6zellikle
dogrudan yabanci yatirimlar ¢ikisi ile ev sahibi iilke ihracati arasindaki iliskiyi etkileyebilecek bazi
temel faktorleri ortaya koymaktadir.

Ilk olarak, bu iliski yatirimin nedenlerine bagh olabilir. Cantwell (1994), dogrudan yabanci
yatinmlar ve dig ticaret arasindaki tamamlayiciliklar karsisinda ikame konusunda ii¢ vakayi
ozetlemektedir. ilk durumda, kaynaklara dayali uluslararasi iiretim, iilkelerin kaynak tabanl
ekonomilere ve imalat veya hizmete dayali olanlara uzmanlagsmasina yol agmaktadir. Uzmanlagma
tiim diinyada uluslararas: ticareti arttiracaktir. ikinci durum, uluslararasi iiretimin ihracat1 bir dis
piyasadan kaynaklanma aracina doniistiirdiigli pazar-odakl: tiretim ile ilgilidir. Son durumda, dikey
olarak biitiinlesmis tiriinlere yonelik dogrudan yabanci yatirim ¢ok daha fazla isleme ve nihai olarak
mamul ve yart mamuliin iilkeden iilkeye tasindikga ticaretin yaratilmasina yol agar. Bu son durumda,
uluslararasi iiretim ve ticaret birbirini tamamlayici niteliktedir ve daha fazla iglem igin bilesenlerin
hareketleri nedeniyle hem ihracat hem de ithalat artmaktadir.

Masso ve dig. (2008) calismasinda dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinin iilke icindeki ihracat
izerindeki etkisinin, yatirmmn verimlilik arayisia mi, pazar arayisina m yoksa stratejik varlik
arayisina mi bagl oldugunun dort tip ticari baglantinin (6nceki ihracatin dogrudan yabanci yatirimlar
yoluyla ikame edilmesi; yurtdisinda iiretilen mal ve hizmetlerin yeniden ithalatinin arttirilmas,
dogrudan yabanci yatirimlarla iligkili mal ve hizmet ihracati; ve yabanci ortaklar tarafindan tiretilen
veya ana sirket tarafindan daha once ihrag edilmeyen dogrudan yabanci yatirim kaynakli diger iiriin
hatlar1) ayirt edilmesine bagli oldugunu vurgulamistir. Baz1 ¢aligmalar (Bajo-Rubio ve Montero-
Munoz, 2001), yabanci iiretim dikey olarak biitiinlesik ise, 0rnegin ticareti destekleyici altyapi tesis
etmek suretiyle, yatirimin, yatirim yapan iilkeden ev sahibi iilkeye, yapilan girdi ihracatin1 dogrudan
arttirabilecegini  ongérmektedir. Farkli olarak Cai (1999) c¢alismasinda bir firmanin
uluslararasilastirilmasinin ara mallari elde etmede kullandig1 bir ara¢ oldugundan, dogrudan yabanci
yatirimin uluslararasi ticareti artirabilecegi ongoriilmektedir. Daha sonraki asamada, daha yiiksek
faktor maliyetlerine bagli olarak, tilkelerinin karsilagtirmali iistiinliigli nedeniyle yapisal bir ayarlama
aract olarak dogrudan yabanci yatirim, firmalarm tiretimini daha diisiik faktor maliyetlerine sahip
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baska bir yere tasimasina yol acabilecektir. Son asamada ise, ticaret ve dogrudan yabanc1 yatirimlar
ikame niteligindedir ve her ikisi de kendi iilkesinin konumuna 6zgii avantajlartyla iligkilidir.
Firmalar, dis pazarlarda katma degeri yiiksek faaliyetlerde daha fazla avantaj elde ettikce, dogrudan
yabanci yatirimlar kendi iilkelerinin karsilagtirmali Gistiinliigiinii yansitmayacak ve kendi iilkelerinin
ihracatlarinin giderek daha fazla tamamlayicisi haline geleceklerdir. Benzer sekilde, Lee (2006), bir
yan kurulusun operasyon siiresinin dogrudan yabanci yatirim ¢ikisi ve yatirim yapan lilke ihracati
arasindaki iliskiyi destekledigini ve yeni istiraklerin baslangi¢ asamasinda, daha 6nce kurulmus olan
istiraklerden daha fazla sermaye mallari ithal etmeleri gerektigini ongérmiistiir. Yukarida bahsedilen
teorik ¢aligmalarin ¢ogu nicel etkilere odaklanmis ve dogrudan yabanci yatirnm ¢ikigiin iilke
ihracatinin yapisina olan etkisine fazla odaklanmamustir. Konuyla ilgili olarak Kokko (2006)
calismasi ise dogrudan yabanci yatirimin bir firmanin ne iirettigi ve ihrag ettigine yonelik etkisinin,
firmanin ne kadar liretim ve ihracat yaptigma yonelik etkisinden daha 6nemli oldugunu ileri
stirmektedir.

Iktisat teorisi, dogrudan yabanci yatirim ve ticaret arasindaki iliskiyi acik ve net bigimde
tamimlamaz. Dogrudan yabanci yatirim ve ihracat arasindaki iliskiyi arastiran Mundell (1957) 6ncii
calismast dogrudan yabanci yatirim akiglarinin {ilkelerin faktor fiyatlar1 ve faktér donatimlar
arasindaki farkliliklara bagli oldugu ileri siiren Neoklasik Heckscher-Ohlin-Samuelson teorisinin
varsayimlarina dayanmaktadir. Uluslararasi faktorlerin iilkeler arasi1 dolagimu arttikca, bu farkliliklar
daha da Onemsiz hale gelmektedir. Buna dayanarak Mundell, dogrudan yabanci yatirimlarca
yonlendirilen sermaye hareketliliginin ihracat i¢in miikemmel bir alternatif olusturdugu sonucuna
varmistir.

3. AMPIRIK LITERATUR

Dogrudan yabanci yatirimlar ile dis ticaret arasindaki iligskinin incelendigi ¢alismalar ¢ok
farkli 6rneklem ve uygulamalara sahiptir. Ilgili calismalarin tek eksenli sonuglari yoktur. Bu
calismanin amacina uygun olarak 6zellikle nedensellik iliskisinin incelendigi ¢alismalarda tek bir
kalipta sonug dizilimine ulagilamamistir. Konuyla ilgili teorik ¢ercevenin sundugu bilgiler 1s18inda
incelenen cesitli calismalar asagida degerlendirilmistir.

Egger (2001) ¢alismasinda 1986-1996 déneminde 15 AB iiyesi iilke i¢in dogrudan yabanci
yatirim ¢ikisi ile ihracat arasindaki iligski panel veri analiziyle incelenmistir. Calisma verileri, OECD
Dis Ticaret Istatistik Raporu, IMF Uluslararasi Finansal Istatistikler Raporu, OECD Uluslararasi
Dogrudan Yatirim Istatistikleri Y1llig1’ndan elde edilmistir. Calismanin sonuglar dogrudan yabanci
yatirim ¢ikisinin ihracati kisa donemde olumlu yonde etkilerken; ihracat tarafindan olumsuz yonde
etkilendigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinin incelendigi
Alguacil ve Orts (2003) ¢alismasinda ise, Ispanya ekonomisinde 1970-1992 dénemi igin ii¢ aylik
toplam ithalat ve dogrudan yabanci yatirim girisi degiskenlerine ait veriler VAR Analizi ve Granger
Nedensellik testi yardimiyla incelenmis ve ithalat ve dogrudan yabanci yatirim girisi arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellige rastlanmustir. {lgili konuyu Tiirkiye agisindan inceleyen Alict ve Ucal (2003)
caligmasinda ise Tirkiye’nin 1987-2002 donemine ait ihracat, dogrudan yabanci yatirim akimlari
ve sanayi Uretim endeksinin ¢ aylik verileri arasindaki nedensellik iligskisi Toda-Yamamoto
yaklasim incelenmistir. Ilgili calismada, ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Malezya’ya dogrudan yabanci yatirim girisinin tilkedeki dig
ticaret akimlarina olan etkisinin 1970-1995 doénemi i¢in incelendigi Min (2003) ¢aligsmasinda
uygulanan Zaman Serisi Analizi ve Granger Nedensellik testi sonuglari ise ithalat’tan dogrudan
yabanci yatirim girisine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi saptanmistir. Bu nedenselligi tam ters
yonde, yani dogrudan yabanci yatirimlardan ithalata yonelik olarak bulan Swenson (2004)
calismasinda ise, dogrudan yabanci yatirimlarin ABD’yi nasil etkiledigi incelenmektedir. Bu etkileri
tanmimlamak iizere 1974-1994 donemi i¢cin ABD’de dogrudan yabanci yatirim verileri ile ihracat
verileri kullamlarak bir dizi analiz gergeklestirilmis ve dogrudan yabanci yatirimlardan ihracata
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yonelik tek yonlii nedensellige rastlanmistir. Benzer sekilde Dritsaki ve dig. (2004) calismasi ise
ihracat, ekonomik biiylime ve dogrudan yabanci yatirimla arasindaki iliskiyi 1960-2002 dénemi i¢in
Yunanistan 6rnegi ile aragtirmaktadir. Calismada uygulanan zaman serisi analizi ve Granger
nedensellik testi sonuglari incelenen degiskenler arasinda karsilikli nedenselligin oldugunu
gostermistir.

Panel Granger Nedensellik testi yardimiyla sekiz Dogu ve Glineydogu Asya iilkesinin (Cin,
Hong Kong, Kore, Tayland, Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayvan) 1986-2004 dénemlerinin
arastirtldig1 Hsiao ve Hsiao (2006) ¢alismasinda dogrudan sermaye yatirimlarindan ihracata dogru
tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer metodolojiyle Tiirkiye igin
gerceklestirilen bir ¢alisma olan Karagoz ve Karagéz (2006) ¢alismasinda ise 1980-2002 yillari arasi
Basbakanlik Hazine Miistesarligi, Merkez Bankasi ve TUIK websitesinden temin edilen gesitli
veriler yardimiyla ihracattan dogrudan yabanci yatirimlara yonelik tek yonli nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Yedi Avrupa Birligi iilkesinde 1973-2004 donemi verileri yardimiyla ihracat ile
dogrudan yabanci yatirim ¢ikisi arasindaki iliskiyi GMM Panel Veri yontemi ile arastiran Falk ve
Hake (2008) calismasi sonuglari, ihracattaki %1°lik artisin dogrudan yabanci yatirim ¢ikisini uzun
donemde %0.78, kisa donemde ise %0.59 oraninda artirdigini belirlemistir. Ayrica dogrudan yabanci
yatinm ¢ikisina ihracatin neden oldugu belirtilmekle birlikte, tam ters yonde bir nedensellige
rastlanmamustir.

Tirkiye’de dig ticaret ve dogrudan yabanci yatirnm girisi arasindaki iligkiyi inceleyen
Altintas (2009) galismasinda, 1996-2007 doénemi ig¢in VAR ve Granger nedensellik testleriyle
dogrudan yabanci sermeye girisleri, ithalat ve Thracat arasindaki iliski incelenmistir. Calismadan elde
edilen sonuglar dogrudan yabanci yatirim ¢ikigi ile dig ticaret arasinda tamamlayicilik iligkisi
bulundugunu gostermektedir. Jayachandran ve Seilan (2010) c¢alismasinda ise 1970-2007 yillart
araliginda Hindistan’da ticaret, dogrudan yabanci yatirim girisi ve ekonomik biiylime arasindaki
iligki arastirilmis ve uygulanan Granger Nedensellik testi sonuglarina dayanarak ihracatin dogrudan
yabanci yatirnm giriginin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer sekilde tek bir iilkenin
analizlere dahil edildigi Zhang ve Wang (2010) ¢alismasinda konu Cin i¢in degerlendirilmis ve
1981-2008 araliginda gerceklestirilen analiz sonuglar1 Cin’in dogrudan yabanci yatiriminin ticaretin
rekabet giicii lizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bulgular; Cin’in dogrudan
yabanci yatirimlar ¢ikiginin ithalatini ve ihracatini olumlu yonde etkiledigini gostermistir. Acaravct
ve Bostan (2011) galismasinda ise makroekonomik degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerine etkileri, ARDL Egbiitiinlesme testi ve bir donem gecikmeli hata diizeltme modeliyle Granger
nedensellik modelleri kullanilarak 1992- 2007 donemi i¢in incelenmistir. Calisma sonucunda
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirim girisi, GSYH ve yurti¢i yatirimlar arasinda pozitif yonlii
uzun donemli bir iligki bulunmustur. Ayrica yurti¢i yatirnmlardaki artig, uzun donemde dogrudan
yabanci yatirim giriginin artmasina sebep olmaktadir. Bu durum, yurtigi yatirim artiginin, uzun
dénemde dogrudan yabanci yatirim girisinin artiracagini gostermektedir.

Amaci, dogrudan yabanci yatinm ¢ikiginin yurtigi ihracatin rekabet giicii tizerindeki
etkilerini incelemek olan Chen ve dig. (2012) ¢alismasinda, 1991-2007 dénemi igin Tayvan’daki 15
farkli imalat sanayi koluna yonelik Panel Veri yontemi yardimiyla bir dizi analiz gergeklestirilmistir.
Calismadan elde edilen bulgular; dogrudan yabanci yatirim ¢ikisinin yurti¢i ihracatin rekabet giictinii
arttirdi@ini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, dogrudan yabanc1 yatirim ¢ikisinin yurtigi {ilke ihracatini
tamamladigin1 ortaya koymaktadir. Tiirkiye’ye dogrudan yabanci sermaye girisi, dis ticaret ve
ekonomik bilylime arasindaki iligkinin 1974-2011 arast donem verileri yardimiyla incelendigi
Cestepe ve dig. (2013) calismasinda, Toda-Yamamoto metodundan yararlanilarak gergeklestirilen
analiz sonuglaria gore; ihracattan dogrudan yabanci yatirim girisine dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ayn1 y1l yine Tiirkiye icin gerceklestirilen ve 1992-2012 yil araligindaki
veriler yardimiyla uygulanan ARDL testi ile ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
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biiylime tizerindeki etkilerini inceleyen Goger (2013) galismasinin bulgulari; dogrudan yabanci
yatinmlarin ihracatin Granger nedeni oldugunu ortaya koymaktadir. Topalli (2016) ¢alismasi ise
Tiirkiye’de ve BRICS iilkelerinde 1982-2013 yillari arasindaki doneminde dogrudan yabanci yatirim
girisi, ticari disa agiklik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Caligmada
CADF birim kdok testi ve Emirmahmutoglu ve Kose (2011) nedensellik testinden yararlanilmstir.
Elde edilen ¢aligma bulgulari, dogrudan yabanc1 yatirimlar iizerinde ekonomik biiylimenin tek yonlii
nedenselligi bulundugunu ortaya koymustur. Bunu yani sira, ticari disa agiklik ve ekonomik biiyiime
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin varligi bulunmustur. Ayrica ticari agiklik ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda karsilikli bir nedensellik iligskisi mevcuttur. Bhasin ve Paul (2016)
calismasi, 10 Asya iilkesinde (Cin, Hindistan, Tayland, G.Kore, Filipinler, Malezya, Banglades,
Endonezya, Hong Kong ve Singapur) ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi panel
nedensellik testi yardimiyla 1991-2012 dénemi igin analiz etmistir. Veriler, UNCTAD Online FDI
Statistics’den derlenmistir. Analiz bulgularma goére, uzun dénemde ihracattan dogrudan yabanci
yatirimlara yonelik bir nedensellik mevcut iken, dogrudan yabanci yatirimlardan ihracata dogru
herhangi bir nedensellik mevcut degildir. ihracat ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda kisa
dénemde de bir nedensellik iligkisi yoktur. Acaraver ve Akyol (2017) galismasi, Tirkiye’de
ekonomisinde dis ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {iizerindeki olasi
etkilerini aragtirmay1 amaglamistir. Uygulanan zaman serisi modellerinde; reel GSYH, reel ihracat,
reel ithalat, disa agikligin GSYH’e oran1 (%) ve dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’e oran1 (%)
degiskenlerine yer verilmistir. Dis ticaret, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime
iliskisinin aragtirilmasinda ti¢ ayr1 model kullanilmasi planlanmistir. Bu modeller igin, Tiirkiye’nin
1998 yilinin ilk ¢eyregi ile 2015 yilinin {igiincii ceyregi arasindaki donemlerini kapsayan iiger aylik
zaman serileri TCMB Veri Dagitim Sistemi’nden derlenerek kullanilmistir. Ele edilen bulgular, dis
ticaret, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasinda 1998-2015 donemi i¢in uzun
donemli iliski saptayamamustir. Ithalat artis hiz1, yabanci dogrudan sermaye oraninin artis hizinin ve
disa agiklik orani artig hizi, yabanci dogrudan yatirim oraninin artig hizinin Granger nedenselidir.

4. VERI

Dogrudan yabanci yatirimlar girisi ile dogrudan yatirnmlar ¢ikisinin ithalat ve ihracat
iizerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismanin verileri diinya bankasi ulusal hesaplar veritabani ile
OECD Ulusal Hesaplar Veritabani’ndan derlenmis olup veri kaynagi olarak Diinya Bankasi, Diinya
Gelisme Gostergeleri’'nden temin edilmistir. Analizlere dahil edilen verilerin hesaplanma yontemleri
ile ilgili bilgiler Tablo 1°de goriilebilir. Analizlerde kullanilan verilerin cari degerleri de ilgili veri
tabanlarinda bulunmaktadir. Ancak olasi enflasyonist etkiler ve fiktif artiglarin seri geligimlerine
dahil edilmesi sonuglar1 yanl hale getirebileceginden dolayi iilke ekonomilerindeki farkliliklar1 da
dikkate alabilmek amaciyla tiim verilerin Gayrisafi Yurti¢ci Hasilaya oranlanmis olanlar1 analizlere
dahil edilmistir.
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Tablo 1: Veri Tanim ve Aciklamalari

Degisken Ad1 Kisaltma Aciklama Hesaplanma Yontemi
Dogrudan yabanci yatirimlar girisi, yatirnmecidan bagka
Foreign Direct Dogrudan bir ek.onomiQe fgaliyet gosteren bir isletmede kalic1 bir
Investment EDII yabanct yonetim faa.lh.yetl (ylizde IQ veya Qaha fazla oy hakki)
Inflows yatirimlar elde etmek i¢in net yatirim girigleridir. Hesaplanan deger
girigi yullik ortalama Gayrisafi yurtici hasilaya
oranlanmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ¢ikigi, bir ekonomiden
bagka bir ekonomide faaliyet gosteren bir igletmeye

Foreign Direc Da%ir;llgan yonelik dogrudan 6zkaynak akiglarini ifade eder. Adi
Investment FDIO yatmmlar hisse senetlerinin yiizde 10’unun veya daha fazlasinin
Outflows ZﬂﬂSl miilkiyeti, dogrudan yatirim iliskisinin varligini belirleme

kriteridir. Hesaplanan deger yilik ortalama Gayrisafi
yurti¢i hasilaya oranlanmaktadir.

Mal ve hizmet ihracati, diinyanin geri kalanina sunulan
tiim mallarin ve diger piyasa hizmetlerinin degerini temsil
eder. Bunlar arasinda mal, navlun, sigorta, nakliye,
Exports EXP Thracat seyahat, telif haklari, lisans iicretleri ve iletisim, insaat,
finans, bilgi, is, kisisel ve devlet hizmetleri gibi diger
hizmetlerin degeri bulunur. Hesaplanan deger yilik
ortalama Gayrisafi yurti¢i hasilaya oranlanmaktadir.

Mal ve hizmet ithalati, diinyanin geri kalanindan alinan
tiim mallarin ve diger piyasa hizmetlerinin degerini temsil
eder. Bunlar arasinda mal, navlun, sigorta, nakliye,
Imports IMP [thalat seyahat, telif haklari, lisans iicretleri ve iletisim, insaat,
finans, bilgi, is, kisisel ve devlet hizmetleri gibi diger
hizmetlerin degeri bulunur. Hesaplanan deger yilik
ortalama Gayrisafi yurtigi hasilaya oranlanmaktadir.

Analizlere dahil edilen iilkeler BRICS iilkeleri ve Tiirkiye olup, bunlar sirasiyla Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Tirkiye’dir. 2009 yilindan bu yana resmi goriismelerde
bulunan BRIC {ilkelerine Giiney Afrika’nin 2011 yilinda katilmasiyla BRICS olusumu gergeklesmis
ancak heniiz Tirkiye ilgili olusma dahil olmamistir. BRICS iilkelerinin yapisal drgiitlenme amaci
olmayip halihazirda genisleme plani da s6z konusu degildir. Ilk toplantinin yapildig: 16 Haziran 2009
tarihinden bu yana toplam 11 toplantinin gergeklestigi BRICS olusumuna Tiirkiye’nin dahil olma
¢abalar1 devam etmektedir.

Caligmanin analiz donemi veri kist1 altinda en genis veriye ulagilabilen 1992 — 2017 arasi
olarak belirlenmis olup ilgili verilere sadece yillik frekansta ulasilabildigi i¢in analizler yillik
frekanstaki veriler {izerinden gerceklestirilmistir. Analizlere dahil edilen verilerin 6rnekleme dahil
edilen iilkelere gore tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de goriilebilir.
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

Ulke Degisken Maksimum Minimum Ortalama Std. Sap.
FDII 5,034 0,295 2,793 1,370
Brezilya FDIO 2,600 0,034 0,589 0,590
EXP 16,546 6,730 11,509 2,568
IMP 14,565 8,385 11,740 1,763
FDII 4,503 0,175 1,828 1,228
Rusya FDIO 3,766 0,071 1,848 1,217
EXP 62,323 24,730 32,473 7,898
IMP 48,255 19,924 23,555 5,478
FDII 3,657 0,097 1,283 0,833
Hindistan FDIO 1,622 0,000 0,429 0,494
EXP 25,431 8,936 17,026 5,442
IMP 31,259 9,697 19,540 7,070
FDII 6,187 1,375 3,664 1,147
. FDIO 1,934 0,245 0,735 0,402
Gin EXP 36,035 15658 23,609 5,864
IMP 28,444 14,082 20,496 4,412
FDII 5,979 0,003 1,307 1,303
Giiney FDIO 2,890 0,037 1,075 0,759
Afrika EXP 35,622 20,704 27,572 3,706
IMP 37,243 16,784 26,674 5,026
FDII 3,654 0,306 1,244 0,913
Tiirkiye FDIO 0,755 0,031 0,244 0,172
EXP 26,578 13,674 21,613 2,801
IMP 30,401 17,345 24,730 3,510

Analizlere dahil edilen FDII, FDIO, EXP ve IMP degiskenlerinin tamaminin hesaplanma
yonteminde Gayrisafi yurti¢i hasilaya oranlanmasi gergeklestirilmistir. Buna gore tabloda yer alan
degerler Gayrisafi yurti¢i hasilanin yiizdesi cinsinden ifade edilmektedir. Orneklemde yer alan
iilkeler degerlendirildiginde 6rneklem dénemindeki en yiiksek FDII ortalamasinin Cin’e ait oldugu
goriilmektedir.

Buna gore Cin’in, 6rneklem doneminde, dogrudan yabanci yatirimlar girisi, Gayrisafi yurtigi
hasilasinin ortalamada % 3,66’s1 olarak gergeklesmistir. FDII’nin en diisiik oldugu iilke ise Tiirkiye
olup 6rneklem doneminde ortalamada Gayrisafi yurti¢i hasilasinin %1,24’1 olarak gergeklesmistir.
Benzer sekilde dogrudan yabanci yatirimlar ¢ikisinin  Gayrisafi  yurti¢i  hasilaya oram
degerlendirildiginde, ortalamada en ¢ok yabanct dogrudan yatirim yapan iilkenin %1,84 ile Rusya
oldugu, en diisiik yatirim yapan iilkenin ise %0,24 ile Tiirkiye oldugu goriilmektedir.

Ihracatin Gayrisafi yurtigi hasilaya oran1 degerlendirildiginde, rneklem dénemi boyunca
ortalamada yine Rusya’nin Gayrisafi yurti¢i hasilasinin %32,47’si kadar ihracat yaptigi goriilebilir.
Bu konudaki en diisiik rakam ise %11,50 ile Brezilya’ya aittir. ithalatin Gayrisafi yurtigi hasilaya
oraninin orneklem donemi boyunca ortalamasi degerlendirildiginde, en yiiksek degerin %26,67 ile
Giiney Afrika’ya ait oldugu en diisiik degerin ise %11,74 ile Brezilya’ya ait oldugu soylenebilir.

5. YONTEM

Bu ¢alismada FDII, FDIO degiskenleri ile EXP ve IMP degiskenleri arasinda nedensellik
iligkisi bulunup bulunmadigi arastirilmaktadir. Buna gore oncelikle Yatay-Kesit Bagimlilig: (cross-
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sectional dependence) incelenecektir. Panel veri analizinde, paneli olusturan yatay-kesit birimleri
arasinda korelasyon olmasi halinde, analizlerde ¢ikacak sonuglarda 6nemli derecede sapmalar
meydana gelecektir (Breusch and Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Ornegin yatay-kesit bagimlihigs,
serilerdeki olas1 birim kokiin arastirilmasinda kullanilacak birim kok testlerinin se¢imini
etkilemektedir. Diger bir ifade ile bu ¢alisma Ornekleminde yer alan iilkelerin birbirlerinden
etkilenmeleri kullanilacak birim kok testi konusunda belirleyici olabilmektedir. Birinci nesil birim
kok testleri birimler arasindaki yatay-kesit bagimliligini dikkate almadigindan, yatay-kesit
bagimliligi durumunda ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi onerilmektedir. Yatay-kesit
bagimliliginin test edilmesinde ise farkli yontemler bulunmaktadir.

Degiskenler bazinda yatay-kesit bagimliligi Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran
(2004) scaled LM testi, Baltagi, Feng ve Kao (2012) Bias-corrected scaled LM testi ve Pesaran
(2004) CD testleri kullanilarak arastirilmaktadir. Bu testlerden Breusch ve Pagan (1980) yatay-kesit
bagimlilig1 testi, zaman boyutu (T), yatay-kesit boyutundan (N) biiyiik oldugunda (T>N), Pesaran
(2004) odlgeklendirilmis LM istatistigi, N>T oldugu durumda ve Pesaran CD testi zaman ve yatay-
kesit boyutu kii¢iik oldugunda daha iyi sonug vermektedir. ilgili temel yatay-kesit bagimlilig: testleri
disinda daha yakin dénemde gelistirilmis olan Peseran (2015) weakly CD testide bulunmaktadir.
Tgili test kesitler aras1 korelasyonun, kesitler arttikca, azaldig1 durumu incelemektedir. Yatay-kesit
bagimlilig1 altinda birinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi anlamli sonug vermeyecektir. Buna
gore caligmada yatay-kesit bagimliligin1 dikkate alan Pesaran (2007) ¢aligmasi ile gelistirilen Cross
Sectional Augmented Dickey Fuller (CADF) test istatistiklerinin ortalamasinin alinmasi ile
hesaplanan CIPS test istatistigi kullanilmigtir. Daha sonra seriler arasindaki nedensel iligkinin varligi
Dumitrescu ve Hurlin (2012) ¢alismasi ile gelistirilen nedensellik analizi ile incelenmistir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testi seriler arasindaki yatay-kesit
bagimhiligin1 dikkate alabilen, farkli Olgeklerdeki zaman ve kesite sahip Orneklemler icin
kullanilabilen ve dengesiz panel analizlerinde de sonug verebilen bir testtir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testinde X ve Y, N sayida birim i¢in T donem
boyunca gozlemlenen iki duragan siireci ifade etmektedir. Ayrica t zamaninda her bir birim (i) igin,
Yie = i+ XK 1vE Ve + XK_ 1 B¥ Xi¢_i + ;¢ dogrusal heterojen modelini ifade etmektedir.
Burada K; optimum gecikme uzunlugu olup testin bos hipotezi biitiin yatay kesitlerde nedensellik
iligkisi yoktur seklinde kurulmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) ¢aligmasinda T>N oldugunda
asimptotik ~ dagilima  sahip ZfJ¢  test istatistigi  Onerilmektedir. flgili  istatistik

N
ZS"\;C = i(\NNH$C —K) seklinde hesaplanmaktadir. T<N oldugunda ise yar1 asimptotik

dagilima sahip ZANC test istatistiginin kullanilmas1  onerilmektedir. Ilgili istatistik ise
C _ N
\/N [WNH"I\" -N™ i=1 E(Vvi,T):|
B N
NS varw,)

WNH;‘C ise Panel Wald istatistigini gdstermektedir. Ilgili istatistik ise bireysel Wald istatistiklerinin

ZSNC seklinde hesaplanmaktadir. Hesaplamalarda yer alan

ortalamasi seklinde hesaplanmaktadir.
6. BULGULAR

Dogrudan yabanci yatirim girisleri ve dogrudan yabanci yatirim ¢ikislar ile ithalat ve ihracat
arasindaki nedensellik iligkisinin varliginin arastirildigi bu ¢alismada analizlere dahil edilen tiim
serilerin logaritmas1 almmis ve analizler ilgili logaritmasi almmg seriler {iizerinden
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gerceklestirilmistir. Analizlerin gergeklestirildigi veri setine iliskin tanimlayici istatistikler Tablo
3’de incelenebilir.

Tablo 3: Analizlere D3hil Edilen Serilere Ait Tanimlayici istatistikler

Degisken Maksimum Minimum Ortalama Std. Sapma Gozlem Sayisi
LFDII 0,791472 -2,602785 0,134168 0,483682

LFDIO 0,575864 -3,89537 -0,38072 0,625877

LEXP 1,794645 0,828029 1,314132 0,179963 190
LIMP 1,683539 0,923508 1,299509 0,153860

Yatay-Kesit Bagimliliginin incelenmesi amaciyla analize dahil edilen seriler
degerlendirildiginde zaman boyutu (T=26) kesit boyutu (N=6), T>N oldugundan, Breusch ve Pagan
(1980) LM testi temel alinmug, ancak diger test sonuglarina da yer verilmistir. Yatay-Kesit
Bagimlilig: testi sonuglar1 Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Yatay-kesit Bagimhlg Testlerine ait Sonuglari

Test Tiirii LFDII LFDIO LEXP LIMP
Breusch Pagan LM 117,52* 87,48* 113,0* 168,03*
Peseran scaled LM 18,71* 13,2* 17,89* 27,93*
Bias corrected scaled LM 18,59* 13,11* 17,77* 27,81*
Peseran CD 6,20* 7,21* 5,59* 4,20*
Peseran weakly CD 7,15* 8,14* 19,66* 19,66*

*%]1 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Yatay-kesit bagimlilik testlerine ait sonuglara gore tim degiskenler igin yatay-kesit
bagimliligi yoktur temel hipotezi reddedilmis, yatay-Kesit birimleri arasinda korelasyon oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle birim kok testi sinamalarinda ikinci nesil panel birim kok testleri
uygun olacaktir. Buna gore yatay-kesit bagimlilig1 altinda Peseran (2007) CADF testi kullanilarak
hesaplanan CIPS birim kok test istatistigi sonuglar1 Tablo 5’de sunulmustur.

Tablo 5: Peseran (2007) Diizeyde CIPS Birim Kok Test istatistigi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
tbar Z(tbar) Olasilik tbar Z(thar) Olasilik
LFDIl | -1,228 1,342 0,910 -1,704 1,596 0,945
LFDIO | -1,463 0,749 0,773 -2,393 -0,219 0,413
LEXP | -2,703* -2,381 0,009 -3,524* -3,197 0,001
LIMP | -2,883* -2,835 0,002 -3,066** -1,990 0,023

* ve ** sirastyla %1 ve %5 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Peseran (2007) birim kok testi sonuglart FDII ve FDIO serilerinde birim kokiin varligina
isaret ederken EXP ve IMP serilerinde birim kokiin yoklugunu ortaya koymaktadir. LFDII ve LFDIO
serilerinin birinci farklar1 alinarak Peseran (2007) testi tekrarlandiginda Tablo 6’da yer alan
sonugclara ulasilabilir.
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Tablo 6: Peseran (2007) Farkda CIPS Birim Kok Test Istatistigi Sonuglari

Sabitli Sabitli ve Trendli
tbar Z(tbar) Olasilik tbar Z(thar) Olasilik
ALFDIIl | -3,295* -3,877 0,000 -3,180** -2,293 0,011
ALFDIO | -2,745* -2,487 0,006 -3,147** -2,206 0,014

* ve ** sirastyla %1 ve %5 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6 sonuglari LFDII ve LFDIO serilerinin farkda duragan I1(1) olduklarini ortaya
koymaktadir. LEXP ve LIMP serileri ise diizeyde duragan 1(0) olarak tespit edilmistir. Eger tiim
seriler ayn1 seviyede duragan olarak tespit edilseydi, bu durumda egim testi (slope heterogenity)
gerceklestirilip uygun esbiitiinlesme analiz yontemiyle esbiitiinlesmenin varlig1 aragtirilabilirdi.

Ancak c¢alismanin amaci, LFDII ve LFDIO ile LEXP ve LIMP serilerinde karsilikli
nedenselligin incelenmesi oldugundan bu durumda galigmanin amacina uygun olarak 4LFDII ve
ALFDIO serileri ile LEXP ve LIMP arasinda karsilikli nedensellik incelenmesi gergeklestirilmistir.
Yatay-kesit bagimlilig1 altinda fark serileri alinarak gergeklestirilecek bir nedensellik analizi igin
Panel Bootstrap Wald testi daha uygun olabilir. Ancak ilgili test dengeli paneller i¢in sonug
verdiginden dengesiz paneller i¢inde etkin sonug verebilen Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel
Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Farkli gecikmeler i¢in hesaplanan Nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 7°de incelenebilir.

Tablo 7: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

k=1 k=2
wiye |z Zi° Wiy Zij" Zi
P R N PP . )
EXP-> AFDII 3,684 ?6?;(?;) ?6'702;;) >,680 ?6,55)07;) (36,2555)
AFDII >IMP 1,238 ?621739) ?6'1:427) 3,068 (16?10980) ?6,75352)
IMP-> AFDII 4,636 fé'zgsg) (56'1(;)015) 2515 ?6?(?(?5) (3(3,3()15:)
AFDIO SEXP | 0,728 ig:gg) ;8;?22, 1,565 28:2;31) igigig)
EXP-> AFDIO 1,578 (1(’)?3011 6) ?(’ff; 2) 1,671 28:22% igggg)
AFDIO >IMP | 0,777 ig:?gg) ig:gi) 2,823 (16?3053) ?6,55552)
wrswon i |5 03 g om0

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. * ve ** sirastyla %1 ve %5 seviyesinde
anlamlilig1 gostermektedir.

Bu ¢alismada T>N oldugu i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) ¢alismasinda 6nerildigi sekli
ile degerlendirmelerde Z§¥Cistatistigi dikkate alinmistir. Buna gore Tablo 7°de yer alan Z5Y¢
istatistigi ile gergeklestirilen degerlendirmeler sonucunda ihracat ile dogrudan yabanci yatirimlar

girisi arasinda karsilikli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. ithalat ile dogrudan yabanci yatirimlar
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arasinda ise tek yonlil bir iliski tespit edilmis olup, ithalat dogrudan yabanci yatirimlar girisinin
degismesine neden olmaktadir. Elde edilen bu sonug analitik olarak Sekil 1°de ifade edilmistir.

Sekil 1: Nedensellik Analizi Sonuglarinin iliskisel Y®&nii

Sekil 1 degerlendirildiginde, BRICS iilkeleri ve Tiirkiye i¢in ihracatin ve ithalatin dogrudan
yabanci yatinimlar girisinde degisime neden oldugu ve dogrudan yabanci yatirimlar girisindeki
degisimin ihracata neden oldugu goriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar ¢ikisindaki degisim ile
ithalat ve ihracat arasinda herhangi bir nedensellik tespit edilememistir.

7. SONUC

Son elli y1lda, dogrudan yabanci yatirimlar kiiresellesme siirecinin en 6nemli unsurlarindan
biri haline gelmistir ve uluslararasi ticaret hacminin ¢ok iizerinde bir hizla biiyiimiistiir. Ulke
ekonomilerde ticaret ve yatirimin oniindeki engellerin azalmasiyla ortaya ¢ikan artan liberallesme,
cokuluslu sirketlerin tiretim ve dagitim faaliyetlerini bulabilecekleri yeni ve daha biiyiik pazarlarin
yaratilmasina yol agmistir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri ve dogrudan yabanci yatirim ¢ikiglar
dis ticareti etkileyebilen 6nemli faktorlerdir. Konuyla ilgili teorik literatiir dogrudan yabanci yatirim
girig ve ¢ikiglarinin dis ticaret {izerinde tek ve sabit bir etkisinin varligindan ziyade degisik faktorlere
dayal1 farkl: etkilerin ortaya cikabilecegini ortaya koymaktadir. Diger bir ifadeyle, dogrudan yabanci
yatirim giris ve ¢ikiglarinin ithalat ve ihracat lizerindeki etkileri olumlu olabildigi gibi, olumsuz da
olabilmektedir. Teorik tartismalar 1s18inda konuyu ele alan ampirik literatiir farkli yontem, donem
ve orneklem kullanarak ¢ok ¢esitli sonuglara ulagmistir.

Bu ¢alismanin amaci, dogrudan yabanci yatirim giris ve ¢ikiglarinin ithalat ve ihracata neden
olup olmadiginin tespitidir. Bu dogrultuda 19922017 donemleri arasi yillik verilerin kullanildig1 bir
dizi analiz ile konu BRICS iilkeleri ve Tiirkiye i¢in arastirilmaya ¢alisilmistir. Bunun i¢in oncelikle
Degiskenler bazinda yatay-kesit bagimlilig1 Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004)
scaled LM testi, Baltagi, Feng ve Kao (2012) Bias-corrected scaled LM testi ve Pesaran (2004) CD
testi ve Peseran (2015) weakly CD testide kullanilarak arastirilmis daha sonra Peseran (2007) CADF
testi kullanilarak CIPS birim kok test istatistikleri hesaplanmistir. Son olarak Dumitrescu ve Hurlin
(2012) Panel Granger Nedensellik Analizi gergeklestirilmis ve dogrudan yabanci yatirimlar girisi ile
ihracat arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulgularina ulagilmistir. Bu sonu¢ ayni 6rneklemi inceleyen
Topallr (2016) ¢alismasiyla benzerlik arz etmektedir. Ayrica ithalattan dogrudan yabanci yatirimlar
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girisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine ulagilmigtir. Bu bulgu ise benzer sekilde Min (2003)
calismasinda bulunmaktadir. Ancak dogrudan yabanci yatirimlar ¢ikisi ile ithalat ve ihracat arasinda
bir nedensellik iligki tespit edilememistir.

Analizlerden elde edilen sonuglar BRICS {ilkeleri ve Tiirkiye i¢in ihracat artisinin dogrudan
yabanc1 yatirim giriglerini etkileyecegini ve bu etkinin karsilikli oldugunu ortaya koymaktadir. Buna
gore ikame etkisinin varlig1 s6z konusu olabilecegi gibi tamamlayicilik da s6z konusu olabilir. Ayrica
ithalatin dogrudan yabanci yatirim girislerine neden olmasi ¢ok uluslu firmalarin ilgili iilkelerde
iretim gerceklestirip ihracat yapip sonrasinda daha fazla yatirnm yapmalariyla da agiklanabilir.
Ancak mevcut veri seti ve analizler ile elde edilebilen bilgiler sinirlidir. BRICS iilkeleri ve Tiirkiye
de yer alan ¢ok uluslu firmalarimn ilgili iilkelerde kalis siiresi ihracat ve ithalattaki paylari arastirilirsa
konu ile ilgili daha detayli sonuglara ulasilabilir. Bu sekilde gerceklestirilecek analizler ise yeni
caligsmalarin konusunu olusturabilir.
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