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Abstract

It is expected that foreign direct investments in the international market, especially in
developing countries, will improve the R&D infrastructure, ensure technological innovation and
increase productivity in production factors. This expectation stems from foreign direct investments
effectively affecting real and financial market factors. In this study, the relationship between foreign
direct investments and economic growth, current account balance, employment and the real effective
exchange rate was examined by panel data analysis using monthly data for the period 2010:1-2021:3
within the BRICS-T countries. As a result of the examination, while China was the primary country in
economic growth, employment rate and real effective exchange rate affecting foreign direct
investments, Russia was the only country in the current account balance variable.
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Oz

Uluslararasi piyasada dogrudan yabanci yatirimlarin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde Ar-
Ge alt yapisinin iyilestirilmesi, teknolojik yeniligin saglanmasi ve iiretim faktorlerinde verimliligin
artirilmasi beklenmektedir. Bu beklenti dogrudan yabanci yatirimlarin hem reel hem de finansal
piyasalara ait faktorler iizerinde etkili olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu caligmada, dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime, cari denge, istihdam ve reel efektif doviz kuru arasindaki
iliski BRICS-T iilkeleri dahilinde 2010:1-2021:3 dénemine ait aylik veriler kullanilarak panel veri
analiz yontemiyle incelenmistir. Inceleme sonucunda dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen

ekonomik biiytime, istihdam orani ve reel efektif doviz kurunda 6ne ¢ikan iilke Cin iken, cari denge
degiskeninde 6ne ¢ikan iilke Rusya olmustur.

Anahtar Sozciikler . BRICS-T Ulkeleri, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Makroekonomik
Degiskenler, Panel Veri Analizi.
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1. Giris

Kiiresellesmenin hizla yayilmas:t ve ekonomilerin liberal politikalar1 uygulamasi
neticesinde hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler yatirrm merkezi haline gelmistir.
Ozellikle 1980°li yillarda iicretin diisiik oldugu ve serbestlesme politikalar1 uygulayan
iilkeler yabanci yatirimlart ¢cekmeye baslamislardir. Bu baglamda dogrudan yabanci
yatirimlarin makroekonomik degiskenlere olan etkisi 2000°1i yillarda daha fazla dikkat
¢eken konularm baginda gelmektedir. Bu durumda hizlanan kiiresellesme ve uygulanan
politikalar gelismis iilkelerde fazla bulunan sermayelerin avantajli veya stratejik olan
gelismekte olan iilkelere yonlendirmesine neden olmaktadir. Geligmis iilkeler temelde fazla
olan sermaye veya teknolojilerini emek maliyeti diisiik, risk primi az ve pazar pay1 yiikksek
olan iilkelere aktarmaktadirlar. Aktarilan sermaye veya teknolojiler gelismis iilkelerde
ekonomik biiyiimeye gelismekte olan iilkelerde ise kalkinmaya yol agmaktadir.

Gelismekte olan iilkelerde kaynak tahsisinin verimli olmasi ve kaynaklarin etkin bir
sekilde kullanilmasmin en o6nemli araglari arasinda dogrudan yabanci yatirimlar yer
almaktadir. Boylelikle global ekonomiye entegre olan ekonomilerin gerek bilgi gerekse
sermaye birikimleri artmaktadir. Bu kapsamda gelismekte olan iilkeler nitelikli emege sahip
olmak, iretim hacmini artrmak, maliyetleri distirerek kar oranlarmi yiikseltmek,
uluslararas1 ekonomide hem rekabet etmek hem de pazar paylari biiyiitmek i¢in dogrudan
yabanci yatirimlart dnemsemektedirler. Diger bir ifadeyle gelismis iilke ile gelismekte olan
iilke arasindaki farkin azalmasina neden olan dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan
iilkeler i¢in ekonominin lokomotifi olma 6zelligini tagimaktadir.

Ozellikle iilkeler arasinda dis ticaretin serbestlesmesi, mal ve hizmet dolasim
oniindeki engellerin kaldirilmast dogrudan yabanci yatirimlar i¢in firsat sunmaktadir. Bu
baglamda dogrudan yabanci yatirimlarin gerek ihracati gerekse istihdami artirmasi
gerekmektedir. Bu yatirnmlar iilkelerin tasarruf eksikliginin giderilmesi i¢in sermaye
piyasasina katkida bulunmaktadirlar. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar emegin nitelik
kazanmasi, teknolojinin transferi, tiretim faktor ve siireglerine olan katkis1 sonucunda
gelismekte olan iilke ekonomilerinin hem kalkinmasi hem de biiyiimesi i¢in 6nemli bir rol
iistlenmektedir. Bu roliin &nemi gerceklestirilen yabanci yatirrmin tiiriiyle yakindan
iliskilendirilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar; satin almalar, sirket birlesmeleri ve yeni
yatirimlar olmak tizere ti¢ sinifa ayrilmaktadir. Eger gerceklestirilen dogrudan yabanci
yatirimlar yeni yatirnmlardan meydana geliyorsa lilkelerin makroekonomik degiskenleri
olumlu etkilemesi beklenmektedir. Diinya niifusunun hemen hemen yarisini olusturan
BRICS-T iilkeleri uluslararasi ekonomide onemli yiikselen piyasalar arasindadir. Bu
baglamda arastirmada asagidaki ii¢ soruya cevap aranmaktadir.

e Dogrudan yabanci yatirimlar BRICS-T {ilkelerini ne yonde etkilemektedir?

e Dogrudan yabanci yatirmlar makroekonomik degiskenleri ne yonde
etkilemektedir?

e Dogrudan yabanci yatirnmlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
iilkeler agisindan farklilik arz etmekte midir?
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Bu calismada BRICS-T iilkelerinin 2010:1-2021:3 d6nemine ait veriler dahilinde
dogrudan yabanci yatirnmlarin makroekonomik degiskenler tizerine etkisi panel veri
yontemiyle analiz edilmesi hedeflenmektedir. Arasgtirmada giris boliimiinden sonra
dogrudan yabanci yatirimlar ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye yonelik
kavramsal ¢ergeve ve ampirik literatiir sunulmaktadir. Daha sonra arasgtirmada kullanilacak
veriler panel analiz yontemiyle test edilmektedir. Sonug boliimiinde de elde edilen bulgular
dogrultusunda oneriler verilmektedir.

2. Kavramsal Cerceve ve Ampirik Literatiir

Yerlesik bir firmanin yabanci bir iilkede yeni bir isletme kurmasi, var olan isletmelere
ortak olmas: veya sube agmasi seklinde tanimlanan dogrudan yabanci yatirnmlar akim ve
stok olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Belirli bir déonemde (genellikle bir yillik dénem)
6lgiilen dogrudan yabanci sermayeye akim; belirli bir donemde birikmis toplam varliklarinin
degerinin olglilmesine de stok dogrudan yabanci sermaye seklinde ifade edilmektedir.

Diinya ekonomilerinin, ithal ikameci politikalardan ihracata doniik politikalar
benimsemesi liberalizasyon faaliyetlerini 6n plana ¢ikarmistir. Bu faaliyetler sonucunda
1980’1li yillardan baglayarak uluslararasi piyasada biiyiik ol¢cide mal ve sermaye akimi
gerceklesmistir. Bu akimlar 6zellikle eksik sermaye birikimi ve kaynak yetersizligi bulunan
gelismekte olan tlkeler igin daha 6nemli bir durum arz etmektedir. Bu 6nem dogrudan
yabanci yatirnmlarin sermaye akimlar1 iginde ciddi bir finansman araci olmasindan
kaynaklamaktadir. Bu yatirimlar finansman araci olmanin yani sira ekonomilere makro
degiskenler agisindan pek ¢ok yonde katki sunacagi disiiniilmektedir. Dogrudan yabanci
sermaye yatinmlarinin {ilkeler i¢in teknolojik ilerlemelere, bilgi iiretimine, ekonomik
rekabetin artmasina, mevcut firmalarda yapisal doniisiimiin gerceklesmesine, istihdamin
artmasina, ekonomik biiylimenin istikrar kazanmasmna ve uluslararasi piyasa ile
biitiinlesmesin de 6nemli bir rol iistlenmesi beklenmektedir (Mencinger, 2008: 3).

Ekonomi teorilerinde, ekonominin istikrarli kalkimabilmesi tiretim faktorleriyle
dogrudan alakali oldugu vurgulanmaktadir. Ozellikle makroekonomik degiskenlerin
teknolojik ilerlemeler vasitasiyla artan verimlilik ekonomik kalkinmayi siirekli hale
getirecegi One siriilmektedir. Dolayisiyla ekonomileri tiretim kapasitelerine ilave olarak
dogrudan yabanci yatirnmlart tegvik etmek igin uygulanacak politikalar zorunlu hale
gelmektedir (Mehrara et al., 2014: 1). Bu baglamda teknolojik ilerlemeleri digsal kabul eden
neoklasik ekonomik biiyiime modellerinde dogrudan yabanci yatirimlarin yalnizca yatirim
oranlarini artirdigi belirtilmektedir. Yatirim oranlarindaki artigin da geliri sadece gegici
olarak artirdigi fakat uzun donemde ekonomik biiyiimeye katki saglamadigi ileri
stiriilmektedir. Ancak ig¢sel ekonomik biiyiime modellerinde ise teknolojik ilerlemeler
igsellestirilerek dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi kalic1 olarak etkiledigi
one stiriilmektedir (Duman, 2018: 54-73).

Dogrudan yabanci yatirimlar gergeklestiren firmalar uluslararasi piyasada daha fazla
ihracat yaparak ekonomilerin ihracatlarina katki saglamaktadirlar. Fakat bir iilkede
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dogrudan yabanci yatirnmlarin gerceklesmesi gerek ekonomik gerekse politik olmak tizere
birgok faktore baghdir. Bu faktorler arasinda politik istikrar, gelir diizeyi, dogal kaynak
zenginligi, emek verimliligi, ticret diizeyi, doviz Kuru, fiziksel altyapi, disa agiklik orani ve
dogrudan yabanci yatinnmlara verilen destekler yer almaktadir. Bu ¢ercevede dogrudan
yabanci yatirnmlarin hem ekonomik hem de politik faktorleri olumlu etkileyerek basta
ihracat olmak tizere makroekonomik degiskenleri olumlu yonde etkilemesi gerekmektedir
(Deger & Ay, 2013: 8).

Dogrudan yabanci yatirimlar cari agik, déviz kuru, enflasyon, faiz ve vergi oranlari
gibi makro degiskenler {izerinde dogrudan veya dolayli bir etki meydana getirmektedir. Bir
ekonomiye sermaye girisi saglayan dogrudan yabanci yatinmlar cari agik tizerinde
dengeleyici bir etkiye sahiptir. Bu etki finans hesabina kaydedilen dogrudan yabanci
yatinmlarin cari hesaptaki ac¢igin finans hesabindaki fazla ile kapatilmasindan
kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla finans hesaplari cari a¢igin siirdiiriilebilmesi igin 6nem arz
etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik iizerine dolayl etkileri arasinda ithalat,
ihracat ve kar transferleri yer almaktadir. Baska bir ifadeyle bu yatirnmlar dis ticaret yoluyla
cari agig1 dolaylh olarak etkileme giiciine sahiptirler (Gocer & Peker, 2014: 91). Farkl: fiyat
endekslerine, faiz oranlarina ve para birimlerine sahip olan iilkeler doviz kurlarinin
degismesine yol agmaktadir. Bu durumda parasi daha degerli olan yabanci yatirimei parast
daha az degerli olan iilkeye genelde portfoy yatirimi gergeklestirecektir. Kisa vadeli olan bu
yatirim tliri herhangi bir istikrarsizlik durumunda ekonomiden hizlica gikacaktir. Diger bir
ifadeyle doviz kurlar1 genelde kisa vadeli olarak yatirimeilarin kar oranlarini belirleyen
faktorler arasindadir. Bu durumda yatirimcilarin satin alma giicii de artmaktadir (Narin,
2007: 52-53). Literatiirde dogrudan yabanci yatirimlar inceleyen pek ¢ok ampirik arastirma
olmasina ragmen makroekonomik degiskenlerin bir arada incelendigi arastirmalarinin sinirl
sayida olmasi ¢aligmay1 6zgiin kilarak literatiire katki saglamas1 beklenmektedir.

Ozcan ve Ar (2010), 27 OECD iilkesi igin 1994-2006 doénemlerine ait veriler
dahilinde dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime, enflasyon oranlari, alt yapi
seviyesi, ticari agiklik ve cari denge arasindaki iliski dinamik panel veri analiz yontemiyle
incelemislerdir. Inceleme sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime,
enflasyon ve alt yap1 seviyesi arasinda pozitif bir iligki tespit edilirken, cari denge ve ticari
aciklik arasinda negatif bir iligki tespit etmislerdir.

Durairaj ve Nirmala (2012), Hindistan ekonomisi i¢in 1996-2010 donemine ait yillik
verileri kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ve doviz kuru oynakligi arasindaki iliski
ARDL yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda déviz kuru oynakligi ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda ters yonlii bir iligki tespit etmislerdir. Arastirmalarinda Hindistan
ekonomisinde dogrudan yabanci yatirim giriglerini artirmak igin daha esnek bir déviz kuru
sistemine gereksinim duyuldugunu ifade etmislerdir.

Sarode (2012), arastirmasinda Hindistan ekonomisinin 1997-2011 dénemine ait
verileri kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile cari agik arasindaki iliskiyi Granger
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nedensellik ve VAR yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonucunda dogrudan yabanci
yatirimdaki %1°lik artigin cari agig1 %1,13 azalttig1 bulgusuna ulagmistir.

Goger ve Peker (2014), yaptiklari ¢aligmalarinda 1980-2011 dénemine ait Cin,
Hindistan ve Tiirkiye ekonomileri igin dogrudan yabanci yatirimlar ile cari denge arasindaki
iliskiyi ¢oklu yapisal kirilmal egbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda
dogrudan yabanci yatirimlardaki %10’luk artisin Hindistan’1n cari agigin1 %4,1 Tirkiye nin
cari agig1 %3 oraninda disiirdiigiinii ve Cin’in cari fazlasim1 %3,8 artirdigini tespit
etmislerdir.

Rahman ve Bristy (2015), yaptiklar1 arastirmada SAARC iilkelerine yonelik 2002-
2012 donemimi kapsayan verileri kullanarak dogrudan yabanci yatirimlari makroekonomik
degiskenlere olan etkisini korelasyon ve basit regresyon yontemiyle incelemislerdir.
Aragtirma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin; ekonomik biyiimeyi, enflasyon
oranini, kamu gelirlerini, yabanci rezervleri ve briit sermaye birikimini pozitif etkiledigi
ancak cari islemler dengesini negatif etkiledigi bulgusuna ulagmiglardir.

Bostan vd. (2016), 6 Avrasya iilkesine (Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan,
Ozbekistan, Tiirkmenistan, Tacikistan) yénelik 1995-2015 dénemine ait verileri kullanarak
dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisini panel
veri analiz yontemiyle aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda degiskenler arasinda tek yonlii
nedensellik oldugu bulgusuna ulagsmislardir.

Yilmaz vd. (2017), BRICS ve MINT iilkelerinde yonelik 1997-2013 ddénemini
kapsayan aragtirmalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biliyiime ve
karbondioksit emisyonu arasindaki esbiitiinlesme iliskisini analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiyiime ve karbondioksit emisyonu
uzun donemde birlikte hareket ettikleri bulgusuna erismislerdir.

Oncii ve Celik (2018), BRICT iilkelerine yonelik 1998-2016 yillarma ait verileri
kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi panel veri
analiz yontemiyle incelemislerdir. Inceleme sonucunda ekonomik biiyiimeden dogrudan
yabanci yatirimlara dogru tek yonli nedensellik tespit etmislerdir.

Onanuga ve Onanuga (2018) yilinda yaptiklar1 ¢alismada 23 gelismekte olan ilke
ekonomisinin 1991-2016 dénemini panel regresyon analizi ile dogrudan yabanci yatirim ve
igsizlik arasindaki iligkiyi aragtirmiglar. Aragtirma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin
issizligi negatif etkiledigi bulgusuna ulagsmislardir.

Akkaya (2019), calismasinda 12 iilkede (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika, Tiurkiye, Endonezya, Malezya, Meksika, Polonya, Sili ve Tayland) dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime ve 6zgiirliikler iizerine etkisini panel veri analiziyle
aragtirmigtir. Arastirma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime
arasinda iliski tespit edilmesine ragmen ekonomik ozgiirlikkler ile bir iligki tespit
edilememistir. Ayrica ¢alismada niifus yogunlugu ve ileri teknolojik {riin ihracatim
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dogrudan yabanci yatinmlan etkiledigi fakat igsizlik, faiz orani, disa agiklik ve tiiketimin
dogrudan yabanci yatirimlar etkilemedigi belirtilmistir.

Bayar ve Ozogul (2019), arastirmalarinda dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam
arasindaki iligkiyi 15 AB ekonomisi igin 1995-2017 yillarina ait verileri kullanarak panel
esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle incelemislerdir. Inceleme sonucunda kisa désnemde
degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulunurken, uzun dénemde bir iligki bulunamamustir.

Sagdig vd. (2020), Brezilya, Endonezya, Hindistan, Tirkiye ve Giiney Afrika
ekonomilerinin 1980-2018 dénemi ait yillik verilerle vergi gelirleri, dogrudan yabanci
yatirnm ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi panel esbiitinlesme ve nedensellik
testleriyle aragtirmislardir. Arastirma sonucunda uzun dénemde degiskenler arasinda
esbiitiinlesme bulgusuna ulasmislardir. Ayrica arastirmada uzun dénemde dogrudan yabanci
yatirimlardan vergi gelirleri ve ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik sonucuna
ulagmuslardir.

Ozel ve Akaner (2020), Tiirkiye ekonomisin 2005-2019 ceyrek doénemlik verilerini
kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime, vergi oranlari, kazang
endeksi, dolar kuru ve ticari agiklik arasindaki iliskiyi panel veri analiziyle incelemislerdir.
Inceleme sonucunda ekonomik biiyiime, kazang endeksi ve ticari agiklik degiskenlerinin
dogrudan yabanci yatinnmlar1 pozitif etkiledigi anacak vergi oranlar1 ve dolar kurunun ise
negatif etkiledigi tespit etmislerdir.

Recepoglu vd. (2021), BRICS-T iilkelerine yonelik 1992-2018 verileri kullanarak
dogrudan yabanci yatirnmlar ile ekonomik biiylime ve ihracat arasindaki iligkiyi bootstrap
panel nedensellik testiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi bulgusuna erismislerdir.

3. Yontem ve Veri

Aragtirmanin ekonometrik kisminda, ekonomik biiyiime, cari denge, istihdam oram
ve doviz kurunun dogrudan yabanci yatirimlara etkileri panel veri analiziyle incelenecektir.
Calismanm hem seri hem de kesit boyutlarindan olusmasi bu analiz yonteminin tercih
edilmesinin sebebidir. Gerek zaman gerekse kesit verilerinin arastirmada kullanilmasi
gozlem sayisinin artmasina neden olmaktadir (Baltagi, 2005: 1). Bu baglamda gozlem
sayisindaki artig serbestlik derecesini artirarak agiklayici degiskenler ile asir1 dogrusal iliski
olma ihtimalini azaltmaktadir. Ayrica, tahmin edilen modelde serbestlik derecesi yiikseldigi
icin daha etkin tahmin sonuglarina ulagilmaktadir. Panel veri analizi bagimli degisken
tizerinde hem gozlenebilen hem de gézlenemeyen etkiler incelenmektedir (Tatoglu, 2018:
85). Boylelikle caligmada tahmin edilen modelin sonuglar: daha giivenilir ve heterojenlik
kontrolii sagladigi i¢in panel veri analizi tercih edilmistir.

Calismada modelin degiskenlerinin olusturulmasinda hem teorik hem de ampirik
caligmalardan yararlanilmistir. Modelde kullanilan bagimli degisken dogrudan yabanci
yatirimlar (FDI)), bagimsiz degiskenler ise ekonomik biiyiime (GDP), cari denge/GSYH
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(CB), istihdam oran1 (EMP) ve reel efektif doviz kurundan (REER) olugsmaktadir. Analizde
kullanilan veriler yiizdelik ve logaritmik olup TUIK, Diinya Bankas1, IMF ve arastirmaya
konu olan iilkelerin merkez bankalarmin elektronik veri tabanindan temin edilmistir.
Analizin zaman boyutu, 2010:1-2021:3 dénemine ait 135 aylik bir siireci kapsamaktadir. Bu
arastirmada dogrudan yabanci yatirimlarin makroekonomik degiskenlerin olumlu yonde
etkilemesi tahmin edilmektedir. Bu baglamda analiz i¢in kurulan model asagidaki gibidir.

FDIyy = Boi + B1iGDPyy + B2 CBip + B3 EMPy + By REER; +

3.1. Parametrelerin Homojenliginin Test Edilmesi

Calismada degiskenlerin birimlere gore farklilik arz etmedigi ve homojen oldugunu
kabul etmek tutarsizliga yol agacaktir. Bu dogrultuda aragtirmada S testi yardimiyla egim
degiskenlerinin farkliligi test edilmistir. Degiskenlerin homojen oldugunu varsaymak ve
birimlere gore farklilik gostermedigini tahmin etmek tutarsizhiga neden olacaktir. Bu
kapsamda egim degiskenlerinin birimlere gore farkli olup olmadigini Swamy’nin S testi
yardimiyla tespit edilmis ve hipotezler asagida verilmistir (Pesaran & Yamagata, 2007: 2).

Hy, = B; = f;; yani degiskenler homojendir.
Hy = B; # p;; yani degiskenler homojen degildir.

S testine gore degiskenlerin; chi(2) = 2958.65, prob =0.0218 degerleri bulunmustur.
S testti sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde degiskenlerin homojen olmadigi baska bir
ifadeyle Ho hipotezi reddedilmektedir. Ayrica degiskelerin homojen olup olmadiklar: F testi
istatistigi yardimiyla da gergeklestirilebilmektedir. F testinin istatistik ve tablo degerlerinin
formiilii asagidaki gibidir.

[[n(t—n—l)]] (RRSS—URSS) - [[6(128)]] (210500.150—58100.250)

n(n-1) (URSS) 6(5) (58100.250) =67.15

F istatistik degeri =
Frabio degeri — Fa;n(n—l);n(t—n) = F0,05;30;768 =4.65

Formiilde n; iilke sayisi, t; zaman boyutu, RSSS; havuzlanmis en kiigiik karelerin
kalinti toplamimm1 ve URSS; en kiigiik Karelerin kalinti toplammi gostermektedir. Bu
sonuglara gore degiskenler homojen degil heterojendir. Baska bir ifadeyle F istatistik degeri
(67.15) > F tablo degeri (4.65) oldugu i¢in parametreler birimlere gore heterojendir. Hem
egim hem de sabit parametrelerin heterojen olmas1 modelin tahmin edilmesinde heterojen
panel yontemlerinin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir.

3.2. Birimler Arasinda Yatay Kesit Bagimhligmin Test Edilmesi

Paneli olusturan birimlerin  korelasyonu bagimsiz bir sekilde arastirip
aragtirilamamast problem olmaktadir. Bu baglamda iki varsayim mevcuttur. Bunlar;
birimlerin birbirinden bagimsiz oldugu ve bagimsiz olmadig: seklindedir. Birimler arasinda
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yatay kesit bagimliliginin test edilmesinde CDLM (Cross-sectional Dependency Lagrange
Multiplier) testi kullanilmaktadir. Bu testtin hipotezleri asagidaki gibidir:

Ho: Birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H:: Birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 vardir.
CDLM test istatistiklerinin sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo: 1
CDLM Test istatistik Sonuclar:

(Hy: Cov(pye, 1y ) = O statistik-t Olasilik

CDLM; 156.795 0.0018
CDLM: 35.254 0.0030
CDLM 12.146 0.0043

CDLM test istatistiklerinin ticiinde de %5 anlamlilik seviyesinde Hg hipotezi
reddedilmektedir. Bu sonug ¢alismaya konu olan iilkelerin birinde ya da birkaginda ortaya
¢ikan dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki degisimlerin diger iilkeleri de etkiledigini
gostermektedir. Birimler aras1 yatay kesit bagimliliginin test edilmesinin ardindan birimler
aras1 korelasyon iliskisi Breusch-Pagan Lagrange Carpani test edilerek Tablo 2’de
verilmektedir.

Tablo: 2
Birimler Arasi1 Korelasyon Matrisi
Brezilya Rusya Hindistan Cin Giiney Afrika Tiirkiye
Brezilya 1.0000
Rusya 0.3975 1.0000
Hindistan -0.4514 0.2148 1.0000
Cin -0.5946 -0.2846 0.3245 1.0000
Giiney Afrika 0.2542 0.2147 0.2548 0.1256 1.0000
Tiirkiye -0.3648 -0.3245 0.4621 0.2147 0.3845 1.0000

Tablo 2°de birimler arasinda Breusch-Pagan Lagrange Carpani test istatistikleri
sonucunda chi2(12)= 165.159, Pr=0.0000 olarak korelasyon bulgusu tespit edilmistir.
Brezilya ile Hindistan arasinda yaklasik %45, Cin ile %59 ve Tirkiye ile %36 korelasyon
bulunmaktadir. Ayrica Rusya ile Cin arasinda %28 ve Rusya ile Tiirkiye arasinda da %32
korelasyon oldugu sonucuna erisilmektedir.

3.3. Gériiniirde iliskisiz Regresyon (SUR) Modelinin Tahmin Edilmesi

Korelasyon matris sonuglar1 birimler arasi kalintilarin birbiriyle iligkili oldugunu
gostermektedir. Bu durum aragtirmada Arnold Zellner’in goriiniirde iligkisiz regresyon
modelinin (SUR) kullanilmasina imkan vermektedir. Ayrica aragtirmaya konu olan tilkeler
farkli goriiniimlere sahip olsa da ayni zaman diliminde ve ayni degiskenlerin etkisinde
kalmalar1 hata terimleri ile iliskilidir. Bu modelin tahminlerinin tutarli olmasi i¢in zaman
araliginin genis ve degisken sayisinin 10’dan kiigiik olmasi gerekmektedir. Bu baglamda
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caligmada kullanilan veriler modelin olgiitlerine uygunluk gostermekte olup, modelin
sonuglar1 en kii¢iik kareler yontemiyle tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 3’te verilmistir.

Tablo: 3
SUR Modelinin Sonuglari
Modeller R? Chi2 Olasilik Degerleri
Brezilya 0.7305 598.46 0.0010
Rusya 0.7645 725.50 0.0015
Hindistan 0.7418 652.85 0.0009
Cin 0.8216 1125.05 0.0000
Giiney Afrika 0.6714 298.75 0.0021
Tiirkiye 0.7541 685.44 0.0000

SUR modeli istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Modelin sonuglarma gére, R?
aciklama giicii Brezilya ekonomisi i¢in %73, Rusya %76, Hindistan %74, Cin %82, Giiney
Afrika %67 ve Tirkiye %75 olarak hesaplanmistir. Elde edilen bulgulara gére dogrudan
yabanci yatirimlar1 agiklama giicii en yiiksek olan model Cin ekonomisine aitken, en diisiik
olan modelde Giiney Afrika’ya aittir. Ayrica lilkelere ait modellerin hem degisken
katsayilar1 hem de anlamlilik seviyeleri farklilik arz etmektedir. Bu kapsamda modele ait
katsay1 sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo: 4
Goriiniirde Iliskisiz Regresyon Modelinin Katsayi Sonuglari
Bagimli Degisken (FDI) GDP cB EMP. REER Sabit
Brezilya 0.2548 0.3012 0.1528 -0.1828 -105.1245
(0.010) (0.000) (0.615) (0.000) (0512)
Rusya 0.1984 0.4015 0.4514 -0.2510 325.1243
(0.005) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Hindistan 0.0085 0.1512 0.7514 0.1475 -103.8546
(0.830) (0.030) (0.545) (0.610) (0.213)
. 0.2945 0.3507 0.6420 -0.3240 546.1330
Cin (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Giiney Afrika 0.1548 0.2080 0.5021 0.1024 -98.1235
Y (0.021) (0.000) (0.754) (0.545) (0.615)
Tiirkive 0.0154 0.2224 0.2075 -0.1575 152.7540
Y (0.685) (0.000) (0.517) (0.000) (0.008)

Bagimsiz degiskenlerden ekonomik biiyiime oranlarinin  dogrudan yabanci
yatirimlara olan etkisi, Hindistan ve Tiirkiye ekonomileri igin istatistiksel olarak anlamsiz
bulunurken, Brezilya, Giiney Afrika, Cin ve Rusya ekonomileri i¢in anlamli bulunmustur.
Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bityiimeyi etkileme giicii tilkeden iilkeye farklilik
arz etmektedir. Ekonomik biiylimedeki 1 puanlik artig, dogrudan yabanci yatirimlar
Brezilya’da yaklasik olarak 90,25, Rusya’da %0,20, Cin’de %0,29 ve Giiney Afrika’da
%0,15 oraninda artirmaktadir.

Bagimsiz degiskenlerden bir digeri olan cari denge degiskeni tiim iilkelerde
istatistiksel olarak anlamli ¢tkmustir. Cari dengedeki 1 puanlik artig, Brezilya ekonomisinde
dogrudan yabanci yatinnmlar1 yaklagik olarak %0,30, Rusya’da %40, Hindistan %0,15,
Cin’de %35, Giiney Afrika %0,20 ve Tiirkiye %0,22 oraninda artirmistir.
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Bagimsiz degiskenlerden olan istihdam orani1 Rusya ve Cin ekonomilerinde istatistiki
olarak anlamli ¢ikmustir. Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomilerinde
istatistiksel olarak istihdam orani ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir iligki
bulunamamstir. Istihdam oranlarindaki 1 puanlik artis, Rusya ekonomisinde dogrudan
yabanci yatinmlar1 yaklagik olarak %0,45 ve Cin ekonomisinde ise %0,65 oraninda
artirmaktadir.

Son bagimsiz degisken olan reel efektif doviz kuru Hindistan ve Giiney Afrika
ekonomilerinde istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir. Brezilya, Rusya, Cin ve Tiirkiye
ekonomilerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bulunmugtur. Reel efektif doviz
kurundaki 1 puanlik diisiis, Brezilya ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar1 yaklagik
olarak 9%0,18, Rusya ekonomisinde %0,25, Cin ekonomisinde %0,32 ve Tiirkiye
ekonomisinde de %16 oraninda artirmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bulgular; Ozcan
ve Ar (2010), Sarode (2012), Goger ve Peker (2014), Rahman ve Bristy (2015), Ozer ve
Akaner (2020) ve Recepoglu vd. (2021) calismalariyla uyumlu iken; Durairaj ve Nirmala
(2012), Yilmaz vd. (2017), Oncii ve Celik (2018), Bayar ve Ozogul (2019) ¢aligmalartyla
uyumlu degildir.

4. Sonug

Kiiresellesen diinya ekonomilerinde ticaret, yatirim, sermaye hareketliligi ve ¢ok
uluslu sirketlerin tretim asamasi beraberinde iilkeleri yakinlastirmigtir. Kiiresellesmeye
dahil olan gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkeler biiylime siireglerinde, basta
ekonomik biiyiime, cari denge, istihdam ve reel efektif déviz kuru ile dogrudan yabanci
yatirnmlar arasindaki iligkileri yogun bir sekilde arastirmiglardir. Literatiirde dogrudan
yabanci yatirimlar ile makroekonomik degiskenlerin herhangi birini ve ikisini arastiran
caligmalar mevcuttur. Ancak literatiirde bes degiskeni ele alan ¢alismaya rastlanilmamustir.
Bu nedenle ¢alismanin amaci, BRICS-T iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biiyiime, cari denge, istihdam ve reel efektif doviz kuru arasindaki iliskileri
2010:1-2021:3 alik verileri kullanarak panel veri analiziyle arastirmaktir.

Ekonomik biiylime, biitiin iilkeler i¢in 6nemli bir makroekonomik gostergedir.
Ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi de iilkelerin ekonomik
yapilart ve iiretim imkanlar ile yakindan iliskilidir. EKonomik yapilar istikrarli olan ve
tretim faktorleri agisindan avantajli konumdaki Brezilya, Rusya, Cin ve Giiney Afrika
ekonomik biiyiimedeki artiglar dogrudan yabanci yatirimlari olumlu etkilerken, Hindistan ve
Tiirkiye ekonomileri i¢in bunu sdylemek miimkiin gériinmemektedir. Bu durum Hindistan
ve Tirkiye ekonomilerindeki risk faktorlerinin artigi, uluslararasi kredi derecelendirme
notlarinin diigiikligii hem ekonomik hem de politik istikrar kapsaminda toplumsal sorunlarin
varhigi ile agiklanabilir. Cari denge ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimlar agisindan
onem teskil etmektedir. Aragtirmaya konu olan dlkelerin hepsinde cari dengedeki artigin
dogrudan yabanci yatirimlara olan etkisi istatistiksel olarak olumlu ve anlamli bulunmustur.
Bu etkinin olumluluk seviyesinin artmasi igin, tilkelerin ekonomi politika yapicilarinin
dogrudan yabanci sermaye girislerini tesvik edici uygulamalar1 ve ekonomik reformlart
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artirmalart gerekmektedir. Bir diger bagimsiz degisken olan istihdam oranlarinin dogrudan
yabanci yatirimlara etkisi Rusya ve Cin ekonomilerinde anlamli iken, Brezilya, Hindistan,
Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomileri igin istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. Rusya ve
Cin ekonomilerinin uyguladiklar1 politikalar sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar
istihdam olusturmaktadir. Ormegin yabanci teknolojilerin &grenilip uygulanmasi, Ar-Ge
faaliyetleri sonucunda teknolojik ilerlemenin saglanmasi, yerli firmalarin {iretim
kapasitesini artirmasi ve diigitk emek birim maliyeti bu tilkelerde istihdam orani ile dogrudan
yabanci yatirimlarimin anlamli olmasi nedenleri arasinda sayilabilir. Diger taraftan Brezilya,
Hindistan, Giiney Afrika ve Tiirkiye ekonomilerinde yapisal sorunlar, iiretim maliyetlerinin
yiiksekligi, teknolojik yetersizlik ve yatirimlarin yeni firmalar olusturmamasi istihdam ile
dogrudan yabanci yatirnmlar etkisiz kalmasi sebepleri arasinda olabilir. Son bagimsiz
degisken olan reel efektif doviz kuru Hindistan ve Giiney Afrika digindaki iilkelerde
istatistiki olarak anlamli ve negatif bir etki tespit edilmistir. Ulkelerin kendi ekonomik
yapilarina bagli olarak Brezilya, Rusya, Cin ve Tirkiye ekonomilerindeki parasal
geniglemeler reel efektif doviz kurunu diisiirerek dogrudan yabanci yatirimlari artirdig
sOylenebilir.

Bu ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen makroekonomik degiskenlerin
tigtinde (ekonomik biiytime, istihdam orani ve reel efektif doviz kuru) one ¢ikan tilke Cin
iken diger tek degiskende (cari denge) 6ne ¢ikan iilke Rusya olmustur. Ozellikle, 1990
yilinda neredeyse hi¢ dogrudan yabanci yatirimini bulunmayan Cin ekonomisinin 2021
itibariyle diinyada en fazla dogrudan yabanci yatirim alan iilke olmasinin en 6nemli nedeni
ekonomik politikalarinda dogrudan yabanci yatirima verdigi 6nem ile agiklanabilir. Analiz
sonuglar1 kapsaminda ekonomik biiyiime, cari denge, istihdam orani ve reel efektif doviz
kuru ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda etkilesim s6z konusudur. Bu nedenle
dogrudan yabanci yatinmlarin makroekonomik degiskenler agisindan 6nemi vurgulanmistir.
Ozellikle iilkeye gelen yabanci yatirimlara yonelik uygulanacak tesvikler faydali olacaktir.
Bu baglamda siyasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi ve gerekli hukuki alt yapmin
olusturulmasi gerekmektedir.
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