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Iktisat Anabilim Dali
Usak Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Agustos 2019

Danisman: Dog. Dr. Yilmaz BAYAR

1970’11 yillardan itibaren diinyada hiz kazanan serbestlesme ve kiiresellesme siireci
ile birlikte bir¢ok iilke iilkeleraras1 mal, hizmet ve sermaye hareketleri tizerindeki
kisitlamalar1 azaltmistir. Bunun sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
onemli miktarda artmistir. Bu ¢alismada panel veri analizi kullanilarak 1995-2017
doneminde AB gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
istihdam {izerindeki etkisi arastirilmistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin istthdam tizerinde uzun dénemde anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 belirlenmistir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

kisa donemde istihdam {izerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ticari Agiklik,

Istihdam, Panel Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizleri



ABSTRACT

IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON THE EMPLOYMENT:
EVIDENCE FROM EUROPEAN UNION TRANSITION ECONOMIES
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Department of Economics
Institute of Social Sciences, Usak University, May 2019

Advisor: Associate Prof.Yilmaz BAY AR

Many countries reduced the constraints on the international flows of goods, services
and capital together with the accelerating liberalization and globalization in the world
as of 1970s. As a consequence foreign direct investments have been raised
considerably in the world. This study investigated the impact of foreign direct
investments on the employment in EU transition economies during the period 1995-
2017 through panel data analysis. We revealed that foreign direct investment had no
significant effects on the employment in the long term. However, foreign direct

investments had significant effects on the employment in the short term.
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Cointegration and Causality Analyse



USAK UNIVERSITESI

SOSYAL BIiLiMLER ENSTITUSU

JURI VE ENSTITU ONAYI

Iktisat Ana Bilim / Ana Sanat Dali Tezli Yiiksek Lisans Programi 174004005 No'lu
ogrencisi Ayse Giil OZOGUL’un "Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmim
Istihdam Uzerindeki Etkisi: Avrupa Birligi Gecis Ekonomileri Ornegi" adli tezi
22/08/2019 tarihinde, asagidaki jiiri tarafindan Usak Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Lisansiistii Egitim Ogretim ve Sinav Yonetmeliginin ilgili maddeleri

uyarinca, Yiiksek Lisans tezi olarak degerlendirilerek kabul edilmistir.

Jiiri Adi Soyadi imza
Danisman . Dog¢.Dr. Yilmaz BAYAR

Uye :  Dog¢.Dr. Mehmet Hilmi OZKAYA

Uye . Prof.Dr. Levent AYTEMIZ

Enstitii Miidiiri



Vi

ONSOZ

Tez siirecinin bagladig1 giinden itibaren yardim ve desteklerini hi¢bir zaman
eksik etmeyen en Oonemlisi de daima moral vererek yapici bir tutumla gece giindiiz
demeden tiim sorularimi eksiksiz yanitlayan degerli hocam Dog. Dr. Yilmaz Bayar’a
sevgi ve saygilarimi sunarim. Bu siirecte, destegiyle daima yanimda olan sevgili esim

Ahmet OZOGUL’a ve aileme tesekkiir ederim.

Ayse Giil 0ZOGUL



Vii

OZGECMIS

Kisisel Bilgiler

Adi1 Soyadi : Ayse Giil 0ZOGUL
Dogum Yeri ve Tarihi : Sincanli/1983

Lisans Ogretimi - Atatiirk Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,

Iktisat Boliimii, 27.06.2006

Bilimsel Faaliyetleri

Iletisim

Elektronik posta adresi: aysogul _03@hotmail.com



viii

ICINDEKILER
YUKSEK LISANS TEZ OZET ...oviviviieeceeeeeeeeeeeteeeee et iii
ABSTRACT ..ottt et sttt sttt n e ettt ettt en e iv
JURI VE ENSTITU ONAYL.....oiiiiiceeeeeeeee ettt v
ONSOZ ..ottt ettt ettt e, Vi
QY461 210 1 1SR vii
1003 0 0) 2521 51 25 R viii
TABLOLAR LISTESI....cooviiiiitiiieeeeeee ettt en et Xi
GRAFIKLER LISTESI.....cocoiiiiitiiieeeeeeeeee ettt en st Xii
KISALTMALAR DIZINT .....cooviiiiiiiiiceeeeeee et Xiii
GIRIS oottt ettt ettt s ettt ettt s s e 1
BIiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

1.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI .......cococovvevererceceriennnns 3
1.2.DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
NEDENLERI. ..ot 6
1.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TURLERI......... 12
1.4 DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICILERI ......cocoiiiiiitiiciciccee et 15

1.5.AVRUPA BIRLIGI GECIS EKONOMILERINDE DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARININ GELISIMI .....cooooiiiiiiiiieceeeeeeee e, 22



IKIiNCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EKONOMIK
ETKIiLERI

2.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EKONOMIK
BUYUME UZERINDEKI ETKILERI ........cccoviviiiiiiiicciccccee e 29

2.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TEKNOLOJIK
GELISME UZERINE ETKILERI ..ot eveee e asese e seerees s 34

2.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ODEMELER
DENGESI UZERINE ETKILERI ........ccootiiiviiiiieiicieeeceee e 38

2.4. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARIN FiNANSAL
GELISME UZERINE ETKILERT ......ovooveeveeeeeeseeseesseesesseeseeeseeaseseseeeseeseesseesens 41

25. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ VERGI
GELIRLERI UZERINDEKI ETKILERI: ......ccooiiiiiiiiniinicicine, 44

2.6. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ REKABET
UZERINDEKI ETKILERT..........covoovvvioeirisenseeeesesisssiss s ssssssssssssssssss s s ssssss s 47

UCUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ iSTIHDAM
UZERINDEKI ETKiSi: AVRUPA BIRLiGi GECiS EKONOMILERIi

ORNEGI
3.1. LITERATUR TARAMASI ......cooviviviiiieiiteteeeiesi sttt 51
3.2.VERI VE EKONOMETRIK METODOLO ..o, 55
321 VI ottt 56
3.2.2. Ekonometrik Metodoloji.........cccvveviiiieiiiiciiiec e 57

3.3, AMPIRIK AN ALIZ ..ot e et et e e e e e s e e e e aeeeeaes 61



3.3.1. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart..........ccocoevviviiiiiiniinennn. 61
3.3.2. Panel Birim Kok Testi Sonuglart ........c.cceevviiiiiniiiiiieiiieeci, 62
3.3.3. Panel Esbiitiinlesme Testi SONUGIATT ......vvvevvveeiiiiiiiii e 63
3.3.4. Panel Nedensellik Testi Sonuclart ........cccovcveeviveeiieeesiieesiee e 64
SONUC Ve ONERILER..........cotiiiiieitiet ettt sttt sttt 65

KAYNAKCA oot s e seee s eseee s s as e seee s et s es e s eeseeee s eseeeres 66



Xi

TABLOLAR LiSTESI

Tablol.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Motiflerinin Performans Gostergeleri.

.................................................................................................... 12
Tablo 1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmin Belirleyiciler...................... 16
Tablo 1.3. DYSY Uzerinde Etkili Olan tici ve Cekici Faktorler........................ 19

Tablo 1.4.Dogrudan Yabancit Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicilerine Yonelik

Secilmis Literatlir........oouiiii e 20
Tablo 3.1. Veri Setinin TanitimI..........ccceeeiiiiiireeiiiiiee et e e 56
Tablo 3.2. Veri Setinin Tanimlayici Istatistikleri ve Korelasyon Matriksi................ 56
Tablo 3.3. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart..........cccocovvvieiiiiniiiiiiiiciiee, 62
Tablo 3.4. Homojenlik Testi Sonuglari...............ooviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiee, 62
Tablo 3.5. Panel Birim KOk Testi SONUGIAIT .......cciivvveieiiiiieec e 62
Tablo 3.6. Panel Es Biitiinlesme Testi SONUGIATL...........covvvveeeiiiiiiieeeiiiiiee e iiiee e 63

Tablo 3.7. Panel Nedensellik Analizi Sonuglari.............cccvvveeeiiiiieecciiiiee e, 64



Xii

GRAFIKLER LIiSTESI

Grafik 1.1. Sektore Gore Fayda Saglayan Yatirim Tesvikleri Siralamasit................ 9
Grafik 1.2. AB Gegis Ekonomilerine Net Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri
(Milyar ABD dolar1)(1993-2017).....ouieieiiieiie e 24



xiii

KISALTMALAR DIiZiNi

AB: Avrupa Birligi

ABD: Amerika Birlesik Devletleri

CDLM: Yatay Kesit Bagimlilig1

CUS: Cok Uluslu Sirketler

DYSY: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
EUROSTAT: Avrupa Birligi Istatistik Ofisi

GSYH: Gayri Safi Yurti¢i Hasila

GOU: Gelismekte Olan Ulkeler

IMF: International Monetary Fund (Uluslararasi Para Fonu)
LM: Lagrange Carpani

OECD: Organisation for Economic Co-operation and Development (Iktisadi isbirligi

ve Gelisme Tegkilatr)
TCMB: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

UNCTAD: United Nations Conference on Trade and Development (Birlesmis

Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi)



GIRIS

1980’lerden itibaren hizlanan kiiresellesme ile birlikte {ilkeler arasi mal, hizmet
ve sermaye akisi lizerindeki engellerin gevsetilmesi sonucu diinyada, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda Onemli miktarda artis olmustur. Uluslararasi
dogrudan yabanci1 yatirim girisleri 2007 yilinda 3,111 trilyon dolara kadar yiikselmis,
daha sonra kiiresel finansal krizinin etkisiyle dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinda daralma olmus ve 2017 yilinda diinyada dogrudan yabanci sermaye

girisleri 1,95 trilyon dolar olarak ger¢eklemistir (Diinya Bankasi, 2019a).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi iilkeler i¢in kiiresel
ekonomiyle biitiinlesme, teknolojik ilerleme, rekabet giiclinde artis ve insan
kaynaklarinda iyilesme gibi avantajlar saglayarak, ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkileyebilme olanagina sahiptir. Buna karsm bazi iilkeler, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin modern anlamda bir somiirgeye yol agmasi veya iilkelerinin
ve kaynaklarmmin yabanci sirketlerin  istismarina maruz  birakmasindan
endigselenmektedir. 1990’11 yillardan itibaren diinyada dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin artmasi ile birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkelerin
ekonomileri lizerindeki etkilerini tespit etmeye yonelik ¢ok sayida teorik ve ampirik
calismalar yapilmistir. S6z konusu caligmalar 6zellikle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin, ekonomik biiylime, ihracat, istihdam, issizlik, teknolojik gelisme,
rekabet giicli ve finansal gelisme lizerine etkilerine yogunlasmiglardir (Bkz. Girma,
2005; Bandick ve Karpaty, 2011; Balsvik ve Haller, 2011; Lipsey, 2010; Mucuk vd.,
2013, Rizvi ve Nishat, 2009; Sghaier ve Abida, 2013).

Bu ¢alismada panel es biitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilarak 1980’11
yillarin sonlarindan itibaren kurumsal ve ekonomik bir doniisiim geciren AB gecis
ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ticari serbestlesmenin

istihdam tizerindeki etkileri arastirilacaktir.



Arastirmanin Konusu

Avrupa Birligi gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile

ticari serbestlesmenin istihdam {izerindeki etkisinin belirlenmesidir.
Arastirmanin Onemi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, Ozellikle sermayesi ve teknolojik
gelisimi yetersiz durumda bulunan iilkelere sermaye girisi ve teknolojik gelisme
saglayarak, beseri sermayenin gelisimine katki saglayarak iilke ekonomilerinin
gelisimine katki saglama olanagina sahiptir. Bu anlamda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin ekonomik etkilerinin belirlenmesi, {ilkelerin dogrudan yabanci
sermaye yatwrimlarina yonelik politikalarmin  belirlenmesi  agisindan  onem
tasimaktadir. Bu nedenle bu c¢alismanin sonuglari, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar ile ticari serbestlesmenin istihdam ilizerindeki etkisini tespit ederek ilgili
literatiire katki saglayacak ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi tesvik edici

politikalarin belirlenmesinde yonlendirici olacaktir.
Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, dogrudan yabanci sermayeleri ile ticari serbestlesmenin

AB gecis ekonomilerinde istihdam tizerindeki etkisini tespit etmektir.
Arastirmanin Kapsami ve Sinirlan

Calisma 1995-2017 doneminde AB gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: ile ticari serbestlesmenin istihdam iizerindeki etkisini tespit

etmektedir.
Arastirmanin Yontemi

Caligmada Westerlund ve Edgerton (2008) es biitiinlesme testi ile Dumitrescu
ve Hurlin (2012) nedensellik testinden yararlanilarak AB gecis ekonomilerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ticari serbestlesmenin istihdam tizerindeki

etkisi tespit edilecektir.



1. BOLUM: DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
TURLERI, NEDENLERI VE BELIRLEYIiCIiLERI

Bu boliimde ilk olarak yabanci sermaye tanimi yapilarak dogrudan ve dolayli
yabanc1 sermaye yatirimin tanimi iizerinde durulacaktir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin (DYSY) tiirleri, nedenleri ve baslica belirleyicileri hakkinda bilgi
verilecektir. Daha sonra Avrupa Birligi gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarinin gelisimi tizerinde durulacaktir.
1.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Yabanci yatirim, iilke sinirlar1 igerisinde yer alan iiretim faktorlerini baska
iilkelere aktarma islemidir. Bu aktarma sonucunda elde edilen gelire yabanci sermaye
denmektedir. Bu iiretim faktorleri, makine, tesis, techizat, olabildigi gibi tahvil, hisse
senedi gibi menkul degerlerin satin alinmasi seklinde de olabilmektedir. Bu tiir
yatirimlar portfoy yatirimlar1 olarak ifade edilmektedir. Yatirim yapilan {ilkeden

fiziki degerlerle elde edilen gelire ise dogrudan yabanci yatirim denilmektedir (Erdil,
2007).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin literatiide c¢ok sayida tanimi
bulunmaktadir. OECD (2008)’ye gore dogrudan yatirim, bir ekonomideki bir
yerlesik tarafindan baska bir ekonomideki yerlesik isletmeden, kalici ekonomik
fayda saglama amaciyla yapilan sinir 6tesi yatirim tliriidiir. Dogrudan yatirimei,
dogrudan yatirim isletmesinin oy hakkmin en az %10’una sahip oldugunda, kalic1
fayda s6z konusudur. Dogrudan yatirim ayni zamanda dogrudan yatirimcimin erisimi
olmadig1 ekonomiye erigim elde etmesini de olanakli kilar. Dogrudan yatirimin
hedefleri, yatirimcilarin genellikle isletmenin yonetimini etkilemeyi beklemedikleri
portfoy yatirimlarindan farklidir (OECD, 2008). Diger yandan IMF (2009)’a gore ise
dogrudan yabanci yatirimlar kontrol veya anlamli bir etki derecesi ile iliskilidir ve
kalict bir iligki ile baglantilidir. Dogrudan yatirimcilar fonla birlikte, know-how,
teknoloji, yonetim ve pazarlama gibi ilave katkilar saglarlar (IMF, 2009).



UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development-Birlesmis
Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst) (2018) ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, bir ekonomideki yerlesik yatirimci tarammdan bir bagska ekonomideki
yerlesik bir girisimde kalict bir ¢ikar ve kontrolii yansitan yatirim olarak
tanimlamaktadir. Diger yandan Eurostat (Statistical Office of the FEuropean
Communities-Avrupa Birligi Istatistik Ofisi) (2001) ise dogrudan yabanci yatirimi,
herhangi bir ekonomideki yerlesik yatirimeinin, diger ekonomilerdeki yerel varliga
sahip olmay1 hedefleyen uluslararasi yatirim olarak tanimlamaktadwr. TCMB
(Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi) (2007) ise dogrudan yabanci sermaye
yatirimini yabanci yatirimecinin bir sirketteki hisse senetlerinin yiizde 10 ve/veya

daha fazlasina sahip oldugu sirketler olarak tanimlanmaktadir.

Farkli dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini inceledigimizde, tanimlarda iki
temel unsurun on plana ¢iktigin1 gérmekteyiz. Birinci husus bir yerel ekonomik
varlik s6z konusu olmali ve bu ekonomik varligin yabanci iilkeye kendi birikimini
gotiirmesi gerekmektedir. Ikinci husus ise dogrudan yabanci sermaye yatirimmin séz

konusu olabilmesi i¢cin en az %10 temsil giicii olmahdar.

Dogrudan yabanci sermaye yatwrmmlart ve diger {ilke kaynaklarmin
kullanilmasinda diinyada onciiliigli ¢cok uluslu sirketler veya ulusotesi olarak ifade
edilen bliyiik endiistriler gergeklestirmektedir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini detaylandirmadan once ¢ok uluslu sirketler (CUS) hakkinda genel
hatlartyla tanimi, 6zellikleri ve iiretim teknikleri hakkinda agiklama yapilacaktir.
Diinya ticaretinin 2/3’l diinya gelirinin ise 1/3’1 bu isletmelerindir (Kar ve Arikan,
2003). Bir ana merkezi bulunan ¢ok uluslu sirketlerin, bu ana merkeze bagh
birimlerden olusan firmalari, ana merkezin disindaki {lkelerde faaliyet
gostermektedirler. Bagl birimlerin dis lilkeleden elde ettikleri kazanglari, gelir ve
karlarmin bir kismmi veya biitliinii merkez teskilata gonderirler. Bu sirketler ayni
anda birden cok iilkede faliyet gdstermektedirler (Seyidoglu, 2009). Ayrica Cok
uluslu sirketler baska bir ekonomide ikamet eden bir yatirimcinin sahip oldugu

yabanc1 sermayeli bir ortak kurulus olarak da tanimlanmaktadir (UNCTAD, 1999).



CUS’lar ilk olarak Amerika sermayeli sirketlerin faaliyetleriyle baglamistir,
Amerikali firmalar ilk olarak Bati Avrupa’da yatirimlar yapmislardir. Bunun nedeni
ise iilkelerin tiiketici 6zelliklerinin biribirleriyle benzer olmasidir (Seyidoglu, 2009).
Dogrudan yabanci yatirimlar agisindan Amerikan firmalarini, Japon firmalar
izlemistir. Gilinlimiizde ise Cin, CUS’lar araciligyla dogrudan yabanci sermaye

yatrimlarinda aktif rol almaktadir (Aksu, 2004).

Cok uluslu sirketler diinya genelinde birgok sektorii kapsayan oldukca genis
yelpazede hizmet vermektedirler. Ornek verecek olursak; ulasim, otel zinciri, fast
food, otomotiv, elektronik cihazlar, akilli sistemler, tekstil, ilag, kimyasal vb. bir¢ok
sektorde faaliyet gostermektedirler. Fast food zinciri olarak faaliyet gosteren Mc
Donald’s’in diinyada 34.000’i askin restorant1 bulunmaktadir. Ayni sekilde bir otel

zinciri olarak Hilton’1n diinya genelinde 3897 oteli bulunmaktadir.

Cok uluslu sirketlerin en 6nemli 6zelligi, teknolojik olarak ileri seviyede
bulunmalaridir. Ayrica CUS’lar1 diger sirketlerden ayiran temel 6zelik ise sirket
bilancolaridir. Cok uluslu sirketlerin sermayeleri ¢ok yiiksek olmakla beraber bu
sirketler minimum maliyet ile {iretim yapmaktadirlar (Tekeli, 2007). Bu sirketler,
bilgiyi merkeze alan bir yapida ve bilgi kaynakli tabanlar olustururlar. Bu sistemler
merkez birimde yatirim yapilarak gelistirilir ve daha sonrada ek maliyet yaratilmadan
diger subelere aktarim yapilir. Bilgi tabanli hizmetlerin varligmi, Ar-Ge harcamalari,
beseri sermaye sayisi, yeni Uriin gelistirme, farklilik yaratma gibi faktorler

olusturmaktadir (Erdil 2007).

CUS’larin tretim faaliyetleri, geriye baglantili tretim faaliyeti, ileriye
baglantili iiretim faaliyeti ve yatay baglantili iiretim faaliyeti olmak {izere iige
ayrilmaktadir. Geriye dogru baglantili iiretim faaliyetleri, firmanm kendisinin veya
diger firmalarm ihtiyac1 olan hammaddenin saglanmasini; ileri dogru {iretim
faaliyetleri sirketlerin daha fazla miisteri potansiyeli kazanmak i¢in yaptig1 pazar
arama amacinida i¢ine diger iilkedeki satis faaliyetlerini diizenlenmesini saglar.
Yatay baglantili tiretim faaliyetleri ise merkez iiretim yerine ait tiretim 6zelliklerini

diger iilkedeki bagl birimlere taginmasini ifade etmektedir (Bal ve G6z 2010).



1.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ NEDENLERI

Firmalar kar elde etmek amaciyla kurulurlar ve bu karlar firmalarin
devamliginin saglanmasinda temel kosuldur. Bu nedenle isletmeler kurulduklari
donemden itibaren kendilerini gelistirmek, kendilerini giincel tutmak, hammaddeyi
hem kolay hem de ucuza bulmak, nitelikli isgiicli olusturmak gibi bir¢ok zorlukla
kars1 karstya kalirlar. S6z konusu etkenler firmalarin varliklarini stirdliirmelerine ve
yiiksek kazan¢ saglamalarma olanak tanimaktadir. Bununla birlikte 1980°’li yillardan
itibaren, serbestlesme ve kiiresellesme siireci hiz kazanan diinyamizda bu kaynaklara
ulasmak ve elde etmek giin gectikce giiclesmektedir (Ekinci, 2011). Ozellikle de
tilkelerin gelismislik diizeylerinin birbirinden farkli olmasi, sirketleri diger

tilkelerdeki kaynaklar1 kullanmaya yoneltmistir (Soydal, 2006).

Baz1 sirketler bol hammaddeye erisim amaciyla, bazi sirketler ucuz is giliciine
erisim amactyla, bazi sirketler ise yeni pazarlara erisim amaciyla dogrudan yabanc1
yatirimlara yonelmislerdir (Ulger, 1988). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
nedenleri genellikle ilgili literatiirde ekonomik, politik ve sosyal nedenler basliklar1
altinda degerlendirilmektedir. Kar miktar1, ucuz ve kolay hammaddeye erisim, diisiik
iicretli isgilicline erisim, vergisel ayricaliklar dogrudan yabanci sermayenin baslica

ekonomik nedenleri igerisinde yer almaktadir.

Uretim faktorleri ne kadar ucuza elde edilirse, iiretim sonucunda elde edilecek
kar da o kadar yiiksek olacagindan, karlilik seviyesi, sirketlerin yapmis olduklari
dogrudan yabanci yatirimlarin arkasindaki en 6nemli nedenlerden birisidir. Benzer
sekilde, isletme i¢in gerekli hammaddeye ulasim ne kadar kolay ve ucuz ise
maliyette o kadar diisiik olacaktir (Bal ve Goz, 2010).

Niifusun yogun oldugu bolgelerde isgiicii goreceli olarak ucuzdur. Ozellikle
yogun liretim yapan sirketler i¢in, ucuz isgiicli girdisi, liretimin maliyetini diisiirerek,
karliliklarini artiracaktir. Dolayisiyla iriinlerini standart hale getiren sirketler i¢in
ucuz isgiicli de dogrudan yabanci sermayenin bir nedeni olabilmektedir (Aksu,
2004). Ornegin tiiketici tercihleri nedeniyle Amerika’da faaliyet gdsteren bir kesme

cigek firmasi, Kolombiya’daki diisiik ticretlerden yararlanmak igin {iretim yerini



Kolombiya’ya tagimistir. Firma Kolombiya’da iiretim yapip Amerika pazarinda
satmaktadir. Bdylece firma ucuz isglicii kullanarak maliyetlerini azaltmak igin
dogrudan yabanci yatirimi yapmayr tercih etmistir (Harmanci 2004). Ayrica
dogrudan yabanci sermaye yatirimi i¢in gelen yabanci sermayenin daha geligsmis ve
kendine has tiretim pratigi olmasi nedeniyle yatirim yapilan iilkede bu avantajimni

kullanilarak pazar etkisi yaratmasi sebebiyle biiylime saglamasina etki etmektedir
(Aksu, 2004).

Yeni yerlere acgilmak ve yatirim yapmak baska cografya ve iilkelerdeki
pazarlara ulasmay1 kolaylastirmaktadir. Baz1 sirketler de kendi yerel bolgesinde
sahip olamadig1 pazarlara dogrudan yabanci sermaye yatwrimlar: ile ulagmay1
amaglamaktadir (Goger ve Peker, 2014b). Ornegin, Tiirkiye’de dogrudan yatirim
yapan Ford, Toyota gibi sirketler, iirettikleri araglarin bir bolimiinii Tiirkiye’de
satarken, bir boliimiinii de Avrupa ve Ortadogu iilkelerine ihra¢ etmektedirler.
Caligmalar, bircok firmanm yatirim yapilan ev sahibi {ilkeyi iiretim Ussii gibi
kullandigin1, oradanda diger iilkelere satis yaptiklarini ortaya c¢ikarmistir. Ornegin;
Irlanda'da ki dogrudan yabanci yatmrmmcilarin 1998 yilinda iiretilen mallarinin
%98’ini diger {ilkelere satarak, toplam imalat sanayi ihracatmin %87’ sini

olusturmuslardir. (Ruane ve Ugur, 2005).

Ozellikle tasarruf a¢ig1 veya sermaye birikimi eksik olan bazi gelismekte olan
veya ylikselen piyasa ekonomileri, dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekmek igin
yabanci yatirimcilara vergisel ayricaliklar, hazine yardimlari ve kar transferine

yonelik ayricaliklar gibi mali istisnalar saglayabilmektedir (Cleeve, 2008).

Bu istisnalar, yabanci yatirimciyr iilkeye ¢ekmek igin farkli devlet ve
bolgelerde cesitli tesvik araglarma doniligmiistiir. Bu tesvikler diizenlenirken, tilkeler
kendi sosyal ve ekonomik yapilarini, iistiin olduklar1 konular1 ve eksiklerini goz
oniinde tutarak uygulamaya koyarlar. Diinyadaki tesvik politikalarinin orneklerine
bakacak olursak, érnegin Asya Ulkeleri, kat1 olmayan bir biirokratik yapiyla, 6zel
sektor  ve dogrudan  yabanci  sermeye yatirimcilarini desteklemeyi

benimsemektedirler. Avrupa’nin  birgok iilkesinde ise, tesvik politikasinin



yaratabilecegi sorunlar1 onlemek icin etkin hukuki
altyap1 olusturulmustur. Amerika’da ise eyaletlerdeki gelir diizeyindeki farklilar
nedeniyle bolgesel dncelikler uygulanmakta ve dolayisiyla her eyalette o eyalet icin

ayr1 tesvik sistemi uygulanmaktadir (Karagol, 2016).

Yatirim tesviklerini smiflandiracak olursak mali tesvikler, finansal tesvikler ve
diger tesvikler olarak ti¢ grubta toplanabilir. Mali tesvikler iilkeler igin etkin
kullanilmaya calisilmakta ve ilk akla gelen tesvik olma Ozelligine sahiptir. Mali
tesviklerde vergi kolayliklar1 6nemli bir yere sahiptir. Amag yabanci yatirimcmin
vergi yiikiiniin azaltilmasidir (Kaymak, 2005). Vergi istisnalari, kurumlar vergisi
muafiyetleri, vergi dilimi indirimleri, giimrilk vergisi muafiyeti, ithalattan alinan
vergiler gibi bashiklarda uygulanmaktadir. Ozellikle kurumlar vergisi muafiyetleri,
vergi indirmleri i¢inde Onemli yere sahiptir. Kurumlar vergisinin ana mantig,
kurumun elde ettigi kazanglarin bir kismmin devlete vergi olarak 6denmesidir.
Kurumlar vergisi muafiyeti ile yatrimct firmalarin kazanglarindan ekstra
vergilendirme yapilmasi engellenmis olmaktadir. Bu durum, dogrudan yabanci
yatirimel i¢in maliyet giderlerinin azalmasinda dogrudan etki olusturmaktadir.
Yatirimc1 firmaya bir diger etkisi ise firmanin finansman ihtiyaci i¢in kaynak

saglamasidir (Aksu 2004).

Barlow ve Wender (1955), Amerika’da 247 firma yoneticisiyle goriismeler
yaparak yoneticilere dogrudan yabanci yatirima karar vermeden once ev sahibi
iilkeden beklentilerini sormuslardir. Arastirmada firma yoneticilerinin %10’luk kismi1
vergisel ortamin 6nemli oldugunu belirtmislerdir. Ayni1 ¢alismada yatirimci {ilke
parasinin konvertibilite diizeyi, kamulastirmaya verilen garantiler, siyasi istikrar ve

daha sonra vergi tesvikleri, firma yoOneticileri i¢in Oonem sirasini olusturmustur

(Barlow ve Wender, 1955).

Finansal tesviklerin a¢iklamasina baktigimizda, dogrudan yabanci yatirimlarin
olumsuz etkilerini bertaraf edecek sigorta veya prim ayrilmasini ifade etmektedir.
Diger tesvikleri o6rneklendirirsek, firmalara kolaylik saglanmasi i¢in yapilan yasal

diizenlemeler, elektrik, su, arazi gibi altyapi destekleri, devletin uygun rekabet



ortamini saglayacak pazar ayricaliklar1 ve yabanci yatirimeilar i¢in uygulanabilecek

0zel doviz politikalarini sayabiliriz (Kaymak, 2005).

Verimli tesvik programlarimi tasarlamak olduk¢a karmasik bir istir. Ciinki
dogrudan yabanci sermaye yatirimini ¢ekmeye ¢alisan ev sahibi tilkeler, hiikiimetler
arast rekabette elde edilen kar ve refahin yabanci iilkelere kaymasmi onlemeye
caligmakla beraber tesviklerle kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda karar verilmesine olanak
saglayacak adimlar atmalar1 gerekecektir. Bu nedenle iilkeler genel sanayi
politikalarin1 belirlerken yerli ve yabanci tiim yatirimcilar1 kapsayan, ayrica
dogrudan yabanci yatirimi i¢ine alan yonetim ve yatirim tesvik paketlerini igceren

politikalar olusturmalidir (Blomstrom ve Kokko 2003).

UNCTAD (2018) Ocak 2015- 2018 donemini kapsayan c¢alismada yatirim
tesviklerinden faydalanildigin1 belirlemistir. Bu kapsamda en ¢ok otomotiv
sektoriiniin hedeflenen sektor oldugu ardindan ise elektronik ve gida sektoriiniin

geldigi goriilmiistiir.

Grafik 1.1. Sektore Gore Fayda Saglayan Yatirim Tesvikleri Siralamasi
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Kaynak: UNCTAD (2018)

Ulkeler, ekonomik ve politik sistemin dengeli oldugu ve bu dengenin uzun siire
devam edecegini 6n gordiigl siirece o lilkeye yatirim yapacaktir (Seyidoglu, 2009).

Bunun nedeni yatirilan sermayeden gelir elde etmek ve kazanglarmi korumaktir.
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Ayrica tilkelerin belli donemlerde siyasi yakinlagsmalarida dogrudan yabanci
sermaye yatwmmlar: iizerinde etkili olmaktadir (Erdil, 2007). Ulkelerin ekonomik
istikrar1 ve Ozellikle doviz kuru degisiklikleri, dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarmi etkilemektedir. Ciinkii riskten kagan yatirimcilar igin doviz kurunun
degisken olmasi halinde, doviz kuru disindaki diger faktorler diger iilke gruplari igin
ayni olsa dahi bu durum yatirim yapilacak ev sahibi iilke igin bir engel teskil
edebilecektir (Furmoly, 2015).

Ulkelerin sosyokiiltiirel yapilar1 da dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
iizerinde etkili olabilmektedir. Ulkeler din, dil, wk gibi faktdrler bakimmdan
birbirlerine yakin milletler ve halklar olabilmektedirler. Bu durumun var oldugu
sartlarda tilkeler aras1 biiylik kazang farkliliklarinin olmamas: durumunda dahi
benzeri sartlarin var olmasi halinde yatirimlarini sosyokiiltiirel olarak yakin olduklar1

tilkelere kaydirabilmektedirler (Aydemir ve ark., 2012).

Diger yandan Behrman’a (1972) gore, ¢ok uluslu sirketler i¢in dogal kaynak
arayan yatirimcilar, pazar arayan yatirimcilar, etkinlik arayan yatirimcilar ve stratejik

varlik veya olanak arayan yatirimcilar seklinde dort faaliyet tiirii tanimlamaktadir.

Kaynak arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimi; firmanin dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin arkasidaki temel motif, daha yiiksek kalitedeki kaynak ve/veya
iretim faktorlerini daha diisiik reel maliyete satin almaktadir (Dunning, 1993).
Kaynaklara erisim, firma i¢in bir karsilastrmali istlinliik saglar. Kaynak arayan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: genellikle mineral, enerji, metal veya tarim
irlinleri gibi fiziksel kaynaklar ile ucuz niteliksiz veya yari nitelikli isgiicl ile

teknolojik olanak veya yonetimsel ve organizasyonlu olanaklarin arayisindadirlar.

Piyasa arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimi; bu tiirdeki dogrudan
yabanci sermaye yatirimi talep yoniine odaklanir. Belli bir {lilke veya bolgeye mal ve
hizmet arz etmek amaci ile yatirim yapan sirketler piyasa arayicilart olarak
adlandirilir. Dunning (1993)’e gore firmalarin bu tiir yatirima girmelerinin baslica

gerekeeleri su sekildedir.
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- Yeni piyasalara erisim saglamak,

- Firmalar rakiplerinin oldugu baslica piyasalarda kiiresel {iretim ve pazarlama

stratejisinin bir parcasi olmak veya o piyasalarda fiziksel bir varlik gostermek,

- Sirketler rakiplerini izleyebilir veya genisleyen piyasalarda daha agresif

davranmasi,
- Ulkelerin yabanci sirketlere isgiiciine yonelik destekler vermesi,

- Firmalarin ticaret engellerini agmasi i¢in yabanci iilkelerde dogrudan yatirim

yapmasl.

Etkinlik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimi; bazi firmalar, iiretim
maliyetlerini azaltmak veya isgiici boliimii veya uzmanlasma siirecinin etkinligini
artirmak i¢cin yurtdigina yatmrim yapar. Etkinlik arayan dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, faktor maliyetleri, faktor donanimlari, kurumsal diizenlemeler, devlet
politikalari, piyasa yapilar1 ve tiiketici talebindeki farkliliklardan yararlanir.
Genellikle etkinlik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimi, kaynak veya piyasa

arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimindan sonra gelir (Dunning, 2000).

Stratejik varlik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimi; ilk olarak Dunning
(1993) tarafindan onerilen stratejik varlik arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimi,
kendi iilkesi ve figiincii iilke piyasalarinda uzun donem rekabeti g6z Oniinde

bulundurarak yabanci yatirimci firmanm olanaklarini artrmayr amaglamaktadir

(Meyer, 2015).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin motiflerine iliskin performans
gostergeleri Tablo 1.1°de sunulmustur. S6z konusu performans gostergeleri dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin amaclara ulasilmasinda ne kadar basarili olundugunu

gostermektedir.
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Tablo 1.1: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Motiflerinin Performans Gostergeleri

sermaye yatirimi

DYSY Motifi Performans Gostergeleri

Piyasa arayan dogrudan yabanci | -Ev sahibi lilkedeki piyasa pay1

sermaye yatirimi -Bagl sirketin finansal performansi

Etkinlik arayan dogrudan yabanci | -Biitiin sirketin tiretkenligi

sermaye yatirimi -Kritik organizasyon stireglerinin
maliyetleri

Kaynak arayan dogrudan yabanci | -Girdilerin maliyetleri

-Arz istikrari

Stratejik varlik arayan dogrudan yabanci

sermaye yatirimi

-Ortak sirkette teknolojiyi ylikseltme

-Ortak sirkette organizasyon bakimimdan

degisiklik
-Satin alinan firmalarm triinlerinin veya
markalarinin ev sahibi iilke disinda

basarili satis rakamlari

Kaynak: Meyer, 2015
1.3 DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI TURLERI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ok farkli sekillerde yapilabilmektedir.
Burada literatiirde en ¢ok yer edinen yesil alan yatimrimlari/sifirdan yatirimlar
(greenfield investment) ile kahverengi alan yatirimlar1 (brownfield investments) ile

yatay ve dikey dogrudan yabanc1 yatirimlar tizerinde duracagiz.

Yesil alan yatirimlarina baktigimizda, yabanci yatirimcmin elinde bulunan
sermayesini, bilgi birikimini, teknolojik olanaklarini, nitelikli isgiiclinii kullanarak
ev sahibi iilkede var olmayan, sifirdan is kurmasi olarak tanimlayabiliriz (Coskun,
2015). Diger yandan kahverengi alan yatirimlari ise genellikle birlesme ve satin alma
seklinde olmaktadir (Durgan, 2016). Dogrudan yatirimcit kahverengi alan
yatiriminda, birlesme veya satin almalar ile var olan degeri satin alarak ortak

olmaktadir. Meyer ve Estrin (1998) kahverengi alan yatirimlarini, satin alma ve yesil
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alan yatirimlar arasinda hybrid-melez bir secenek olarak tanimlamiglardir (Meyer ve

Estrin 1998).

Kahverengi alan yatirim tiirleri, ortak girisim, sirket satin almalar ve
birlesmeleri ile stratejik birlikler olarak siniflandirilmaktadir. Ortak girisim, iki ya da
daha fazla firmadan olusan, firmalardan en az birinin kontrol noktasi, ortak girigimin
faaliyette bulundugu iilkenin diginda olan, ayr1 bir tiizel kisilige sahip yeni bir isletme
tiirii olarak tanimlanmaktadir (Ulas, 2017). Bu dogrudan yabanci sermaye yatirim
tiirlinde sistem, yerli sirket ile yabanci sirketin bir araya gelerek ortaklik kurmalar1
seklindedir. Sirketler iyi olduklar1 faktorleri kullanarak bir araya gelirler. Buradaki
amag¢ birbirini tamamlayan ve piyasada daha etkili olabilecek birlesmeler ile daha

yiiksek sermaye elde etmektir (Dinger, 1998).

Ortak girisimlerde, yerli ortagin kendi iilkesi ile ilgili bilgisini kullanarak
sirkete rehberlik ediyor olmasi, sifirdan kurulacak sirkete gore daha ¢abuk {iilkeye
uyum gostermesi nedeniyle iiretimde hizlanma, is ve islemlerde pratiklesmesini
saglamasmi beraberinde getirir, Bunun yaninda kiiciik sirketlerle birlesmek ise
sirkete biiylime olanagi tanimasi nedeniyle yerli sirketler i¢in rekabet firsatini
saglamakta ve birlesme ile yeni teknolojilerle tanigma firsat1 gibi bircok avantaji

biinyesinde tagimaktadir (Dinger, 1998).

Sirket birlesmeleri olarak adlandirilan ve diger ismi sirket evliligi olan birlesme
tirlerinde ise sirketler tiim kaynaklarmi bir araya getirerek yepyeni bir sirket
kurmaktadir. Bu birlesme tiirtinde sirketlerden birinin tiizel kisiligi sona ermekte ve
ortaya bagka bir sirket ¢ikmaktadir (Anonim, 2019). Bu yonleri nedeniyle de sirket
birlesmeleri ortak girisimlerden ayrilmaktadir, Sirket birlesmelerinin teknolojiyi
icsellestirmek yerine daha diisik maliyetlerle sahip olmak, biyiik 6lgek
ekonomilerine ulasmak, rekabetin arttirilmasi gibi 6nemli yararlari olabilir. Fakat
kiiltiir farkliliklari, yerel firmanin yabanci firma igerinde erimesi, is¢i licretleri ve

toplu sozlesmeler tizerindeki sorunlar gibi pek ¢ok zararlar1 da beraberinde

getirebilmektedir (Saray, 2007).
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Stratejik birlikler, giiniimiizde yaygm bir uluslararas: isletme tiiriidiir. Ulke
disinda stratejik birlik olusturmanin en kolay yontemi, iki girketin hisselerinin belirli
bir olgiide birbirleriyle degistirmeleridir. Ancak, bu durum sadece hisse paylarinin
degisimi ile kalirsa bu portfoy yatirimi olarak tanimlanmaktadir (Kurtaran, 2007).
Isletmelerin kendi aralarinda birlikler ve birimler kurmalar1 ve iiretimlerini paylasir
olmalari, onlar1 portfoy yatirim diizeyinden c¢ikaracaktir. Firmalarin bu birlesme
tiriinii tercih etmesinin nedenleri olarak, arastirma maliyetlerinin yiiksek oldugu,
zamanlamanm 6nem tasidigi ve ileri teknolojik iirlinlere yatirim yapilacak olmasi

durumlarindaki avantajlari olarak sayilabilir (Saray, 2007).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirim yapilan iilke ve yatirimer iilke
arasindaki iliskinin sekline gore yatay (horizontal) ve dikey dogrudan yabanci
yatirim (vertical) olarak adlandirilmaktadir. Bir firma, kendi tilkesinde ve dogrudan
yabanci yatirim yaptigi iilkede ayni {iretim siirecini yiiriitiiyorsa, s6z konusu yatirim
yatay yatirim olarak adlandirilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, yatirim yapilan
devletteki mallarin islemden gecirilmesi ve bu sekilde ortaya c¢ikan {iriinlerin
pazarlanmasi ile alakali ileriye yani pazara veya geriye yani liretim baslangi¢ alania

yonelik is ve islemleri kapsadiginda ise dikey yatirim olarak adlandirilir (Calisir,
2001).

Yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirimcinin tilkesindeki lirettigi
iriinle ayn1 olan veya benzerini {ilke digsinda iiretmek amaciyla yatay olarak
geniglemesidir (Uzun, 2010). Yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, pazar
arayan dogrudan yatirim olup, alicilara erisimin kolaylik avantajina sahip olmasi,
nakliye ve gidig-gelis kolayligi ve bolgeler arasi yasanti bigimi ve Kkiiltiir
farkliliklarmm az olmasi gibi istiinlikklere sahiptirler (Coskun, 2001). Yatay
dogrudan yabanc1 sermaye yatirimlarinda kuramsal olarak, 6l¢ege gore artan getiri ve
piyasa yapilarmi esas tutan en son ticaret yasalar1 uygulanmaktadir. Bu yasalar,
ihracat vasitasiyla pazara girigin maliyetli oldugu veya yeni bir yapmnin insa edilmesi
icin harcanacak tutarm az oldugu durumlarda, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ihracat ile mekan degisikligi yapilmasmi desteklemekte ve bu olay,

yatay tecriibeyi de beraberinde getirmektedir (Aytemiz, 2009).
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Dikey dogrudan yatirimda yabanci yatirimer ana iginden farkli yonleri
olmasimna ragmen ana is ile ilgili olarak yaptig1 yatirim tiiriidiir. Dikey dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimcist hammadden yararlanmak ya da dagitim kanallarini satin
alarak miisterilere yakin olmak amaciyla yapilan yatirimlardir (Uzun, 2010). Ornegin
irettigi otomobilin Japonya genelinde dagitimini1 yaparken sorun yasayan bir
Amerikan otomotiv sirketinin, bu sorunu ¢dzmek i¢in Japonya’da kendi dagitim

agin1 kurmasi dikey dogrudan yabanci yatirimi ifade eder (Durgan, 2016).

Firmalarin dikey dogrudan yabanci yatirimlara yonelerek, dis pazarlardaki
iilkeler ile arasindaki faktor ve maliyet farklarmin biiylik olmasi ve dis pazarlara
nifuz ederek ticaret maliyetlerini diistirmek ve fabrika O6l¢ek ekonomilerini
yiikseltmeyi amaclamaktadir (Hanson, 2001). Ozetle dikey yatirmm tiirii iilkeler
arasindaki hammaddenin varligindan, ucuzlugundan, iiretim faktorlerinin maliyet
yapilarindan ve farkli liretim teknolojilerinden yarar saglamak icin yapilmaktadir.
Lim (2001) ise, bu durumu madde arayan dogrudan yabanci yatirim olarak

adlandirmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin yukarida deginilen cesitlerinin disinda OECD
(2008)’de belirtilen yeniden kazanilan kazanglar ve transfer fiyatlandirmasi olmak
tizere 2 ¢esit diger dogrudan yabanci yatirim gesitleri bulunmaktadir. Yeniden
kazanilan kazanglar, ev sahibi iilkedeki yatirim sonucu elde edilen karlarin ev sahibi
iilkede tekrardan yatirim olarak kullanilmasidir. Transfer fiyatlandirmasi ise
firmalarin karlarmi artirmak i¢in bagvurdugu yontemlerdir. Firmalar sahibi oldugu
diinya gelindeki birimlerini kullanarak fiyat belirmesi yapip, vergi édemelerini bu

yolla diizenleyebilirler (Seyidoglu 2009).

1.4 DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYIiCILERI

Cok sayida kurumsal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel degisken, dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlarmi etkilemektedir. UNCTAD (1998) Tablo 1.2°den de
goriildiigii iizere dogrudan yabanci yatirimlarinin belirleyicileri, ekonomik faktorler,

yatirim ortamina ait faktorler ve politik faktorler olarak smiflandirilmigtir.
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Tablo 1.2.: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatmrimlarmm Belirleyiciler

Faktorler

Faktorlerin Aciklanmasi

Politik Faktorler

- Siyasi, sosyal ve ekonomik kararlilik

- D1s yatirimlar1 kapsayan milletlerarasi sozlesmeler
- Vergilendirme yontemleri

- Ticaret antlasmalar1

- Ozellestirme islemleri

- Ulkedeki ekonomik yapy, is ve islemlerin kurallart
- Yabanci ortakliklarin sd6zlesme kurallari

Yatirnm Ortamina

- Yatirim destekleri

- Yatirim tesvikleri

- Giderler (riigvet, biirokratik etkinlik vb.)
- Yatirim sonrasi hizmetler

Iliskin Faktorler | - Cevresel faktorler
Yatirnm s
Stratejileri P
- Pazar genisligi ve milli gelir
- Ekonominin gelismesi
Pazara Yonelme |- Bolge ici ve dis1 pazarlara ulasabilme

- Tiiketici talepleri
- Piyasalarm is ve isleyisi

Ekonomik - Hammaddeler

Faktérler - Diisiik ticretli ve niteliksiz isgiicii

“Kaynak: UNCTAD, 1998

Kaynaga-stratejik | - Nitelikli isgiicii

varliga yonelme |- Arastirma ve Geligtirme

- Fizikisel altyap1

- Teknolojik, yenilik¢i ve diger durumlar

- Kaynaklarin giderleri ve isgiiciiniin

o yeterliligi
E.t.klnhge - Diger girdilerin tutarlari(iletisim, ara
yénelme mallar)

- Bolgesel entegrasyon anlagmasima tiyelik
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Ekonomik, politik, sosyal, hukuki istikrar iilke yatirimi i¢in en temel 6n kosul
olarak degerlendirilmektedir. Ciinkii firmalarin kendini giivende hissetmeleri politik,
ekonomik ve hukuki istikrardan gecmektedir. Ozellikle ev sahibi iilkede ki ddvizin
istikrarli olmasi, sik sik se¢im olmamasi, siyaset kiiltiiriiniin var olmasi gibi faktorler
iilkeler icin belirleyici etkenlerdendir. Yabanci yatirimlara iliskin uluslararasi
anlagmalar, vergi politikasi, ticaret politikasi, Ozellestirme politikasi, piyasalarin
yapist ve isleyigine iliskin politikalar, yabanci ortaklarin sozlesme standartlari
yatirime1 lilkenin ne kadar yararina hizmet ediyorsa, yatirimeinin iilkeye gelmesinde

o kadar belirleyici olacaktir (Uncu, 2009).

Yatrim ortamima iliskin faktorlerden, yatirim yapilacak bdlgeye Ozgii
tegviklerin olmasi, yatirim 6zendirme uygulamalari, ekstra maliyetleri olmamasi,
biirokrasinin diizgiin islemesi, vb. diger olumlu sartlar yatirimci firmalarin bu

bolgelere ve ortamlara kaymasina neden olabilmektedir.

Ekonomik faktorlerden olan pazara yonelme de sirketlerin yatirim amaglari
onemlidir. Eger firmalar sadece yatirim yaptigi iilkedeki pazari hedeflemekteyse, 0
firma i¢in iilkeye giristeki pazarin biiyilikliigii, biiylime potansiyeli 6nemlidir. Fakat
firmanin amaci bolgesel pazar olusturmak ise bu durumda yatirimci firma, ev sahibi

iilkeyi ve komsu tilkelere olan satis potansiyelini dikkate alarak yatirim yapacaktir.

Kaynaga ve stratejik varlia yonelme de belirleyici etken ev sahibi iilkenin
sahip oldugu 6zelikler onemli rol oynamaktadir. Ornegi iilkenin yer alt1 kaynaklari,
hammadde, ucuz isgiicii veya egitimli isgiicli, {ilkenin sahip oldugu hava deniz
ulagimi yani tagimacilik faktoriiniin gelismisligi tercih sebebi olmaktadir (Uncu,
2009)

Etkinlige yonelmede amag, yapilan yatrimdan maksimum verimlilige
ulagmaktir. Bolgesel entegrasyon anlagmalarina {iye olunmasmim 6nemi iilkelerin

kendilerini daha fazla giivende hissetmeleridir (Ates 2011).

Hakro ve Ghumro (2007)° a gore, dogrudan yabanci sermayenin

belirleyicilerini, maliyet ile ilgili faktorler, yatirim bdlgesini zenginlestirici etkenler,
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makroekonomik faktorler ve ilkenin kalkinma stratejisi olarak smiflandirmistir.
Maliyet ile ilgili faktorler de iicret orani, faiz orani ve doviz kurlari etkilidir. Yatirim
cevresini zenginlestirici faktorler, ekonominin aciklig1 ve serbestlesme gibi ¢evre
iyilestirici faktorleri ifade etmektedir. Makro ekonomik faktorleri, ¢ikti biliylimesi,
pazar biiyiikliigii, beseri sermaye ve altyapmin kalitesi olarak goriilebilir. Ulkenin
kalkinma stratejisini ise ihracata politikasini olusturmaktadir (Hakro ve Ghumro,

2007)

Kar ve Tathioz (2008) ise bu belirleyicileri ev sahibi iilkeden kaynaklanan
cekici faktorler ve sermayenin geldigi lilkeden kaynaklanan itici faktorler olarak iki
baslikta toplamiglardir. Itici faktdrler dis diinyadaki ekonomik gelismeler sonucu
sermayenin yonlendirilmesine etki eden faktorlerdir. Bu itici giicler bdlgesel ticaret
anlasmalar1 ile geligsmis iilke piyasalarinda karliligin azalmasi ve diistik faiz oranlar1

olarak agiklanabilir (Kar ve Tathoz, 2008).

Cekici faktorler ise dogrudan yabanci sermayenin yoneldigi ekonominin i¢
dinamiklerine bagh oldugu ifade edilmistir. Sermaye hareketleri tizerindeki
smirlandirilmalarin  kaldirilmast ve finansal gelismeler, ulasim ve haberlesme
teknolojisindeki ilerlemeler, gelismekte olan iilkelerin kesfedilmemis birer pazar
olusu, hammadde ve isgiicii maliyetinin ucuz olmasi, vergi oranlari, déviz kuru
politikasi, parasal tesvikler, 6zellestirmeler, makroekonomik istikrar, biirokrasinin

kalitesi ve politik kararlilik gibi etkenler olarak sayilabilir (Kar ve Tatlioz, 2008).
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Tablo 1.3: DYSY Uzerinde Etkili Olan itici ve Cekici Faktorler

Faktorler

Aciklama

Ornekler

Cekici
Faktorler

iilke
disindaki iktisadi

Ekseriyetle

ve finans
piyasalarinin
degiskenligine
baglh olarak
sermayenin  disa
acilimma neden
olan etkenleri

icine almaktadir

-Ulkeler aras1 ticaret sdzlesmeleri,

-Ilerlemis  devletlerin  pazarlarmdaki  kar

paylarinin diismesi.

itici Faktorler

Dogrudan
yabanci sermaye
yatiriminin
yoneldigi
ekonominin i¢
etkenlerinden

destek almaktadir

-Yatirimc1 hareketlerindeki denetimin azalmasi
ve finansal 6zgiirlik

-Ulasim ve iletisim sanayisindeki ilerlemeler
-Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerin
kesfedilmeyi bekleyen bir alan olmasi

- Calisan ve hammadde giderlerinin diisiikligt
-Odenen vergi miktarlar1

-Doviz kurundaki tstilinliikleri

-Parasal destekler

-Ozellestirme projeleri

-Makro ekonomik yap1

-Biirokrasinin nitelik ve Siyasi kararlilik

Kaynak: Kar ve Tatlis6z, 2008.
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Cok sayida kurumsal, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel degisken DSYS’leri
etkilemektedir. Bu kapsamda yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileriyle ilgili
literatlirde ¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda piyasa biiyiikligi, niifus,
biiylime beklentileri, finansal gelisme, enflasyon orani, reel doviz kuru, ticari agiklik,
finansal agiklik, beseri sermaye, kurumsal gelismislik, altyap1 diizeyi, siyasi istikrar
ve vergiler gibi ¢cok sayida sosyal, ekonomik ve kurumsal degisken dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin olasi belirleyici olarak saptanmistir. Bu degiskenlerde gayri
safi yurti¢i hasila (GSYH), GSYH biiyiime orani, ticari agiklik ve altyapinin,
genellikle dogrudan yabanci sermaye girislerini pozitif etkiledigi, vergi oranlarinin
ise negatif etkiledigi belirlenmistir. Diger yandan enflasyon orani, isgiicii maliyeti,
O0demeler dengesi ve cari denge, doviz rezervleri ve finansal gelismenin dogrudan
yabanci sermaye girisleri iizerindeki etkisine yonelik arastirmacilar farkli bulgulara

ulasmislardir (Bayar ve Ozel, 2014).

Tablo 1.4: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatmwimlarinin Belirleyicilerine Yonelik

Secilmis Literatiir

DYSY Pozitif Negatif Anlamsiz/ EtKi

Belirleyicileri Yok

GSYH Khachoo ve Khan (2012), Shahmoradi vd.
Sahni (2012), Ranjan ve (2010)

Agrawal (2011), Azam
(2010), Mottaleb ve
Kalirajan (2010), Mounter
ve  Wijeweera  (2008),
Kersan-Skabi¢ ve  Orli¢
(2007), Hara ve
Razafimahefa (2005), Tsen
(2005), Nonnemberg ve
Mendonga (2004), Dunning
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DYSY Pozitif Negatif Anlamsiz/ EtKi
Belirleyicileri Yok
(1980)
GSYH biiytime | Shahzad  ve  Al-Swidi
orani (2013), Ozcan ve Ar
(2010), Mottaleb ve
Kalirajan (2010),

Nonnemberg ve Mendonga
(2004)

Enflasyon orani

Saleem vd. (2013), Sahni
(2012),  Tripathiet  vd.
(2012), Ozcan ve Ar1(2010)

Azam (2010),
Demirhan ve
Masca (2008),
Tsen (2005)

Omankhanlen
(2011), Kersan-
Skabi¢ ve Orli¢
(2007)

Ticari agiklik

Sahni  (2012),
(2011), Tripathi vd. (2012),
Ranjan ve Agrawal (2011),
Demirhan ve Masca (2008),
Kersan-Skabi¢ ve  Orli¢
(2007), Botric ve Skuflic
(2006),
Mendonga (2004)

Anyanwu

Nonnemberg ve

Ozcan ve Ari
(2010),
Mounter  ve
Wijeweera
(2008)

Finansal

gelisme

Sghaier ve Abida (2013),
Pindzo ve Vijetrov (2013),
Kaur vd. (2013)

Anyanwu
(2011), Walsh
ve Yu (2010)
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DYSY Pozitif Negatif Anlamsiz/ EtKi
Belirleyicileri Yok

Fiziksel altyap1 | Pindzo ve Vjetrov (2013),
Khachoo ve Khan (2012),
Ranjan ve Agrawal (2011),
Ozcan ve Arn  (2010),
Demirhan ve Masca (2008),
Kersan-Skabi¢ ve  Orli¢
(2007), Tsen (2005)

Vergi orani Demirhan ve
Masca (2008),
Kersan-Skabi¢
ve Orli¢
(2007),

Grubert  ve
Mutti (1991)

Kaynak: Bayar ve Ozel, 2014

1.5 AVRUPA BIRLiGIi GECiS EKONOMILERINDE DOGRUDAN
YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ GELISIiMi

Diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmnin, ingilizlerin hammadde,
petrol aramak i¢in baslattig1 somiirgecilik faaliyetleri ile bagladigi kabul gormektedir.
19. ylizyilin ikinci yarisinda, Bati {ilkelerinin sanayilesmesi sonucu ortaya cikan
kazang, sirket sahiplerini minimum giderle maksimum kazan¢ saglayacak yeni
yatirim alanlarini kesfetmeye yonlendirmistir. Bunlarin basinda ise, Avrupa sanayisi
icin gerekli olan hammaddeleri saglayacak, dogal kaynak ve ucuz isgiicline sahip

somiirge lilkeleri ile az gelismis bagimsiz iilkeler olmustur (Coskun, 2015).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda en biiyiik sicrama 1958 yilinda

Avrupa Birligi’nin (AB) kurulmasiyla yapmustir. Ciinkii Avrupa Birliginin kendi
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icinde glimriik tarifelerini kaldirmasi ve ortak dis giimriik tarifesi uygulamasi o
donemde Amerikali sirketlerin glimriik tarifesi 0dememek icin Avrupa birligi

iilkelerine dogrudan yabanci sermaye girisini artirmistir (Kocatiirk ve Eker, 2012).

Avrupa Birligi iilkeleri hem yabanci yatirimcr ¢ekme yoniinden hem de diger
iilkelere dogrudan yabanci sermaye yatirim yapan iilkeler olmasi noktasinda,
siralamaya bakildiginda ilk yirmide yer almaktadirlar. Bu durum Avrupa Birligi’ni
kiiresel diinyada dogrudan yabanci yatirimlarin hem ihracat¢ist hem de ithalatgisi
durumuna getirmektedir. Bu durumun en 6nemli nedeni ise olarak herhangi bir
Avrupa Birligi iilkesinde yapilan iiretimin diger Avrupa Birligi iilkelerine satisinda

giimriik olmamasindan kaynaklanmaktadir. (Terazi, 2011).

Bu durum petrol krizinin ortaya g¢ikmasiyla durgunluga girmistir. 1980°li
yillara gelindiginde ise Dogu Blok’unun ¢dkmesi ile birlikte dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari bu bolgelere kaymistir (Coskun, 2015).

Dogu Blokunun ¢okmesi ile birlikte birgok iilke serbest piyasa ekonomisine
gecmis ve AB ile biitliinlesme siirecine girmislerdir. Hem ekonomik ve kurumsal
doniisim hem de AB ile iiyelik miizakereleri sonucu bu {ilkelere dogrudan yabanci
sermaye yatmimlarinda artisa yol a¢mustir. Campos ve Kinoshita (2002), bu
durumun, ilkelerin AB’ye iiye olmasindan kaynaklandigini degerlendirmektedir.
Ozellikle de Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinden bir bdliimii 21 Mayis 2004’te
Romanya, Bulgaristan ikilisinin ise 2007 yilinda Birlige iiye olmalar1 ile birlikte
biitiinlesmenin saglandigi ve bdylece mutlak bir fayda saglandigi yoniindedir.
DYSY, bu gecis ekonomilerinde, endiistrilesme ve teknik ilerlemeye Kkatki
saglayarak bu iilkelerde biiylimenin saglanmasina neden olmaktadir. Son donemde
meydana gelen diizenli ylikselisin nedeni bu iilkelerde piyasa ekonomisinin

etkinlesmesi ve kurumsallasmanin saglanmasidir (Yavuz ve Cigek, 2010).

Grafik 1.2°den goriilecegi tizere 1996-2007 déneminde 6zellikle de 2003-2007
doneminde AB ge¢is ekonomilerine 6nemli miktarda dogrudan yabanci sermaye
yatirmmu girisi olmustur. Asagi yonlii kirilma 2003 yilinda goriilmektedir. Aslinda

2003 yilinda gelismekte olan iilkelere yabanci sermaye yatirimi % 9 oraninda artis
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gostermistir. Ancak Orta ve Dogu Avrupa iilkelerine dogru girisin azalmasinin
sebebi o yil diinya da en ¢ok yabanci yatrimin Cin‘e yapilmasidir (Vapenikova,
2004).

Bununla birlikte, 2008 yilindan itibaren kiiresel finansal kriz ve Avro bdlgesi
bor¢ krizinin etkisiyle kiiresel egilime paralel olarak bu iilkelere dogrudan yabanci

sermaye giriglerinde de 6nemli miktarda disiisler goriilmistiir.

Grafik 1.2: AB Gegis Ekonomilerine Net Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri
(Milyar ABD dolar1)(1993-2017)
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Kaynak: Diinya Bankasi

Birgok arastirmaci AB {iiyeliginin Orta ve Dogu Avrupa’nin dogrudan yabanci
yatirimlar ¢ekmesi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Bevan vd. (2001), dogrudan
yabanci yatirim girislerinin yiiksek oldugu iilkeler ile daha az DYSY girisi olan
tilkeler arasinda gelisim farkliliklar1 oldugu, bu nedenle AB iilkelerinin kalkinmalari

i¢in belirli planlar dahilinde uygulamalar1 hayata gegirme gerekliligini vurgulamislar.

Bandelj (2002) de Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri ile diger Avrupa iilkelerini
DYSY bakimindan kiyaslayarak, DYSY girislerinin farklihik gosterdigini
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belirlemistir. Siyasi, ticari, kiiltiirel iligkilerin Dogrudan yabanci sermaye girisleri

iizerinde olumlu etkide bulundugu sonucuna ulagmustir.

Martin ve Turrion (2003), Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin 1992 yilindan
itibaren dogrudan yabanc1 yatirim ¢ekme oranlarmin arttigini belirlemislerdir. Bunun
s6z konusu tilkelerdeki ucuz isgiicti ve AB’nin cografi konumundan kaynaklandigini

tespit etmislerdir.
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2. BOLUM: DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMINLARININ
EKONOMIK ETKIiLERI

Sanayi devrimi sonrasinda ekonomik bakimdan iiretim faktorlerinin dncelik
sirast degismis, sermaye ve isgiicll liretim faktorleri biraz daha 6n plana ¢ikmislardir.
Sermaye daha fazla kazang saglayacagi bolgelere kaymis, devletler ise ekonomik
gelisme ve yasam kalitelerini arttirmak amaciyla yabanci yatirimcilar: kendi iilke
ekonomilerine ¢ekmeye ¢aligmiglardir. S6z konusu siire¢ kiiresellesme ile birlikte
daha da hizlanmistir. Ticari olarak iilkelerarasi sinirlarin kayboldugu giliniimiiz
diinyas1, biiyiik sirketler, isletmeler, sermaye sahipleri i¢in tek bir iilke gibi
algilanmaya baslanmustir. Yatirimcilar iktisadi ve siyasi istikrar, ucuz isgilicii ve ham
madde gibi Olgiitlere bakarak diger iilkelerdeki faaliyetlerine yon vermislerdir (Afsar
vd., 2008).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yetersiz i¢ tasarrufa sahip gelismekte
olan iilkelerin tasarruf agigini kapatmakta ve bu iilkelere yurti¢i tasarruflarinin
iizerinde yatirim yapabilme olanagi saglamakta, yeni ve gelismis teknolojilerden
faydalanma kabiliyetlerini artrmakta ve sonu¢ olarak da ekonomilerinin
biliylimelerine katki saglamaktadir (Yalginkaya ve Aydin, 2015). Ayrica yabanci
sermaye yatirimcisi, yatirim yapacagi lilkeye sagladigi sermaye ile teknolojik altyap1
ve idare yOnetiminin modernlesmesine, maliyetlerin diismesine, teknolojinin
gelismesine, istihdama, ihracati1 artirmaya, dlgek ekonomisi yaratmaya, doviz girisi
saglamaya, devlet hazinesine vergi geliri saglamaya, i¢ tekelleri asmaya, rekabet ve

dinamizm yaratilmasima katki saglamaktadir (Bkz. Karluk, 1983; Seyidoglu, 2009).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin olumlu etkilerinin yaninda olumsuz
etkileri de s6z konusudur. Dogru yabanci sermaye yatirimi kapsaminda kurulan yeni
isletmelerin sahip oldugu ileri teknolojileri ile gelmeleri, ev sahibi iilkeyi yatirimci
tilkenin teknolojilerine bagimli hale getirmekte olup, bdylece Ozgiir teknolojisi
olmayan yerel firmalarin zamanla kendi pazarinda rekabet edemeyen sirketler haline
getirmekte ve zaman i¢inde de endiistriyi terk etmesiyle sonug¢landirmaktadir. Bu

durum yabanci yatirimeinin iilkede monopol bir gii¢ haline gelmesinde 6nemli bir rol
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oynamaktadir.(Tlrkmen, 2006). Dogrudan yabanci yatirimcilarin kazanglarmi, ev
sahibi lilke digina ¢ikarmalar1 ve iiretim i¢in gerekli girdinin ¢ogunlugunu ithal
etmesi dig ticaret acigma yol agabilmekte, giimriik vergileri ve ithalat yasaklar1 gibi
koruyucu dis ticaret kisitlamalarinin agilmasi, asir1 kar transferleriyle o tlkenin
O0demeler dengesinde meydana gelen agiklar gibi olumsuz etkilere neden

olabilmektedir (Bal ve Goz, 2010).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari yatirim alan iilkede ekonomik ilerleme,
issizlik, teknolojik gelisme, 6demeler dengesi, finansal gelisme, vergi gelirleri,
rekabet olmak tizere bircok ekonomik degiskeni etkileme potansiyeline sahiptir. Bu
bolimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin pozitif ve negatif ekonomik
etkileri incelenecektir. Fakat bu etkileri incelemeden Once ekonomik biiyiime
modellerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yerinin belirtilmesinde fayda
oldugu diisiincesinden hareketle ilk once biiylime modellerinde yabanci yatirimlara

deginilecektir.

Biiylime modelleri 3 baslik altinda incelenmektedir. Bunlar klasik, neo klasik
ve igsel bliylime modelleri seklinde siralanmaktadir. Klasik model Adam Smith’in
kurdugu daha sonra ise Ricardo ve Maltus ve diger iktisat¢ilar tarafindan
sekillendirilen ilk sistemli iktisat teorisidir. Piyasada tam rekabet hali hiikiim
sirmektedir. Piyasada denge zamanla kendiliginden gelecektir. Bu nedenle
miidahaleye gerek yoktur, tam istihdam hakimdir. Bu iktisat teorisinin temelini emek
deger teorisi olusturur, emek tek iiretim faktorii olup azalan verimler kanunu
hakimdir. Bu 6zellikleri nedeniyle klasik modelde dogrudan yabanci yatirimlarin
yerini ifade etmek veya bir degisken olarak ekonomiyi etkiledigini varsaymak
miimkiin goriinmemektedir. Piyasanin siirekli tam rekabette olmasi ve emek
degerinin tek tiretim faktorii olmas1 ekonomi de diger etkenlerin dikkate alinmayisi
nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomide etkili oldugunu veya etkisinin

var oldugunu kabul etmek miimkiin gériilmemektedir (Demirel, 2006).

Klasik iktisatin yetersiz kaldigini savunan iktisat¢ilar, neoklasik modelin ortaya

cikmasina neden olmustur. Solow biiylime modeli olarak adlandirilan neoklasik
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biiyiime modelinde iiretim fonksiyonlarmda 6lgege gore artan getirinin varligi kabul
edilmektedir. Ulke dis ticarete kapalidir ve yurtici yatwrmmm iilke tasarruflariyla
finanse edildigi varsayilmaktadir. Homojen mal tiretilmektedir. Sermaye ve isgiiciinii
temel alan modelde ayrica niifus artis1 ve teknolojik ilerleme de modele dahil
edilmektedir (Unsal, 2001). Neoklasik donemde dogrudan yabanci yatirimlar: iceren

ilk ¢aligmalar yapilmistir. (Uzun, 2010).

Biiyiime modeline gore lilkelerarasi teknolojik ilerlemenin sabit oldugu ve agik
ekonomide, tasarruf diizeyi diisiik olan iilke, sermaye tasarrufu c¢ok olan iilkeden
daha fazla yatirim g¢ekecektir. Yani sermayenin az oldugu iilkede yatirim sermaye
diizeyi artarken, diger iilkede yatirim sermaye diizeyi azalacaktir. Bunun nedeni
tasarruflardan daha fazla getiri elde etmek istemeleridir. Dolasiyla da yabanci
sermaye yatwrimlarminda dogal olarak tasaruf yetersizligin oldugu iilkeye dogru
akmasi1 beklenmektedir (Unsal, 2001). Zebregs (1998), dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin, neoklasik model veya modelin iilkelerdeki iiretim teknolojilerinde
farkliliklara i1zin veren degistirilmis versiyonlar: ile aciklanip aciklanamayacagini
arastrmistir.  Zebregs (1998), gelismekte olan iilkelerde yaptig1 arastirmada
neoklasik modelin dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklamada yetersiz kaldigi
sonucuna ulasmustir. Zebregs (1998) bu durumun neoklasik biiytime modelinin
kendinden kaynaklanan eksikliklerin neden oldugunu savunmaktadir (Zebregs,
1998).

Solow biiylime modelinde teknolojik gelismenin nasil ortaya ¢iktigi
aciklanamamakta, yani digsal olarak modelde yer almaktadir. Bu nedenle de iktisadi
olarak biiylimenin nasil oldugu agiklanamamaktadir. Ayrica Solow biliylime modeli
sermaye birikiminin biliylimeye etkisini sabit olduguna varsaymaktadir. Solow
biiyiime modeli bu nedenlerden dolay1 yeni akimin ortaya ¢ikmasia neden olmustur.
Bu akimin Onciiliigiinii Paul Romer ve Robert Lucas yapmistr. Bu ekonomik
biiyiime modeline i¢sel biiyiime modeli denilmektedir. En 6nemli yenilik ise beseri
sermayeyi girdi olarak kabul etmesidir. Solow biiylime modeli ile arasindaki en net

fark ise azalan verimler yasasinmn gegersiz olmasidir (Unsal, 2001).
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Ayrica teknolojik ilerleme modelide igsel olarak yer almaktadir. Bu nedenle de
icsel biiyiimenin kaynagi, artan getiri veya teknolojik ilerleme oldugu kabul
edilmigtir. Artan getirinin nedeni ise teknik yayilim, Ar-Ge ¢aligmalar1 ve isgiiciiniin
isini zaman i¢inde 6grenmesi yani pratiklik kazanmas1 ve beseri sermayenin neden
oldugunun kabul edilmesidir. A¢ik ekonomiler diger iilkelerde meydana gelen teknik
bilgi ve arastirma gelistirme sektorii sonucu elde edilen ilerlemelerden ve insan
kaynagindan yarar saglayabilmektedirler. i¢sel biiyiime modellerinde ortaya cikan
bilginin diger ekonomilerde yayilmasi énemlidir. i¢sel biiyiime modellerini savunan
iktisatcilara gore Ar-Ge calismalarmin pozitif digsallik olusturmasi ve iilkelerin Ar-
Ge c¢alismalarmi desteklemesi ve tesvik etmesi ekonomik biiylimenin artmasina

neden olmaktadir. Bu biiylime modelinde devlet etkin rol oynamaktadir (Tirker,
2009).

Bu bilgiler kapsaminda dogrudan yabanci yatirimlarin etkileri acgiklanacaktir.
Bu etkiler agiklanirken yapilan ¢alismalara deginilecek ve bu ¢alismalarin sonuglari
aciklanacaktir. Boylece etkinin nedenleri, yonii ve iilkeler i¢in sonuglari, dogrudan

yabanci yatirimlarin etkileri hakkinda genel fikrin olugsmasinda yardime1 olacaktir.

2.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ EKONOMIiK
BUYUME UZERINDEKIiI ETKILERI

Ulkelerin kalkmmasimda ve gelismesinde siiphesiz yatirimlar biiyiikk dnem arz
etmektedir. Ekonomik giiclin diisiik oldugu devletlerde yatirim seviyesinin yetersiz
olmasi, devletlerin gelismesini, diger devletlerle rekabet giiciinii ve Kkendi
vatandaglarinin yasam kalite ve kolayligini azaltmaktadir. Bu bakimdan iiretim ve
ekonomik gelisme icin yerli sermaye artirmmi gereklidir. Ancak, yeterli yurtici
tasarrufa sahip olmayan {ilkeler, sermaye gereksinimini bor¢lanma veya dogrudan
yabanci yatirim ile karsilama yoluna gitmektedirler. Basta, gelismekte olan tilkelerde
i¢ tasarruf eksikligi ve dis bor¢lanmanin zorlugu, bu iilkeler icin dogrudan yabanc1

yatirimlarinin 6nemini arttrmaktadir (Ayaydm, 2010).
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19 yiizyilda gelisme gosteren i¢sel biliyime modelleri, klasik biiylime
modellerinden farkli olarak, ckonomi ve ticarette serbestlesmenin, iilkelerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile kaynak ihtiyacini karsilamasini, teknoloji ve
bilgi transferi araciligiyla iretimlerini arttirmasini bunun sonucunda uzun vadede
bliylimenin siirecegini savunmaktadirlar. Bu durumda yeterli sermaye ve tasarruf
birikimi olmayan gelismekte olan iilkeler, yasanan bu durumun etkisiyle, korumaci
politikalardan uzaklasarak gelisme ve ilerleme silirecinde disa acik politikalari

benimsemeye baslamiglardir (Ilikkan ve Demirtas, 2015).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, gelismekte olan iilkelerde, teknolojik
ilerleme, altyap1 gelismesi ve iilkenin kaynaklarini daha verimli kullanilmasina
olanak saglamasmdan dolay1 ekonomik olarak ilerleme sagladigi genel olarak kabul
gormektedir. Ekonomi teorisine goére Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile
ekonomik gelisme arasinda pozitif bir iliski oldugu, Neo-klasik teoriye gore ise de,
yapilacak yatirimlarin tutar artiracagindan dolay: etkinligi artacak olan yatirimlarin
ekonomik biiylimeye pozitif katki yapacagi savunulmaktadir (Kaya ve Kahreman,

2017).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart asagidaki kanallardan ekonomik
biiylimeyi desteklemektedir (Zhang, 2006):

e Yatrim alan {llkenin milli kazancina, anapara toplamimna ve
istihdamina fayda saglamasi,

e Yatirim alan devletin ihracatima ve dis ticaret miktarmma fayda
saglamasi

e Yatirim alan iilkeye yonetim bilgisi, know-how, uluslararasi {iretim
slirecine begeri sermayesine ve markalagsmaya fayda saglamasi

e Tecknoloji ithalatina ve pozitif digsalliklara fayda saglamasi olarak

sayilabilir.

Ekonomik ilerleme ile yabanci sermaye arasindaki iliski bir ¢cok arastirmaci

tarafindan farkli yontem ve verilerle farkli iilke ve iilke gruplari i¢in incelenmistir.
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Bu caligmalarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin genellikle ekonomik
bliylimeyi olumlu etkiledigi bulgusuna ulasilmistir (Bkz. Reisen ve Soto, 2001;
Campos ve Kinoshita, 2002; Merlevede ve Schoors, 2004; Agayev, 2010; Lasbrey
vd., 2018). Buna karsin bazi ¢alismalarda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
ekonomik gelisme {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi belirlenmistir (Lyroudi

vd. , 2004)

Merlevede ve Schoors (2004) panel veri analizini kullanarak 25 gecis
ekonomisinde yabanci sermaye yatirimlarini  biiylime iizerindeki etkisini
arastirmislar. Yapmis olduklar1 bu ¢aligmalar sonucunda ekonomik biiyiimeye pozitif
etkisi oldugunu belirlemiglerdir. Diger yandan Lyroudi vd. (2004) 17 gegis
ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisini arastirmuglar ve dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarmin

ekonomik biiyiime iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini belirlemislerdir.

Nath (2005), ¢alismasinda 13 gecis ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar
ile dis ticaretin, ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini panel sabit etkileri yontemini
kullanarak incelemis. Calisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik

biiylimeyi destekledigi bulgusuna ulasilmistir.

Yaprakli (2006), Tiirkiye de 1970-2006 verilerini kullanarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi incelemistir.
Sonug¢ olarak dogrudan yabanci yatirimlarin, GSYH ve disa aciklhigi pozitif
etkiledigi, isgiicli maliyeti, reel doviz kuru ve dis ticaret acigini ise negatif etkiledigi

bulgusuna ulasmuistir.

Basu ve Guariglia (2007), dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
biiyiime arasindaki iligskiyi incelemis olup, 119 {ilke iizerinde yapilan caliymada
pozitif bir iligkinin varligma ulasmislardir. Agayev (2010) ise 25 ge¢is ekonomisini
temel alarak yaptig1 calismada panel es biitiinlesme ve nedensellik analizlerini
kullanmis. Agayev (2010) ekonomik gelismede dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarmin etkisini arastrrmis ve dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinin

ekonomik biiylimeyi artirdigi bulgusuna ulagmistir.
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Apergis vd. (2008), 27 gecis ekonomisini kapsayan ¢alismalarinda dogrudan
yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemigler. 1991-2004
donemine ait veriler kullanilmistir. Caliymada Dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biliylime arasinda herhangi bir anlamli iliski olmadigi sonucuna

ulagilmistir.

Ornek (2008), 1996-2006 déneminde dogrudan yabanci sermaye girisleri ve
yurtici  tasarruflar1 arasindaki nedensellik iligkisini Tiirkiye Ornekleminde
incelemistir. Arastirma sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin kisa ve
uzun vadede yurti¢i tasarruflari pozitif, portfoy yatirimlarinimn ise negatif etkiledigi

sonucuna ulasilmstir.

Gedikli (2011), gelismekte olan iilkelerde goriinen i¢ tasarruf eksikligi ve
sermaye artirimmin finansmani i¢in kullanilan ¢ok uluslu sirket temelli dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariin, gelisme evresine katkisini arastirmistir. Buna gore,
gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar gelismede degerli bir katki

sagladig1 sonucuna ulagmistir.

Yaquq vd. (2013) VAR modeli kullanarak dogrudan yabanci yatirimlarin
Nijerya’da ekonomik gelisme tizerindeki etkisini incelemisler. Calismalari
sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin ekonomik biiylime {izerinde

anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagmislardir.

Simionescu (2014) G7 iilkelerini kapsayan caligmasinda DYSY ile ticaret
arasindaki nedensellik bagini incelemis olup, ¢alismada 2002-2013 donemine ait
veriler kullanilmistir. Calismaya gore kisa donemde DYSY ile ihracat ve ithalat
arasinda nedensellik bagi bulunmus ancak uzun dénemde DYSY ile ihracat arasinda
bu etkiye rastlanmamistir. Uzun donemde dogrudan yabanci yatirim ile ticaret
arasinda tek yonlii nedensellik ve kisa vadede ise degiskenler arasinda c¢ift yonlii

nedensellik bagina ulagilmigtir

Popescu (2014), Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin ekonomik biiyiimesi i¢in

DYSY varligi, DYSY'nin verimlilik artisina etkisi, 6zellikle de bolgesinde finansal
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aracilik ve finansal ve sermaye kisitlamalarmin DYSY izerindeki etkisini
arastirmistir. Yabanci yatirimlarin tilkelerin ekonomik biiylimesi tizerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerinde
bliylimenin ¢ogunlukla dis finansman {iizerine kurulu olmasi nedeniyle DYSY,
iilkelerin iyilestirilmesinde ve yapisal restorasyonunda onemli bir igleve sahip
oldugu, bu nedenlede ev sahibi iilkenin genel makroekonomik, finansal ve kurumsal
durumu, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girisinde dnemli bir etken oldugu
kabul edilmis. Ancak {lilkelerin altyap kalitesi ise, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde

dogrudan yabanc1 yatirimlari ¢ekiciligini etkilememektedir.

Albulescu (2014), dinamik regresyon analizini kullanarak 2005-2012
doneminde Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimin ve yabanci
portfoy yatiriminin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini arastirmislardir. Ayrica
faiz oram, TUFE enflasyonu, issizlik orani, dolasimdaki para ddviz kuru, birincil
enerji tiiketimi ve egitim seviyesi gibi genis bir degisken kullanilmistir. Calisma
sonucunda hem dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem de portfoy
yatirimlarinin, uzun vadede ekonomik biiyiime iizerinde etkili oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Keho (2015), 12 Afrika tilkesinde ¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimlar,
ckonomik gelisme ve ihracat arasindaki bagi incelemistir. Calisma sonucu iilkelere
gore farkliliklar gostermistir. Ekonomik biiylimenin bes iilkede dogrudan yabanci
yatirim lizerinde olumlu bir etkisi oldugu, farkli dort iilkede ise ihracat ile dogrudan

yatirim arasinda birbirleriyle karsilikli iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Abbes vd. (2015), 65 tilkede ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda GSYIH ile
dogrudan yabanci sermaye yatwrim arasinda uzun donem de tek yonli bir iliski

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Carbonell ve Werner (2018) 1984-2010 doneminde Ispanya’da dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik gelisme tizerindeki etkisini arastirmiglar. Caligmalari

sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi
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beslemedigi bulgusuna ulasmislardir. S6z konusu durumun Ispanya’nin acik,
gelismis, biliylik ekonomi olmasi, kaliteli niifusa sahip olmasi, finansal sistemin

gelismis olmasindan kaynaklanabilecegini degerlendirmislerdir.

Ozgag vd. (2019), 1997-2016 yillarmi1 kapsayan calismasinda 27 gecis
ekonomisine giris yapan dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime oranlarina
olan etkisini incelenmistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin beseri
sermaye artis1 ile desteklenmesi durumunda ekonomik biiylime iizerinde etkinin daha

fazla olacagi sonucuna ulagilmustir.

Ampirik literatiir dikkate alindiginda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
gelisme arasindaki iliskiyi arastiran caligmalar arasinda tam anlamiyla bir goriis
birliginin olusmadigin1 ve literatiiriin tartismali oldugunu séylemek miimkiindiir.
Teorik ve uygulamali calismalarda genellikle dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik gelismeye etkisi pozitif yonde oldugunu destekler sonucglar ortaya
cikarken, bazi ¢alismalarda bu etkinin negatif yonde oldugunu, hatta bazi ¢aligmalar
ise anlamli bir iliskinin var olmadigini ortaya koymustur. Literatiiriin tartismali
olmasinda en onemli etken, farkli yontemlerin ve farkli donemlerin kullanilmasinin
yaninda, ev sahibi {ilkenin de kendine has 6zelliklerinden kaynaklandigini sdylemek
miimkiindiir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki pozitif
etkisinin yatirim yapilan iilkenin yeni teknoloji alma giicii, egitilmis insan seviyesi,
belli bir finansal ilerleme ve kalkimma diizeyine sahip olmasi ile ilgili oldugu

degerlendirilebilir (Ayaydin, 2010).

2.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TEKNOLOJIK
GELISME UZERINE ETKILERI

Teknolojik gelisme, ekonomik biiyime ile kalkinmann en Onemli
bilesenlerinden birisini olusturmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin,
yatirim yapilan ilkelere, yeni teknoloji bilgisi ve bilgi transferi saglayarak katki
yapmast beklenmektedir. Bu nedenle 6zellikle az gelismis veya gelismekte olan

iilkeler yabanci yatrimci ile mevcut teknolojiye erisim saglamayi amaglamaktadirlar.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile yerel firmalar tilkelerinde yatirim
yapan uluslararas1 sirketlerin iiretim ve ydnetim tekniklerini inceleyip kendi
firmalarina uygulayabilirler (Gorg ve Greenaway, 2004; Farole ve Winkler, 2014).
Ayrica yerel firmalar dogrudan yabanci yatirimceiyla ¢alismis nitelikli, deneyimli
kisileri biinyelerinde bulundurarak veya kendi is bolgesi ile ilgili egitimler alarak,
kaliteli insan sermayelerini arttirabilirler (Aitken ve Harrison, 1999). Bununla
birlikte yerel firmalar yabanci firmalardan galisanlar transfer ederek yerel firmalarin
hizmetine sunabilmektedir. Boylece daha uzman firmada ¢alisan beyaz veya mavi

yakali isciler sayesinde teknolojik bilgi ve deneyim saglayabilirler (Giir, 2014).

Blomstréom ve Wangun (1989), oyun teorisi esliginde yiirtittiikleri arastirmada
CUS’in teknoloji iletimi saglamasinda, yatirim yapilan devletlerin 6grenme

yeteneklerinin iyi olmasi gerektigini 6ne siirmiislerdir (Blomstrém ve Wang, 1989).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimcist ile gelen firmalar ile rekabet ic¢inde
olmalar1 kaynaklar1 daha aktif kullanmalar1 ve daha yeni teknolojileri kabullenme
acisindan yerel firmalar i¢in destek unsuru olabilir. Teknoloji ve bilgi yayilimlarmin
rekabet vasitasiyla olmasina yatay yayilimlar (horizontal spillovers) ad1 verilir (Giir,

2014).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin faydalarinin yaninda onemli bazi
dezavantajlar1 da bulunabilmektedir. Kurum idaresi tizerinde dogrudan dogruya bir
denetim saglayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iilke ekonomisinin anahtar
roldeki birimlerini pasiflestirerek ekonomiyi kontrolii altina almas1 miimkiindiir. Bu

da iilkenin ekonomik ve siyasal bagimsizligmi tehlikeye sokabilir (Seyidoglu, 2001).

Dogrudan yabanci sermayenin bir diger olumsuz etkisi ise dogrudan yabanc1
sermaye yatirimlari ile kurulan yeni firmalarm kendine ait ileri teknoloji getirmeleri,
ev sahibi iilkeyi yatirimci iilkenin teknolojilerine bagimli hale getirmektedir. Milli
teknolojisini {liretemeyen yerel firmalarin yerel pazarda s6z konusu uluslararasi
sirketlerle rekabet istiinliigiinii kaybederek zamanla endiistriyi terk etmelerine ve
yabanct yatrimcinin tekel gilic olmasina neden olmaktadir. Teknolojiyi kendi

tilkelerinde tireterek, bu teknolojileri yatirim yapilan iilkelere ithal etmek yoluyla
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teknolojik bagimlilik yaratmalari, yatirim yapilan iilkelerin ekonomik kalkinmalarmi

olumsuz etkileyebilme olanagina sahiptir (Saat¢ioglu, 2002).

Dogrudan yabanci yatirmalarin ev sahibi iilke i¢in olumsuz etkilerinin yaninda
yatirimct iilke i¢in de olumsuz etkileri olabilmektedir. Yatwrimer firmalar ileri
teknoloji iiriin yatirimi i¢in yatrimda bulundugu {lkede kendi teknolojik
istiinliigiinii ve gizliligini korumak zorundadir. Bunun i¢in yatirimer iilke, {iriine ait
ozelliklerin sizdirilmasindan ve igsel ekonomi faktorlerinden, ev sahibi iilkenin
yararlanmalarmi 6nlemeye calisirlar. Bu nedenle firmalar miilkiyet haklari, patent,

vb. korunma yollarina tercih etmektedirler (Giivercin, 2007).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin teknolojik gelisme iizerindeki etkisi
bircok iilke ve iilke grubu i¢in ampirik olarak sinanmistir. Bu ¢alismalarda teknolojik
gelisme genellikle Ar-Ge harcamalar1 (Bkz. Landesmann ve Pfaffermayr (1997);
Belay (2005); Bojnec ve Ferto (2011); Lee ve Tang (2013) ve patent sayis1 ile temsil
edilmistir (Bkz. Rafiquzzaman (2002); Xu ve Chiang (2005); Frietsch vd. (2014)).

De Mello ve Luiz (1997) yiiksek teknoloji ihtiva eden dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin teknoloji farklihigi bakimindan aradaki makasi daha c¢ok
actiginda, biliyiimeye olan katkisinin diistiiglinii belirtmislerdir. Dogrudan yabanci
sermaye getirmede etkili olan 6zelliklerin, devletlerin faktor donanimlari, politik ve

dis ticaret durumunun gore degistigini belirlemislerdir.

Borensztein (1998), gelismekte olan 69 iilkede dogrudan yabanci yatirimlarmnin
ekonomik biiyiime ve teknolojik ilerlemeye olan etkisini arastirmistir. Calisma
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin teknoloji transferi i¢in onemli bir arag
oldugu ve biiylimeye daha fazla katki sagladigi, ancak ekonomik biiylimenin
gerceklesmesi icin iilkelerin gelismis teknolojiyi yeterli diizeyde algilama giiciline

sahip olmas1 gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Sjoholm (1999), dogrudan yabanci yatirimlarin uluslararasi teknolojik yayilimi

iizerindeki etkisini, Endonezya imalat sektorii drnekleminde incelemistir. Ev sahibi
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iilke ile yatirimer iilke kuruluslar1 arasindaki teknoloji farki ne kadar biiyiik olursa,

teknolojik yayiliminda o kadar etkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Campos ve Kinoshita (2002), Orta ve Dogu Avrupa devletlerinden 25 iilkeyi
ve gegis eckonomileri iizerinde, 1990-1998 yillarm1 kapsayan c¢alismalarinda,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile teknoloji iletimi sayesinde ekonomik
ilerleme {izerinde olumlu etkide bulundugunu tespit etmislerdir. Arastirmada,
goriilen bu etkinin derecesinin, ev sahibi devletlerin egitimli ¢alisanlarinin ve

sanayilesme oranina bagli oldugu saptanmistir.

Besanger vd. (2000), yapmis olduklar1 ¢alismaya gore son yillarda yiiriitiilen
arastirmalarda, yabanci sermaye artisinin ev sahibi devletlerde yatirim ve teknolojik
eksikligi giderdigini ve ekonomik ydnden gelismeyi giderek hizlandirdig:
goriilmiistiir. Diger yandan Keller ve Yeaple (2003), 1987-1996 doneminde ABD’de
ithalatin ve dogrudan yabanci sermaye yatimrimlarmin ileri teknolojinin gelisimi
iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Calisma sonucunda teknolojinin Amerikali
imalatc1 sirketler yoluyla yayildigini ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
yerli firmalar i¢in 6nemli verimlilik artiglar1 sagladigini, ancak ithalatin ise, yiiksek
teknolojik enddistiriye etkisinin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan daha

geride kaldig1 sonucuna varilmustir.

Dajiman vd. (2003) 1994-1998 yillar1 arasinda 8 gegis ekonomisi igin
yaptiklar1 calismada dogrudan yabanci yatirimlari devletlerarasi teknoloji transferinin
onemli bir aracist oldugunu, bununla birlikte DYSY ile kurulan yabanci
isletmelerden yerli isletmelere yeterli diizeyde bir tasmanin olmadigimni, hatta DYSY

girisinden dolay1 yerel isletmelerde verim azalmasi goriilebildigini tespit etmistir.

Tebaldi (2011), ABD ve ticaret ortaklarini kapsayan c¢alismasinda, 1980-2008
doéneminde ileri teknoloji ihracatini etkileyen faktorleri incelemis. Dogrudan yabanci
sermaye yatirim giriglerinin, ililkede yiiksek teknolojik endiistrinin kiiresel pazardaki
etkinligini saglayan ana faktoér oldugu yoniinde sonuglara ulasilmistir. Calismada
ayrica toplam sermaye miktarmin, tasarruflarin ve makroekonomik degiskenligin,

teknoloji ihracati iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu sonucuna da ulasilmistir.
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Gokmen ve Tiiren (2013), panel es biitiinlesme analizini kullanarak 1995-2010
doneminde 15 AB iilkesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin teknolojik
gelisme tizerindeki etkisini arastirmislar ve ¢alismalar1 sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin  teknolojik gelismeyi pozitif etkiledigi sonucunda

ulagmiglardir.

Kizilkaya vd. (2017) gelismekte olan 12 iilkede 2000-2012 déneminde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile disa agikligin yiiksek teknolojili tiriin
ihracat1 tizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligsmalar1 sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ile disa agikhigmim ileri teknolojili {irlin ihracatini pozitif
etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Diger yandan Luna ve Moraes (2018) Latin
Amerika ve Karayiplerde 2005-2015 doneminde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile ileri teknoloji ihracatinin belirleyicilerini analiz etmiglerdir. Caligsma
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ileri teknoloji tizerinde anlamli bir etkiye

sahip olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Modernlesme c¢aginda, bilgi ve iletisim teknolojisi, ekonomik biiylimeye
derinden katki saglayan kilit sektorler olarak goriilmektedir (Latif vd. 2018). Bu
nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin tlkelerin teknolojik gelismelerine
olumlu katkis1 nedeniyle, dolayli olarak ekonomik biiyiimeyi de olumlu
etkileyebilme olanagina sahiptir. Ancak teknolojik gelismenin siirekliliginin
saglanmas1 i¢in {ilkelerin 1ileri teknolojileri igsellestirmeleri, insan kalitesini

artirmalari, altyapi olanaklarmi iyilestirmeleri gerekmektedir.

2.3 DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ODEMELER
DENGESI UZERINE ETKILERI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, lilkelerin cari agiklarmi kapatmak i¢in
alternatif yontemlerden birisini olusturmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 6demeler dengesini farklh sekillerde etkilemektedir. Bu etkileri dogrudan
ve dolayl etkiler olarak iki baslik altinda toplayabiliriz. Dogrudan etkiler, doviz
kazanc1 olarak yabanci sermaye ile gelen gelir ve yatirimm ithal ikamesi etkisini,

doviz kazanci ise iiretim siirecinde gerekli olan para ve ara mallan ithalat1 ile kar
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miktari, lisans iicreti gibi yatirim getiri transferlerini i¢ine almaktadir. Dolayl etkiler
ise, ¢ogunlukla hemen ortaya ¢ikmayan zaman iginde etkisi goriilecek ekonomik
faktorlerle ilgilidir. Yatirimmn kazang oranmin artmasi neticesinde marjinal ithal
egilimine bagli olarak ithalatin artis gostermesi dolayli etkenlere ornek olarak

verilebilir (Alpar, 1978).

Yatirim yapmak maksadiyla gelen yatirimer ilk dnce, bir kerelik olmak iizere
odemeler dengesine pozitif bir katkida bulunur. Uretimin basladigi zamandan
itibaren ise ihracat gerekse ithal ikamesi araciligiyla 6demeler dengesini olumlu
yonde degistirecek, diger yonden de iiretimde kullanilan ithal girdiler, kar
aktarmalari, lisans ve baska yabanci faktor giderleri, 6demeler dengesine negatif
yonde etki yapacaktir. Yine son bir kez olmak iizere yabanci sirket, tasfiye karari
aldiginda veya ortaklik paym yerel sirkete devrettiginde miithim bir tutarda sermaye
transferi gerceklestirerek, 6demler dengesini negatif bir etkide bulunabilir. Bundan
otlirii, yatrim yapilan ilkeler genellikle olusan karlar1 yeni yatmrim sahalarina
yonlendirmeye 6zendirilmelidir (Karluk, 2001). Ayrica dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart dogrudan ya da dolayli bir sekilde asir1 kar transferi gerceklestirerek

0demeler dengesinde olumsuz etkide bulunabilir (Blattner, 2002).

Dengeli bir yap1 olmasinin yaninda uzun dénemli yatirim ufkuna sahip olan
dogrudan yabanc1 yatirimlarin, az zamanda kapatilmasi biiylik maliyetleri gerektirir.
Bu durumdan 6tiirii az zamanda hemen tasfiye edilemeyen bir 6zellik icerir. Ozgiin
bir dogrudan yabanci yatirimin biitgesi, onun sahip oldugu hacimle sinirli olma
egilimindedir. Portf0y yatirimlarma nazaran, sirkete bir miisteri bulmak daha fazla
arastirma giderine neden olur. Bundan dolayida yatirimin bir anda elden ¢ikarma

islemi portfoy yatirimlarmkinden daha giictiir (Yasar, 2011).

Dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinin kazancimi ev sahibi iilkede
tutmayarak yurt disina ¢ikarmasi ve kullanilan girdinin biiyiik kismini ithal etmesi
dis ticaret agigina yol acabilmektedir. Glimriik vergileri ve ithalat sinirlamalar1 gibi

koruyucu dig ticaret kisitlamalarinin asilmasi, fazla kar transferleriyle o iilkenin
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O0demeler dengesinin bozulmasi vb. olumsuz etkileri bulunmaktadir (Tiirkmen,

2006).

Diger yandan devletler ithalat yapan iilke durumundan ihracat yapan iilke
durumuna yonelmek istiyorlarsa, bu devletler i¢cin Cok Uluslu Sirketler serbest ticaret
bakimindan degerli bir etkiye sahip olabilmektedirler. Kapali bir yapiya sahip
devletlerde DYSY artis1 ile iilke icindeki sermaye etkinligi ve kurumlardaki
verimlilik ylikselmekte, bu bakimdan iilke ihracatinda ve O6demeler dengesinde

olumlu etkiler meydana gelebilmektedir (Batmaz ve Tunca, 2005).

DYSY’lerin 6deme dengesine olumlu etkilerinin istikrarinin saglanmasi igin,
DYSY’lerin uzun vadede doviz getirici 6zelligini saglamlastirmas1 gerekmektedir.
Farkli durumlarda dogrudan yabanci yatirimlarmn ithalat iriinlerine bagli kalmasi
durumu ve ithalatin, elde olan sermayeyi asmasi1 halinde negatif etkileri olacaktir. Bu
olumsuz durumlarin minimuma disiiriilmesi i¢in ev sahibi devletler birtakim
onlemler alabilir. Ornek verilecek olunursa kazamlan karlarm diger yatirim

araclarina ¢evrilmesi saglanabilir (Batmaz ve Tunca, 2005)

Bosworth vd. (1999) regresyon analizini kullanarak 1978-1995 déneminde 58
gelismekte olan tlilkede dogrudan yabanci yatirim ile 6demeler dengesi arasindaki
etkilesimi incelemisler. Calismalar1 sonucunda dogrudan yabanci yatiwrmmlar ile
O0demeler dengesinin etkilesim i¢inde oldugu ve son yirmi yil boyunca ortalama
olarak sermaye girisinin yiizde 35’ inin cari hesap iizerinden kaynak transferini

finans etmek amaciyla kullanildigi sonuguna ulasilmistir.

Sarisoy ve Guerin (2003), gelismis ve gelismekte olan iilke gruplarinda 1970-
2000 doneminde yabanci sermaye girisinin cari hesap lizerindeki etkisini
arastrmiglar. Calismalar1 sonucunda gelismis iilkelerde, iki degisken arasinda
anlamli bir etkilesimin olmadigmi, ancak gelismekte olan iilkelerde dogrudan
yabanci sermaye girislerinin cari hesap iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagmislardir.
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Aristovnik (2007), 1971-2005 doneminde Orta Dogu ve Kuzey Afrika
iilkelerinden olusan panelde, dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik lizerindeki
etkisini arasgtirmistir. Caligma sonucunda artan dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
cari islemler dengesi lizerinde negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip

oldugu sonucuna ulasmaistir.

Sarode (2012 ), Granger nedensellik testini kullanarak 1997-2011 doneminde
Hindistan’da cari hesabin belirleyicilerini arastirmis. Calisma sonucunda dogrudan
yabanci sermayenin cari islemler hesabmi olumsuz etkiledigini, bir bagka deyisle
dogrudan yabanci yatirimlarin cari agik yarattigi bulgusuna ulagmistir. Bununla
birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sermaye ve finansal hesabi olumlu

etkiledigini belirlemistir.

Sahoo vd. (2015), panel veri analizini kullanarak 1998-2013 déneminde 23
Asya lilkesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmnin cari iglemler lizerindeki
etkisini arastrmiglardir. Calismalar1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye
giriglerinin cari islemleri olumsuz etkiledigini, bunun da i¢ ekonomide artan yatirim
talebinin yani sira ithalati tetikleyerek cari hesabin bozulmasina neden oldugu

sonucuna varmislardir.

2.4 DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ FINANSAL
GELISME UZERINE ETKILERI:

Finans sektoriiniin gelismesi, son yillarda finansal serbestlesmenin hiz
kazanmasiyla birlikte ekonomik biiylimenin 6nemli bir bileseni haline gelmistir.
Finans sektorti, fonlar1 etkin bir sekilde tahsis ederek, risk yonetimini kolaylastirarak,
kontrol ~ve tasarruflarmm  hareketliligini  artirarak  ekonomik  biiyiimeyi
desteklemektedir (Levine, 1997). Gelismis finansal sistemi olan birimler, hayata
gecirecekleri projelerin maliyetleri lizerinde diisiiriicli etkiye sebep olabilirler veya
zaman tasarrufu saglayarak en marjli projenin en kisa zamanda secilmesi
saglanabilir. Boylece finansal aracilik, finansal sistemin iglerligini artirarak, var olan
maliyetlerin azalmasma ve daha fazla tasarrufun yatirima akmasma neden olur;

dolayisiyla da bu durum ekonomik gelismeyi destekleyebilir. Ayrica iilkeye ait
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tasarruf miktarimida yiikselterek tasarruf agiginin azalmasina, kaynak ihtiyacinin

karsilanmas ile de ekonomik gelismeye destek olabilecektir. (Ozgiir ve Demirtas
2015).

Dogrudan yabanci sermaye girisleri, finans sistemindeki fonlar1 artirarak finans
sektorlinliin  gelisimini pozitif etkileyebilir. Bununla birlikte dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari alternatif bir finansman araci oldugu i¢in, finans sektoriiniin
gelisimi tizerinde negatif bir etkiye ya da hi¢bir etkiye sahip olmayabilir (Desbordes
ve Wei, 2014). Ayrica daha gelismis bir finans sektorii daha 1yi ekonomik kosullar
altinda dis finansman veya daha fazla finansal ara¢ saglayarak bir iilkenin daha fazla
dogrudan yabanci sermaye yatirimi almasina yol agabilir (Desbordes ve Wei, 2014).
Dolayisiyla teorik olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile finans sektoriiniin

gelisimi arasindaki etkilesim belirsizdir.

Baz1 ¢aligmalar, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin finans sektoriiniin
gelisimine katki yaptigini belirlemislerdir. Bu ¢alismalardan Sahin ve Ege (2015),
bootstrap nedensellik testini kullanarak Bulgaristan, Makedonya, Tiirkiye ve
Yunanistan’da 1996-2012 doneminde dogrudan yabanci sermaye girisleri ile finansal
gelisme arasindaki nedensellik iliskisini arastrmislardir. Caligmalari sonucunda
Bulgaristan ve Yunanistan’da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan finansal
gelismeye dogru tek yonlii nedensellik oldugunu, Tiirkiye’de ise finansal gelisme ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu

belirlemislerdir.

Ljungwall ve Li (2007), dinamik regresyon analizini kullanarak 1986-2003
doneminde 28 Cin ilinde finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesimde anlamli bir etkiye sahip oldugunu

belirlemislerdir.

Pradhan (2010), DYSY, finansal derinlesme ve biiyiime arasindaki bagi
Hindistan 6rnegi tizerinden, 1970-2007 donemine ait veriler ve es biitiinlesme testi
ile uzun donem igin incelemistir. DYSY ve biiyiime arasinda ¢ift yonli nedensellik

oldugu, finansal derinlesme ile DYSY arasmnda tek yonli bir iliski oldugu



43

dogrulanmistir. Ancak Hindistan’m DYSY ile ekonomik biiyiimeyi saglamasi i¢in
finansal derinlesmeye ihtiyaci oldugu bunun i¢inde iilkenin finansal sistemi yeniden

yapilanmasi gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Zadeh ve Madani (2012), arastirmalarinda ekonomik gelismede DYSY’lerden
fayda saglamak i¢in finansal gelismisligin roliinii aragtirmislardir. Calismada
iliskinin pozitif veya negatif yonli olusu, iilke finansal gelismisliginin esik
seviyesine bagli oldugu sonucuna ulasiimistir. Ulkede finansal gelisme esik seviyeyi

asmissa dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi pozitiftir.

Korgaonkar (2012), 78 iilke grubunu kapsayan ¢aligmasinda DYSY ile finansal
gelisme arasindaki iligkiyi veri madenciligi teknigi ile 1980-2009 doneminde
incelemistir. Sonu¢ olarak DYSY’ler, finansal sistemi gelismeyen iilkeleri yatirim
icin tercih etmedigi ve finansal sistemin gelistirilmesini, dogrudan yabanci

yatirimlarin ekonomik gelisme saglamasi i¢in ilk sart oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sghaier ve Abida (2013), Tunus, Fas Cezayir ve Misir’1 kapsayan c¢aligmada
1980-2011 donemine ait veriler kullanilmistir. Calismada dogrudan yabanci
yatirimlar ile finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilmistir. Calisma sonucunda finansal sektor gelisiminin dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki etkilesimde etkili oldugu bulgusuna

ulasmuslardir.

Gharib (2013) arastirmasinda, Japonya’daki finansal gelisme ile DYSY ve
biliylime arasindaki bagi arastirmistir. Calismada uzun donemde degiskenler arasinda
iligki oldugu ve ayrica ¢calismada Japonya’nin finansal faaliyetler ve DYSY aracilig1
ile uzun dénem reel gelir denge seviyesine ulastig1r sonucuna varilmistir. Bir diger
sonu¢ ise ekonomik gelismenin finansal gelismeyi sagladigi yoniindedir. Yani

ekonomik gelisme ile finansal gelisme arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulunmaktadir.

Diger yandan Gebrehiwot vd. (2016), Granger nedensellik testi ile panel
regresyon analizini kullanarak 8 Afrika iilkesinde finansal gelisme ile yabanci

sermaye yatwrimlar: arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmalar1 sonucunda
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dogrudan yabanci sermaye yatiwrimlar: ile finansal gelisme arasmda iki yonli

nedensellik oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Sirag vd. (2018), es biitiinlesme analizini kullanarak 1970-2014 doneminde
Sudan’da finansal gelisimin ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligma sonucunda dogrudan yabanci
yatirimlarin finansal gelisme yoluyla daha iyi ekonomik performansa yol actigi

bulgusuna ulagmiglardir.

2.5 DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ VERGI
GELIRLERIi UZERINDEKI ETKILERI:

Vergi oranlary, yatirimcilarin yatirim karari alirken dikkate aldigi onemli
etkenlerden birisidir. Ulkeler dogrudan yabanci sermaye yatrimlarmin son
donemlerde artan onemini dikkate alarak daha cok yatirim tilkelerine getirmek igin
yatirimeilara bazi kolayliklar saglama yoluna gitmislerdir. Ulkeler tarafindan
saglanan kolayliklarin basinda vergi muafiyetleri gelmektedir. Ozellikle kurumlar
vergisi muafiyetleri, vergi dilimi indirimleri, giimriik vergisi muafiyeti, ithalattan

alman vergiler gibi bagliklarda uygulanmaktadir.

Cok sayida ¢alismada vergi gelirlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
iizerindeki etkisi arastirilmig ve vergilendirmenin dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girislerinin 6nemli bir bileseni oldugu, vergilendirme ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimi girisleri arasinda negatif bir iliski oldugu belirlenmistir (Leibrecht ve Bellak,
2005; Beck ve Chaves, 2011; Varol vd., 2015). Nitekim Leibrecht ve Bellak (2005)
1995-2000 dénemine ait verileri kullanarak 8 Orta ve Dogu Avrupa Ulkesinin
kurumlar vergisi oranlarinda yapmis olduklar1 ortalama olarak %14,4’liikk bir
indirimin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkisini aragtirmiglardir.
Calismalart1 sonucunda kurumlar vergisi oranlarindaki indirimlerin yabanc1

yatirimlar1 cekmede etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik faaliyetleri bakimindan,

kamu gelirlerinin 6nemli bir bileseni olan toplam vergi gelirlerini dolayli olarak
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etkileme olanagma sahiptir. Diger yandan dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cekmek icin kurumlar vergisinde yapilan indirimler veya vergi muafiyetleri ile kar
transferine  yonelik tanman ayricaliklar da  vergi  gelirlerini  negatif
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin toplam
vergi gelirleri tizerindeki net etkisi, iki etkiden hangisinin daha biiyiikk olmasi
durumuna bagldr (Bayar ve Oztiirk, 2018). Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin vergi gelirleri iizerindeki etkisini tespit etmeye yonelik olarak az
sayida calisma yapilmistir. Bu g¢alismalarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi

girislerinin genellikle vergi gelirlerini pozitif etkiledigi belirlenmistir.

Gropp ve Costial (2000), panel veri analizini kullanarak 1987-1997 doneminde
19 OECD iilkesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ile vergilendirme ve
kurumlar vergisi gelirleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinin kurumlar vergisi gelirlerini pozitif
etkiledigini belirlemiglerdir. Diger yandan Mahmood ve Chaudhary (2013) 1972-
2010 doneminde Pakistan’da dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin toplam vergi
gelirleri lizerindeki etkisini arastirmiglar ve ¢aligmalar1 sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girislerinin  toplam vergi gelirlerini pozitif etkiledigini

belirlemislerdir.

Sarisoy ve Kog¢ (2010), 21 OECD iilkesinde 1981-2008 déneminde dogrudan
yabanci yatirimlarin ev sahibi lilkedeki kurumlar vergisi kazanglarma etkisini
incelemislerdir. Calisma sonucu olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
iilkede kurumlar vergisi gelirlerini artirdig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak bu etki igin
DYSY iizerinden belirli bir siire gegmesi gerekmektedir. Arastirmacilar bu siireyi 1
veya 2 yil olarak degerlendirmiglerdir. OECD iilkeleri arasinda, kurumlar vergisinde

en fazla kazang saglayan iilke ise Norveg¢ olmustur.

Okey (2013) de regresyon analizini kullanarak 1989-2009 doneminde 8 Bat1
Afrika iilkesinde dogrudan yabanci sermaye yatwrimi girislerinin vergi gelirleri
iizerindeki etkisini arastirmistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye

yatirmu giriglerinin vergi gelirlerini pozitif etkiledigi sonucuna ulagmstur.
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Yinusa (2013), regresyon analizini kullanarak 1995-2007 doéneminde Giiney
Afrika Kalkinma Birligi iilkelerini kapsayan ¢alismasinda, dogrudan yabanci
sermaye yatwrimlarinin belirleyicilerini arastirmistir. Calisma sonucunda mali
tesviklerin altyap1 harcamalariyla etkilesim igerisinde imalata yonelik dogrudan

yabanci yatirimlari pozitif etkiledigini tespit etmistir.

Beck ve Chaves, (2011) 1975-2006 doneminde 25 OECD iilkesinde vergi
oranlar1 ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Calismalar1 sonucunda vergi oranlari ile dogrudan yabanci yatirimlari arasinda
negatif iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Bununla birlikte dogrudan yabanci
yatirimlarin tiiketim vergisinde meydana gelen artislardan etkilenmedigi sonucuna

varmiglardir.

Varol vd.(2015), 1995-2012 doneminde Merkez ve Dogu Avrupa iilkelerinde
vergi oranlarmin dogrudan yabanci yatirimlar lizerindeki etkisini arastwrmuslardir.
Calisma sonucunda vergi oranlarindaki diistislerin yabanci sermayeyi ¢ekmede etkili

oldugu sonucuna varmiglardir.

Odabas (2017), nedensellik analizini kullanarak 1989-2016 déneminde AB
iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri ile vergi gelirleri arasindaki
etkilesimi incelemistir. Calismas1 sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarmin vergi

gelirleri iizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu belirlemistir.

Sasmaz ve Yayla (2017), ¢alismada 11 AB iilkesi olan Bulgaristan, Cek
Cumhuriyeti Estonya, Hirvatistan, Letonya, Litvanya, Macaristan, Polonya,
Romanya, Slovakya, Slovenya ve Tirkiye de uygulanan dolayli vergiler, dolaysiz
vergiler ve dogrudan yabanci sermaye yatimlar1 ile ekonomik kalkinma arasindaki
iliskiyi aragtrmislardir. Arastirmada dolaysiz vergilerin kisi basmna diisen gelire
etkisi Cek Cumhuriyeti, Estonya ve Letonya’da negatif yonde; Hirvatistan, Letonya,
Polonya, Romanya ve Tiirkiye de pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Macaristan, Polonya, Slovakya, Slovenya ise anlamli bir iligkinin varhigmna
rastlanmamistir. Bunun nedeni olarakta {ilkelerin vergi sisteminde dolaysiz

vergilerin, toplam vergi gelirindeki yerinin kiigiik olmasinin bu duruma neden oldugu
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varsayillmaktadir. Dolayli vergilerde ise sonu¢ daha farkli ¢ikmistir. Slovakya ve
Slovenya da dolayli vergilerin kisi basina diisen gelire etkisinin negatif oldugu
goriilmiis, diger iilkeler i¢inse herhangi bir iliski tespit edilmemistir. Ulkelerin vergi
sisteminin yapismin ne kadar adalet tizerine kurulu ise bu durumun sonucu bir

okadar etkiledigide diistiniilmektedir.

Bayar ve Oztirk (2018), panel es biitiinlesme ve nedensellik testlerini
kullanarak 1995-2014 doneminde 33 OECD iilkesinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimi girigleri ile toplam vergi gelirleri arasindaki etkilesimi incelemislerdir.
Caligmalar1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan toplam vergi

gelirlerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu bulgusuna ulagmislardir.

2.6. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ REKABET
UZERINDEKI ETKIiLERI

Diinyadaki globellesmenin etkisiyle birlikte, ekonomi ve ticarette
serbestlesmenin ortaya ¢ikmasi, iilkeler arasindaki sermayenin serbest dolasimi ve
dolasan sermaye miktarindaki artig, ticaret hacminini artirmistir. Bunun sonucu
olarak, iilkeler arasindaki sinirlar giderek ortadan kalkmais, ortak ve biiyiik bir kiiresel
pazar ortaya ¢ikmistir. Ekonomik birimler bu kiiresel pazardan pay almak amaciyla,
aralarinda rekabet etmeye ve daha nitelikli dirtinleri daha diisiik maliyetle
iiretebilmenin ¢esitli yollarin1 aramaya baslamislardir. Ulkeler rekabet giiclerini
yiikseltmek i¢in gereken daha ucuz iiretim faktorlerini elde etmek igin ucuz isgiicii
veya ucuz hammadde, daha uygun yasal diizenlemeler ve vergilendirme sistemi ile
sermaye ve teknoloji transferi yoluna bagvurmaktadirlar. Bunun sonucunda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari artmaya baslamis ve ekonomik katkilarinin yiiksek
seviyelerde olmas1 nedeniyle, 6zellikle gelismis ve gelismekte olan iilkeler daha fazla

yabanci sermaye yatirimi ¢ekme ¢abasi igerisine girmislerdir (Kahreman ve Kaya,
2017).

Dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinin rekabete etkisi, tesviklere dayali
rekabet ve kurallara dayali rekabet olmak iizere iki yonliidiir (Oman, 2000). Mali

tesviklerin baginda vergi indirimleri veya muafiyetleri, sosyal giivenlik indirimleri
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vb. uygulamalar gelmektedir. Finansal tesviklerde ise krediler, bagislar vb. devlet
katkilar1 bulunmaktadir (Aktan ve Vural 2010). Diger rekabet tiirii ise kurallara
dayali rekabettir. Bu rekabet tiiriinde, iilkelerin yabanci sermayeye ev sahipligi
yapabilmek icin, yapmis olduklari, Is¢i haklari, cevrenin korunmasi, mal
standartlarinida kapsayan yasalari, kurallarina yonelik ve iilkelerarasi yapilan

protokolleri de kapsayan rekabet tiirtidiir (Oman, 2000)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi {ilkenin hem i¢ pazarinda hem
de uluslararas1 pazarda rekabetine etki etmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin rekabet {izerindeki etkisinin olumlu oldugunu savunan arastirmacilar,
s0z konusu etkiyi “pozitif toplamli bir oyun” olarak, etkinin olumsuz oldugunu
savunanlar ise “negatif toplamli bir oyun” olarak degerlendirmektedirler. Pozitif
toplamli oyun olarak niteleyenler, dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilkeye
kazandirdig1 yeni teknoloji, kaliteli liriin ve iiretim sistemleri vb. kazanimlari,
iilkeleri daha gelismis duruma getirmekte ve bu durumda oyunu pozitif toplamli bir
oyuna doniistirmektedir (Oman, 2000). Negatif toplamli oyunda ise iilkelerin daha
fazla yatirimei g¢ekebilmek igin bir¢ok konuda c¢ok fazla taviz verebilecegini bu
nedenle iilkelerin gevre kirliliginin artmasina veya is¢i haklar1 konusunda daha fazla
taviz verilmesine, ¢alisanlarin haklarinin azalmasina neden olabilecegi ve bunun gibi
nedenlerden dolayr bu oyunun etkisinin beklenenin tersine olumsuzluk yaratmakta
oldugu diistiniilmektedir (Aktan ve Vural 2010).

Ancak son zamanlarda iilkeler i¢ ve dis rekabetten kendi ¢ikarlarini korumak
icin rekabet kurallar1 uygulamaktadirlar. Hatta birgok {ilke tarafindan kullanilan
rekabet yasalari bulunmaktadir. Rekabet yasalarmin temel hedefleri, bir ekonomide
kaynaklarin etkin dagitimini en {ist diizeye ¢ikarmak, miimkiin olan en iyi kalite
se¢imi, en diisiik fiyat ve tiiketiciler i¢in yeterli malzeme temini bakimindan rekabeti
saglamak ve tesvik etmektir (UNTACD 1997).

Oliveira vd (2000), Brezilya igin yaptigi ¢alismada rekabet politikasinin
dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini arastirmistir. Veri donemi olarak

1992 ve 1997 wyillart secilmistir. Rekabet politikasinin Brezilya i¢in dogrudan
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yabanct yatmrimlarinin iizerinde engelleyici bir etkisi bulunmadigi sonucuna

ulasilmistir.

Clarke (2003), 1985-1999 doneminde OECD iilkelerini de igeren panel veri
setinde rekabet politikas1 ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda rekabet politikasinin fiili uygulamalarinin dogrudan

yabanci yatirim ¢ekmede anlamli oldugu sonucuna ulagmustir.

Inangli ve Aydm (2015), es biitiinlesme analizini kullanarak 1980-2012
doneminde Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin dig rekabet giicii
iizerindeki etkisi incelenmiglerdir. Calisma sonucunda iki degisken arasinda iki yonli

etkilesim oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Sohinger’in (2005), c¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimlarin fiziki
sermayeyi artirmasiyla Avrupa gecis ekonomilerinde ekonomik biiylimeye katk1
sagladig1 ayrica bu durumun iilkelerin rekabet¢i yapilarma olumlu katki yaptigi

sonucuna ulasilmstir.

Diinyada bir¢ok tilkenin, dogrudan yabanci yatirimlar iilkelerine ¢ekebilmek
icin giristigi rekabeti sonucunda, yatirim promosyon ajansi (Invetment Promotion
Agency-IPA) denilen kurumlarin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu kurumlar
iilkeler i¢cin bir nevi aract kurum olarak calismaktadir. Temel fonksiyonlar1 ise
iilkenin daha dogru ifade edilmesini saglamak ve uluslararasi arenada {ilkenin
rekabet edilebilirligini artirarak dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarinin
artirilmasint saglamak ve mevcut yatmrimcilara aracilik yapmak ve her alanda
kurumlara politik destek saglamaktir. IPA’larin var olan bu o6zellikleri {ilkelerin

gelismesinde onlar1 6nemli bir unsur haline getirmektedir (Tiyliioglu ve Aktiirk,

2006)

Kiiresel ekonomide IPA, dogrudan yabanci yatirimi tilkeye tasimak i¢in olusan
rekabet ortaminin en etkili aktorii olmaktadir. Birgok iilkede faaliyet gdsteren IPA’lar
3 sekilde faaliyet gostermektedirler. Bunlar Kamu kurulusu niteliginde olanlar, 6zel

kurulus niteliginde olanlar ve yar1 kurumsal nitelikte olanlar seklinde
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smiflandirilmaktadir. Diinyada 160’1 ulusal olmak {iizere toplamda 250 IPA
bulunmaktadir (Tiylioglu ve Aktirk 2006). Bunun bir 6rnegi olarak Tiirkiye’de
Cumhurbagkanlhigmma bagl yatirim ofisi bulunmaktadir. Yatirim ofisinin amaci
ihtiyaca uygun danismanlik, arazi destegi, proje tanitim toplantilari, ortak bulma
destegi vb. galigmalar1 kapsamakta olup, amact Tiirkiye’nin sundugu is firsatlarini

diinyaya tanitmaktir.

Gegis ekonomilerini kapsayan 27 iilkede yatirim tesviki amaglayan tedbirler ile
yatirim 0zendirme ajanslari kullanilmaktadir. Cass 2007 yilinda ge¢is ekonomileri
iizerinde yaptig1 arastrmada iilkelerde kullanilan IPA etkinligini incelemis ve
Ulkeleraras: rekabette dahil olmak iizere IPA’larmn basarili politikalar1 ve IPA'lar ile
kurulu tabanin varliginin, dogrudan yabanci yatirimi ¢ekmede yardimeci oldugu

sonucuna ulasilmistir (Cass 2007).
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3. BOLUM: DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
ISTIHDAM UZERINDEKI ETKiSi: AVRUPA BiRLiGi GECi$
EKONOMILERI ORNEGI

Bu calismada panel es biitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilarak 1995-
2017 doneminde AB geg¢is ekonomilerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ticari serbestlesmenin istihdam iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Bu kapsamda
oncelikle ilgili literatiir 6zetlenmis, daha sonra calismada kullanilan veri seti ile
ekonometrik yontem sunulmustur. Boliimiin son kisminda ise ampirik analiz ile

sonuclarina yer verilmistir.

3.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ iSTIHDAM
UZERINDEKI ETKISINE YONELIK AMPIRIK LITERATUR TARAMASI

Diinyada serbestlesme ve kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ile birlikte
uluslararas1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki 6nemli miktardaki artis,
arastirmacilart dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmmimn makroekonomik ve
makroekonomik etkilerini arastirmaya yonlendirmistir. Bu kapsamda birgok
arastirmact dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime, issizlik,
vergi gelirleri, finansal gelisme, teknolojik gelisme, ekonominin rekabet giicli ve
cevre gibi degiskenler lizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Bu ¢alismada dogrudan
yabanci sermaye yatmrimlari ile ticari serbestlesmenin issizlik tizerindeki etkisi

arastirilmustir.

[lgili ampirik literatiirde calismalarm ¢ogunlugunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin istihdami artirdigv/issizligi azalttigir bulgularma ulagilmistir (Bkz.
Craigwell, 2006; Jayaraman ve Singh, 2007; Karlsson vd., 2009; Palat, 2011; Shaari
vd., 2012; Habib ve Sarwar, 2013; Zeb vd., 2014; Kurtovic vd., 2015; Strat vd.,
2015; Onanuga ve Onanuga, 2018; Dritsakis ve Stamatiou, 2018; Nguyen, 2019).
Bununla birlikte bazi ¢aligmalarda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

istihdam veya igsizlik lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir
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(Bkz. Chang, 2005; Aktar vd., 2009; Saray, 2011; Djambaska ve Lozanoska, 2015;
Chella ve Phiri, 2017; Zdravkovi¢ vd., 2017; Mohamed, 2018). Az sayida ¢alismada
ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin igsizligi artirdigr sonucuna ulasilmistir
(Bkz. Ciftgioglu vd., 2007; Mucuk ve Demirsel, 2013; Bayar, 2014; Jaouadi, 2014;
Bayar ve Sasmaz, 2017).

Craigwell (2006) 20 Ingilizce ve Flemenkge konusan Karayip iilkesinde 1990-
2000 doneminde dogrudan yabanci sermaye ile istthdam arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligmasi1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatmrimlarinin
istihdami artirdigini belirlemistir. Diger yandan Jayaraman ve Singh (2007) zaman
serisi analizini kullanarak Fiji’de 1970-2003 déneminde DSYS’nin istihdam ile olan
iligkisini incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarmin istihdam lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Karlsson vd. (2009) 1998-2004 doneminde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin Cin imalat sektoriinde istthdam iizerindeki etkisini arastirmiglardir.
Calismalar1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin istthdam iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu belirlemiglerdir. Paldt (2011) regresyon analizini
kullanarak Japonya’da 1983-2009 doneminde dogrudan yabanci sermaye
yatirmmlarmin issizlik tizerindeki etkisini arastrrmustir. Calismasi sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin igsizligi azalttigini belirlemistir. Bir bagka
calismada Shaari vd. (2012) regresyon analizini kullanarak Malezya’da 1980-2010
doneminde dogrudan yabanci sermaye yatwrmmlarmin issizlik iizerindeki etkisini
arastirmislardir. Caligsmalar1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

issizligi azalttigini belirlemislerdir.

Habib ve Sarwar (2013) es biitiinlesme analizini kullanarak Pakistan’da 1970-
2011 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarinin istihdam {izerindeki
etkisini arastirmiglardir. Calismalar1 sonucunda dogrudan yabancit sermaye

yatirimlarinin istihdam tizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.
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Zeb vd. (2014) regresyon analizini kullanarak Pakistan’da 1995-2011
doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin issizlik {lizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Caligmalar1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

issizligi azalttigini belirlemislerdir.

Kurtovic vd. (2015) es biitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak Bat1
Balkan iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile issizlik arasindaki uzun
donemli iligkiyi incelemislerdir. Caligmalar1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin issizlikteki disiise katki sagladigini belirlemislerdir. Strat vd. (2015)
nedensellik analizini kullanarak 7 AB iilkesinde 1991-2012 déneminde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 ve igsizlik arasindaki nedensellik iligkisini
incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda sadece Bulgaristan, Estonya, Macaristan ve
Malta’da dogrudan yabanci sermaye yatiwrmmlarinin issizlik iizerinde anlamli bir

etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Onanuga ve Onanuga (2018) panel regresyon analizini kullanarak 23 yiikselen
piyasa ekonomisinde 1991-2016 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile issizlik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmalar1 sonucunda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin issizlik lizerinde negatif etkiye sahip oldugunu
belirlemislerdir. Dritsakis ve Stamatiou (2018) nedensellik analizini kullanarak 15
AB iilkesinde 1970-2015 doneminde makroekonomik degiskenler ile dogrudan
yabanci sermaye yatwrimlart arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligsmalari
sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin issizlik {izerinde anlamli bir

etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Nguyen (2019) es biitiinlesme analizini kullanarak 5 orta Asya iilkesinde
(Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan, Tacikistan, Tiirkmenistan) 1997-2016
doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlary, ekonomik biiyiime ve issizlik
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismast sonucunda dogrudan yabanci sermaye

yatirmmlarinin igsizligi azalttigini tespit etmistir.



54

Chang (2005) zaman serisi analizini kullanarak Tayvan’da 1996-2003
doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile makroekonomik degiskenler
arasindaki etkilesimi aragtirmustir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile issizlik arasinda anlamli bir iliski olmadigin sonucuna ulagmistir.
Diger yandan Aktar vd. (2009) VAR analizini kullanarak Ocak 2000 ile Nisan 2007
arast donemde Tirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, igsizlik ve GSYH
arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Caligmalar1 sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatmwrimlarmin issizligi azaltmada herhangi bir katki saglamadigini

belirlemislerdir.

Saray (2011) ARDL es biitiinlesme analizini kullanarak Tiirkiye’de 1970-2009
doneminde dogrudan yabanci sermaye yatimrimlarmin issizlik iizerindeki etkisini
arastrmigtir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin issizlik
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini1 belirlemistir. Djambaska ve Lozanoska
(2015) regresyon analizini kullanarak Makedonya Cumhuriyetinde 1999-2013
doneminde dogrudan yabanci sermaye yatwrmmlarmin issizlik iizerindeki etkisini
arastirmislardir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin igsizlik

iizerinde anlaml1 bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagmistir.

Chella ve Phiri (2017) ARDL es biitiinlesme analizini kullanarak Giiney
Afrika’da 1970-2014 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarin issizlik
iizerindeki etkisini arastrmuslardir. Calismalar1 sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatmimlarinin igsizlik tiizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini

belirlemislerdir.

Zdravkovi¢ vd. (2017) panel es biitiinlesme analizini kullanarak 17 gecis
ekonomisinde 2000-2014 déneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile
issizlik arasmdaki iligskiyi incelemislerdir. Caligmalar1 sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: ile igsizlik arasindaki genellikle anlamli bir iligki olmadig:
sonucuna ulasmiglardir. Mohamed (2018) VAR ve nedensellik analizlerini

kullanarak Sudan’da 1990-2016 déneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
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issizlik arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligmasi sonucunda iki degisken arasinda

anlaml1 bir iligki tespit etmemistir.

Ciftcioglu vd. (2007) regresyon analizini kullanarak 9 Orta ve Dogu Avrupa
iilkesinde 1995-2003 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
etkilerini arastirmiglardir. Calismalar1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin issizligi artirdigini belirlemislerdir. Mucuk ve Demirsel (2013) panel
es biitiinlesme ve nedensellik analizleri kullanarak 7 gelismekte olan iilkede
(Arjantin, Sili, Kolombiya, Filipinler, Tayland, Tirkiye ve Uruguay) dogrudan
yabanci sermaye ile issizlik arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligmalari
sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin Arjantin ve Tiirkiye’de issizligi

artirdig1, Tayland’da ise issizligi azalttigini belirlemislerdir.

Bayar (2014) ARDL es biitiinlesme testini kullanarak Tiirkiye’de Ocak 2000-
Mart 2013 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin issizlik tizerindeki
etkisini arastirmistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin
issizligi artirdig1 belirlenmistir. Diger yandan Jaouadi (2014) es biitiinlesme analizini
kullanarak Suudi Arabistan’da 1991-2012 doneminde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin igsizlik {izerindeki etkisini aragtirmistir. Calisma sonucunda dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarinin igsizligi artirdigmi belirlemistir. Son olarak Bayar ve
Sasmaz (2017) es biitiinlesme analizini kullanarak yilikselen piyasa ekonomilerinde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin igsizlik lizerindeki etkisini aragtirmislar ve
calismalar1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun dénemde

igsizligi artirdig1 bulgusuna ulagsmiglardir.

3.2. VERI VE EKONOMETRIK METODOLOJI

Bu calismada panel es biitiinlesme ve nedensellik analizleri kullanilarak 1995-
2017 doneminde 11 Orta ve Dogu Avrupa Birligi gegis ekonomisinde dogrudan

yabanci sermaye yatiriminin istihdam tizerindeki etkisi analiz edilmigtir.
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3.2.1. Veri

Calismada bagimli degisken olarak istihdam orani, agiklayict degiskenler
olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin GSYH’ye orani ile ticaret hacminin
GSYH’ye orani kullanilmistir. Biitiin degiskenler yillik olup, Diinya Bankas1 veri

tabanindan alinmustir.

Tablo 3.1: Veri Setinin Tanitimi

Degisken Tanim Veri Kaynagi

EMP Calisan niifusun calisabilir niifusa orani | Diinya Bankasi
(%) (2019b)

FDI Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin | Diinya Bankasi
GSYH’ye orani (%) (2019c)

TO Toplan ticaret hacminin GSYH’ye orani | Diinya  Bankasi
(%) (2019)

Bulgaristan, Cekya, Estonya, Hirvatistan, Letonya, Litvanya, Macaristan,
Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya ¢alismanin 6rneklemini olusturmaktadir.
Calisma donemi ise verilerin mevcudiyeti dikkate alinarak 1995-2017 olarak
belirlenmistir. Stata 14.0 ve Gauss 10.0 yazilimlar1 kullanilarak ekonometrik
analizler gergeklestirilmistir. Veri setinin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de
sunulmugtur. Buna gbre panel veri setinde ortalama istihdam %351, ortalama
dogrudan yabanci sermaye girisi %4.96 ve ortalama ticari aciklik ise %110.65

diizeyinde bulunmaktadir.

Tablo 3.2: Veri Setinin Tanimlayici Istatistikleri ve Korelasyon Matriksi

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
EMP 51.0884 4.276598 41.358 62.871
FDI 4.961819 6.612529 -15.98922 54.83506
TO 110.656 33.26816 43.67839 190.6793
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3.2.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismada panel es biitliinlesme ve nedensellik analizleri kullanilarak 2003-
2017 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarmin 11 AB gecis

ekonomisinde istihdam {izerindeki etkisi analiz edilmistir.

Ik olarak veri setinin zaman kesiti (T=23), yatay kesiti (N=11)’nden biiyiik
ancak yakm oldugu igin, Breusch ve Pagan (1980) LM (Lagrange Multiplier) ile
Pesaran (2004) CD LM testi kullanmilarak degiskenler arasindaki yatay kesit
bagimlilig1 sinanmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliligmni
dikkate alan Pesaran (2007) birim kok testi kullanilarak degiskenlerin duraganliklari

smanmistir.

Yatay kesit bagimliliginin mevcudiyetine yonelik Breusch-Pagan (1980)
Lagrange Carpani1 (LM) testi ve Pesaran (2004) Yatay Kesit Bagimliligi (CD LM)
testi olmak {izere iki alternatif yaklasim mevcuttur (Breusch ve Pagan; 1980;
Pesaran, 2004). Panelin yatay kesit boyutunun, zaman boyutundan kiigiik olmas1
durumunda (N<T); Breusch-Pagan (1980) LM testi kullanilmaktadir. Panelin yatay
kesit boyutunun zaman boyutundan esit veya biiylik oldugu durumlarda ise Pesaran
(2004) CD LM testi kullanilmaktadir. Bununla birlikte Breusch Pagan LM testi grup
ortalamasi1 sifir ve bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda, sapmali sonug
vermektedir. Pesaran vd. (2008) test istatistigine varyansi ve ortalamayi ekleyerek bu
sapmay1 ortadan kaldirmustir. LM test istatistigi ilk haliyle asagidaki gibi ifade
edilmektedir (Pesaran vd., 2008, s.107):

LM = TZ Z p? ~ (N(NZ_ 1)> 3.1)

i=1 j=i+1
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(3.1) nolu denklemdeki LM istatistigi yapilan diizeltmeyle su hale
getirilmistir (Pesaran vd., 2008, s.108):

12 (T — K — Dpij — firyj
LMgq; = (N(N—l) Z Z [ < o )]~N(0,1) (3.2)

i=1 J=i+1

(3.2) nolu denklemde fir;; ortalamayi, vr;; varyans: ifade etmektedir. Bu
modelden elde edilecek olan test istatistigi asimptotik olarak standart normal dagilim
gostermektedir. Testin sifir hipotezi birimler arasinda yatay kesit bagimliligi

olmadigmi 6nermektedir (Pesaran vd., 2008).

Birinci nesil panel birim kok testlerinde yatay kesit verilerinin birbirinden
bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla yatay kesit bagimliliginin olmasi
durumunda birinci nesil birim kok testleri sapmali sonuglara yol agabilmektedirler.
Buna karsin ikinci nesil panel birim kok testleri birim kokiin varhigini smarken yatay

kesit bagimlihgini1 dikkate almaktadir.

Bu caligmada ele alman panel veriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmasi
sebebiyle serilerin duraganliklar1 yatay kesit bagimliligini dikkate alan Pesaran
(2007) CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) ikincil nesil panel birim kok testi
ile sinanmistir. CIPS istatistigi asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

CIPS = N1 Z CADF, (3.3)

t=1

Bircok arastirmaci tarafindan uygulanan geleneksel panel veri modellerinde
makroekonomik verilerin duragan olmayisi, yapilan analizlerde gergegi yansitmayan
sonucglarin elde edilmesine neden olmaktadir. Bu g¢aligmalarin anlamli ve dogru

olabilmesi igin serilerin es biitiinlesik olmasi gerekmektedir (Gujarati, 2003). Bu
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calismada, degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Westerlund ve Edgerton

(2008)’un yapisal kirilmali es biitiinlesme testi ile sinanmustir.

Westerlund ve Edgerton (2008) tarafindan gelistirilen panel es biitiinlesme
testi, Lagrange Multiplier (LM) temelli, (Schmidt ve Phillips (1992), Ahn (1993) ve
Amsler ve Lee (1995)) birim kok testlerinden gelistirilmistir. iki farkli versiyona
sahip olan bu test, yatay kesit bagimlilig1 ve yapisal kirilmalar1 dikkate aldigi gibi,
ayni zamanda degisen varyans ve serisel korelasyona da izin vermektedir. Ayrica bu
test sabit terimde ve egimde (trend) her bir iilke i¢in farkl tarihlerdeki kirilmalara da
olanak saglamaktadir. Bos hipotezi, es biitiinlesme yoktur olarak gelistirilen testin

istatistigi asagidaki gibidir.

Yie = a; + nt+ 6Dy +x B + (Di,txi,t)’yi +2z: (3.4)

Xit = Xig—1 + Wi (3.5)
i=1,2,...,N paneli olusturan yatay kesitleri, t=1,2,...,T ise panelin zaman boyutunu
gostermektedir. 3.4 numarali denklemde yer alan D;, kukla degiskeni 3.6 numarali
esitlikte verildigi gibidir. Ayrica a; ve [; kirilmadan Onceki sabit ve egim
katsayilarmi gosterirken, §; ve y; kirilma sonrasi degisimi gostermektedir. w; , ise

hata terimini gostermektedir.

1 £>T,
Die = {0, Diger (3.6)

3.4 numarali denklemdeki z;. hata terimi, ortak faktorleri kullanilmas1 ile

yatay kesit bagimliligina izin veren asagidaki denklemden tiiretilmistir.

Zi,t = l;Ft + vi,t (3.7)
Fj,t = PjP}‘,t—l + U (3.8)
@i (L)Av;y = @;v;ip_q + €54 (3.9)
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Yukaridaki denklemlerde F; ve F;; k boyutlu ortak vektori (j=1,2,...,k), 4
ise faktor yiiklerinin uyumlu vektoriinii gostermektedir. Biitiin j’ler i¢in p; < 1

varsayimi altinda F; duragandir. Boylelikle @; < 0 kosulu altinda 3.4 numarali

denklem esbiitiinlesiktir.

Yatay kesit bagimhiliginin olmast durumunda .§i't asagidaki gibi

hesaplanmaktadir:

P

Sie =Yie — Wt — 6:Dye + x[ B + (Dyexie) 70— 4iFe  (3.10)

Di
ASAi’t = sabit + Q)l’SAl’,t_l + Z Q)iAgi,t—j + hata (311)
j=1

Westerlund ve Edgerton (2008) yukaridaki hesaplamalar g¢er¢vesinde test
istatistiklerini asagidaki gibi hesaplamaktadir:

~

LMy (i) = T®; (%‘) (3.12)

i

SE(@i)

LM, (i) = (3.13)

3.12 numaral esitlikteki @;, 3.11 numarali esitlikteki @;’nin EKK tahminidir

ve 6; tahmini standart hatasidir. Ayrica W;, Av;, 'nin tahmini uzun doénem

varyansidir. 3.13 numarali esitlikteki SE (@) ise @, nin tahmini standart hatasidir.

Westerlund ve Edgerton (2008), LMy (i) ve LM, (i) istatistiklerine dayanan

asagidaki iki testi Onermistir.

_ v
LM,(N) = NZ LMy (0) (3.14)
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LM,(N) = %z LM, (i) (3.15)

Standartlastirilmis test istatistikleri de asagida oldugu gibidir:

Zy(N) = VN(LMy(N) - E(By)) (3.16)

Z‘L’(N) = \/N(WT(N) - E(Br)) (3.17)

Son olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ticari serbestlesme ve
istihdam arasindaki nedensellik iligkisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan
gelistirilen panel nedensellik testi ile incelenmistir. S6z konusu test, Granger
nedensellik testinin heterojen modeller i¢in gelistirilmis bir seklidir. Test N > T ve T
> N durumlarinda da kullanilabilir. Testin sifir hipotezi, iki degisken arasinda

nedensellik olmadigini 6ne siirmektedir.

3.3. AMPIRIK ANALIZ

Bu c¢alismada panel es biitiinlesme ve nedensellik analizleri kullanilarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 ile ticari serbestlesmenin 11 AB gecis

ekonomisinde istihdam tlizerindeki etkisi analiz edilmistir.
3.3.1. Yatay Kesit Bagimhihgi Test Sonuclar

Calismada kullanilan seriler arasindaki yatay kesit bagimliligmim tespit
edilmesi, dogru birim kok ve es biitiinlesme testlerinin se¢ilmesi agsamasinda 6nem
tagimaktadir. Calismada yatay kesit bagimliligi Breusch ve Pagan (1980) LM test,
Pesaran (2004) LM CD test ile Pesaran vd. (2008) diizeltilmis LM testi ile sinanmus,
test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur. Test sonuclarinin p degerleri %5’ten kiigiik
oldugu i¢in yatay kesitler bagimsizdir seklindeki sifir hipotezi ret edilir. Dolayisiyla

degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulagilir.



Tablo 3.3: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar1

Test Test istatistigi P degeri
LM 268.4 0.0000
LM adj* 50.2 0.0000
LM CD* 12.12 0.0000

Calismada es biitiinlesme denkleminde yer

alan egim katsayilarinin

homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008)’nin delta tilde ve diizeltilmis delta tilde
testleri smnanmis, test sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. Testlerin p degerleri %5’ten
kiigiik oldugu icin  “egim katsayillar1 homojendir” seklinde bos hipotez ret

edilmemistir. Dolayisiyla egim katsayilarin heterojen oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3.4: Homojenlik Testi Sonuglari

Test Test istatistigi P degeri
Delta_tilde 6.340 0.000
Delta_tilde adj 6.946 0.000

3.3.2. Panel Birim Kok Testi Sonug¢lari

Degiskenlerin biitiinlesme dereceleri yatay kesit bagimliligmi dikkate alan
Pesaran (2007) CIPS panel birim kok testi ile smmanmis ve test sonuglar1 Tablo 5’te
sunulmustur. Test sonug¢larina gore biitiin degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin
I(1) oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.5: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Pesaran (2007) CIPS Testi

Sabit Sabit + Trend
EMP 0.417 2.123
D(EMP) -2.236** -1.370*
FDI -1.499* -0.736
D(FDI) -4.080*** -2.558***
TO -2.124 0.938
D(TO) -3.818*** -1.824**

Optimum gecikme uzunlugu Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri dikkate

almarak 2 olarak belirlenmistir.
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3.3.3. Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢larn

Serilerde mevcut yatay kesit bagimliligi ve calisma doneminde mevcut krizler
dikkate alinarak degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi Westerlund ve
Edgerton (2008) panel es biitiinlesme testi ile sianmis, test sonuglar1 ve kirilma
tarihleri Tablo 6’da sunulmustur. Test sonuglarinin olasilik degerleri %5’ten biiyiik
oldugu i¢cin degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi yoktur seklindeki sifir
hipotezi kabul edilmis ve degiskenler arasinda uzun donem bir iligki olmadig:
belirlenmistir. Tablo 3.6’da ayn1 zamanda diizeyde kirilma (levelshift) ve rejim
kaymas1 (regimeshift) durumlar1 i¢in her bir iilke i¢in belirlenen kirilma tarihleri

sunulmustur. Kirilma tarihleri kiiresel finansal kriz ile Avro Bolgesi bor¢ krizinin

bazi tilkelerde etkili oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.6: Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Model Z,(N) P degeri Z.(N) P degeri
No shift 1,092 0,863 1,158 0,877
Level shift 0,308 0,621 0,004 0,502
Regime shift 2,533 0,994 0,998 2,940
Ulke Diizeyde kirilma (level shift) | Rejim Kaymasi (regime shift)

. 2009 2008
Bulgaria
Croatia 2010 2013
Czech 1998 1998
Republic
Estonia 2008 2008

2013 2013

Hungary
Latvia 2008 2008
Lithuania 2008 2008
Poland 1998 1999

. 2001 2001
Romania
Slovakia 1998 1999

. 2003 2003
Slovenia
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Not: 1- Ortak faktdr sayisin1 belirlemede Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen
bilgi kriteri kullanilmis ve maksimum 5 olarak belirlenmistir.

2- * ¥k ye *** gimgeleri swrasiyla %10, %5 ve %]l seviyelerinde anlamlilik
diizeylerini

gostermektedir.

3- Westerlund ve Edgerton (2008) kirilma tarihlerini belirlemede Bai ve Perron

(1998)’un caligmasindaki yontemi izlemistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ticari serbestlesme ve istihdam
degiskenleri arasmda uzun donemli bir iliski olmadigi belirlendigi i¢in, es

biitlinlesme katsayilar1 tahmin edilmemistir.
3.3.4. Panel Nedensellik Testi Sonuclar

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012)
nedensellik testi ile stnanmis ve sonuglar1 Tablo 3.7°de verilmistir. Test sonug¢larina
gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan isttihdam dogru dogru tek yonli,

istihdam da ticari serbestlesmeye dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.7: Nedensellik Analizi Sonuglar1

Sifir Hipotez W-Stat. Zbar-Stat. Prob.
DEDI »DNEMP 4.68486 2.92570 | 0.0034
DEMP -DEDI 2.67124 0.44743 | 0.6546
DTO »DEMP 2.18458 -0.15153 | 0.8796
DEMP »DTO 4.29441 244515 | 0.0145
DTO +DFDI 222428 -0.10266 | 0.9182
DEDI »DTO 3.15015 1.03685 | 0.2998

Not: Schwarz ve Hannan Quinn bilgi kriterleri dikkate almarak uygun gecikme
uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
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SONUC VE ONERILER

Diinyada 1970’li yillardan itibaren serbestlesme ve kiiresellesmenin hizla
artmasi ile birlikte uluslararasi dogrudan yabanci yatirimlar 6nemli miktarda
artmigtir.  Bu nedenle ¢ok sayida arastirmacit dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin ekonomik, kurumsal ve sosyal etkilerini aragtirmislardir.

Bu calismada panel es biitiinlesme ve nedensellik analizleri kullanilarak 1995-
2017 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ticari serbestlesmenin AB
gecis ekonomilerinde istthdam iizerindeki etkisi analiz edilmistir. Egbiitiinlesme
analizi sonuclarma gore degiskenler arasinda uzun donemli anlamli bir iligki

olmadig1 belirlenmistir. Bu nedenle, es biitiinlesme katsayilar1 tahmin edilmemistir.

Diger yandan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ticari serbestlesme ve
istihdam arasindaki kisa donemli etkilesim Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik
testi kullanilarak incelenmistir. Nedensellik testi sonuclarina gére dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin kisa dénemde istihdam iizerinde anlamli etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Ilgili ampirik literatiirde ¢alismalarin biiyiik bdliimiinde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin istihdami artirdigi/issizligi azalttigi bulgularina
ulasilmistir (Bkz. Craigwell, 2006; Jayaraman ve Singh, 2007; Karlsson vd., 2009;
Palat, 2011; Shaari vd., 2012; Habib ve Sarwar, 2013; Zeb vd., 2014; Kurtovic vd.,
2015; Strat vd., 2015; Onanuga ve Onanuga, 2018; Dritsakis ve Stamatiou, 2018;
Nguyen, 2019). Bununla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun
donemde de istihdam tizerinde etkili olabilmesi i¢in iilkelerin yabanci yatirimla gelen
teknoloji ve know-how’1 igsellestirmeleri ve ekonomilerinin rekabet giiclerini
artirmalar1 gerekmektedir. Gelecekteki caligmalar sifirdan yatirimlar ile kahverengi
alan yatrimlariin istthdam {zerindeki etkisini arastirabilir. Bdylece iilkeler
dogrudan yabanci sermaye tiirlerine gore tesvik sistemlerini diizenleyerek ekonomik
gostergeler agisindan daha faydali olabilecek dogrudan yabanci yatirim tiiriine

yonelebilirler.
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