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iii
OZET

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI GIRISLERININ VERGI
GELIRLERI UZERINDEKI ETKiSi: OECD ULKELERI ORNEGI

Omer Faruk OZTURK
Maliye Ana Bilim Dali Doktora Tezi
Usak Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kasim 2016
Danigsman: Dog. Dr. Yilmaz BAYAR

Kiiresellesme stireci, 6zellikle 1980'li yillarin ortalarindan itibaren diinyada
dogrudan yabanci sermaye akiglarinda 6nemli miktarda artisa yol agmistir. Dogrudan
yabanc1 sermaye girigleri, yatirim alan iilkede ekonomik biiyiime, sermaye birikimi,
beseri sermaye, rekabet giicli, finansal sektoriin gelisimi ile teknolojik gelismeyi
etkileme potansiyeline sahiptir. Bununla birlikte dogrudan yabanci sermaye girisleri
ekonomik faaliyet tzerinden kamu sektort gelirlerinin 6nemli bir bileseni olan
toplam vergi gelirlerini dolayli yoldan etkileme potansiyeline sahiptir. Buna karsin
bircok iilkenin dogrudan yabanci sermaye c¢ekmek i¢in kurumlar vergisinde
indirimler yapmast veya belli bir slire vergi muafiyeti tanimasi ve c¢ok uluslu
sitketlere kar transferinde yasal ayricaliklar tanimasi vergi gelirlerini olumsuz

etkilemektedir.

Bu calismada, Westerlund-Durbin-Hausmann (2008) esbiitiinlesme testi ile
Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi kullanilarak 1995-2014 déneminde 33
OECD iilkesinde dogrudan yabanci sermaye girisleri, ekonomik biyiume ve toplam
vergi gelirleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma sonucunda, dogrudan
yabanci sermaye girisleri, ekonomik blytme ve vergi gelirleri arasinda uzun dénemli
iliski oldugu belirlenmistir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye girislerinden toplam
vergi gelirlerine dogru tek yonlii, ekonomik biliyiime ile dogrudan yabanci sermaye

girisleri arasinda iki yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girisleri, Vergi Gelirleri,

Panel Veri Analizi



ABSTRACT

IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT INFLOWS ON TAX
REVENUE: THE CASE OF OECD COUNTRIES

Omer Faruk OZTURK
Department of Public Finance Phd Thesis
Usak University Institute of Social Sciences, November 2016
Advisor: Associate Professor Yilmaz BAYAR

Globalization process has led considerable increases in the flows of foreign
direct investment flows in the world especially as of mid-1980s. Foreign direct
investment inflows have potential to affect economic growth, capital accumulation,
human capital, competitiveness, development of finance sector and technological
progress in the host country. However, foreign direct investment inflows have
potential to affect the total taxes indirectly, which is an important component of
public sector revenues, through economic activity. On the other hand cuts in the rate
of corporation tax or giving exemption from taxes for a length of time and giving
legal privileges to the multinational corporations in profit transfer by many countries

affect tax revenues negatively.

In this study, we analyzed the relationship among foreign direct investment
inflows, economic growth and total tax revenues in 33 OECD countries during 1995-
2014 period using Westerlund-Durbin-Hausmann (2008) cointegration test and
Dumitrescu and Hurlin (2012) causality test. We found that there was long run
relationship among foreign direct investment inflows, economic growth and total tax
revenues in the long run. Furthermore, there was one-way causality from foreign
direct investment inflows to total revenues and bidirectional causality between

economic growth and foreign direct investment inflows.

Keywords: Foreign Direct Investment Inflows, Tax Revenue, Panel Data Analysis
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GIRIS

Diinya’da sanayi devriminden itibaren iiretimdeki yiiksek artis, teknolojik
gelismeler ve ivme kazanan kiiresellesme ile birlikte iilkeler arasinda dogrudan
yabanci sermaye yatirimi (DYSY) seklinde sermaye akisinda da ozellikle 1980’li
yillarin ortalarindan itibaren artis goriilmeye baslanmistir. Kiiresellesme siireciyle
birlikte sermaye akimlarinda yasanan serbestlesme ile kurumlar vergisi oranlarindaki
indirimler ve mali tesvikler DYSY’lerin maliyetini diisiirmiistiir. Bu faktorlerin
etkisiyle kiiresellesme Oncesi doneme gore yabanci bir iilkede daha kolay yatirim
yapabilme olanagi dogmustur. Bunun sonucu olarak diinyada DYSY girisleri
1970’de yaklasik 13,2 milyar dolardan 2007 yilinda yaklasik 1,87 trilyon dolara
ulagmistir. Daha sonra 2008 kiiresel finansal krizi ve 2009 Euro Bolgesi borg
krizinden dolayr DYSY girislerinde daralma olmus ve 2014 yilinda DYSY girisleri
yaklagik 1,23 trilyon dolar seviyelerinde ger¢eklesmistir. (UNCTAD, 2015). Hem
kiresel kriz hem de Euro bolgesi borg krizinden dolayr kuresel olgcekte DYSY
girisleri olumsuz etkilenmesine karsin, OECD iilkelerinin kiresel Olcekte DYSY

girisleri igindeki pay1 hala 6nemini korumaktadir.

DYSY, hizla gelisen kiiresellesme siirecinin en Onemli nedenlerinden ve
sonuglarindan birisi olarak, ulusal ekonomiler iizerinde de 6nemli etkilere yol
acmaktadir. DYSY giriglerinin 6zellikle gelismekte olan iilkeler ile yiikselen piyasa
ekonomilerine sermaye girisi ve teknoloji transferi saglamak suretiyle bu iilkelerin
rekabet giiclerini artirdigi, Ulkelerin ekonomik biylime ve kalkinmalarinda etkili
oldugu genellikle savunulmaktadir. Bu olumlu etkiler nedeniyle Ulkeler daha fazla
yabanci yatirim c¢ekmek amaciyla ekonomik, siyasi ve kurumsal diizenlemeler

yapmaktadirlar.

Bu calismada OECD iilkelerinde DYSY girislerinin toplam vergi gelirleri
Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Bu kapsamda birinci bolimde kavramsal olarak
DYSY’ler iizerinde durulmus ve baslica DYSY teorileri ayrintiya girilmeden
agiklanmistir.  ikinci bélumde DYSY girislerinin  belirleyicileri ve ekonomi
tizerindeki etkileri ele alinmustir. Uglincti bélimde ise; DYSY girislerinin vergi
gelirleri tzerindeki etkilerine yonelik teorik ve ampirik literatir incelenmis ve panel
veri analizinden yararlanilarak OECD iilkelerinde DYSY girislerinin vergi gelirleri
uzerindeki etkileri analiz edilmistir. Calisma ampirik bulgularin degerlendirildigi

sonu¢ kismi ile tamamlanmuistir.



i. Arastirmanin Konusu

Kiiresellesme stireci, hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde rekabeti
artirmistir. Artan rekabet ortami, DYSY girislerini konu edinen ¢alismalarin sayisini
artirmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin kalkinma sorunlarinin asilmasinda
DYSY girislerinin 6nemli bir arag olarak goriilmesiyle birlikte bu konuda yapilan
caligmalarin sayisi hizla artmistir. Bu calismanin konusunu OECD ulkelerinde
DYSY girislerinin toplam vergi gelirleri tzerindeki etkisinin ampirik olarak

incelenmesi olusturmaktadir.
ii. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi {lilkeler igin kiiresel
ekonomiye entegrasyon, teknolojik ilerleme, rekabet giiclinde artis ve insan
kaynaklarinda iyilesme gibi avantajlar saglamaktadir. Buna karsin bazi iilkeler,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin modern anlamda bir somiirgeye yol agmasi
veya ilkelerinin ve kaynaklarinin yabanci sirketlerin  istismarina maruz
birakmasindan endiselenmektedir. 1990’11 yillardan itibaren diinyada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi ile birlikte, dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin iilkelerin ekonomileri {izerindeki etkilerini tespit etmeye yonelik ¢ok
sayida teorik ve ampirik ¢alisma yapilmistir. S6z konusu c¢alismalar o6zellikle
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime, ihracat, istihdam,
igsizlik, teknolojik gelisme, rekabet giicli ve finansal gelisme iizerine etkilerine
yogunlagmislardir (Bkz. Girma (2005), Bandick ve Karpaty (2007), Balsvik ve
Haller (2010), Lipsey (2010), Mucuk vd. (2013), Rizvi ve Nishat (2009), Sarwar and
Habib (2013), Bazic ve Karanikic (2014), Sghaier ve Abida (2013)).

DYSY girisleri ve etkilerine yonelik olarak ¢ok genis bir literatiir
bulunmasina kargin, DYSY’nin toplam vergi gelirleri Gzerindeki etkisine yonelik
literatlir daha sinirhidir. Ampirik g¢alismalarin biiylik boliimiinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin, ekonomik biiyiimeyi ve tilkelerin kurumsal yapilarint olumlu
etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Bkz. Mun vd. (2008), Anwar ve Nguyen (2010),
Chang (2010), Tiwari ve Mutascu (2011), Soumia ve Abderrezzak (2013)).

DYSY girisleri; ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyerek, kurumsal ve
teknolojik yapida iyilesmeler araciligiyla verimlilik artiglarini saglayarak ve kayit

dist ekonominin Dbiiyiikligliinii diisiirerek vergi gelirlerini olumlu etkileme



potansiyeline sahiptir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye girigi (¢ikislari), yurtici
sermaye stokunu artirarak (diisiirerek) kurumlar vergisi gelirlerini etkileyebilir.
Bununla birlikte s6z konusu etki, transfer fiyatlamasi veya vergileri minimize etmeye
yonelik diger stratejiler ile disiirulebilmektedir. Bu c¢alismanin amaci, OECD
ulkelerinde DYSY girislerinin toplam vergi gelirleri tzerindeki etkisini ekonometrik

olarak analiz etmek ve ilgili literatiire katki saglabilmektir.
iii. Arastirmanin Yontemi

OECD iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girislerinin vergi
gelirleri Uzerindeki etkisini tespit etmek lzere panel veri analizinden yararlanilmistir.
Bu maksatla ekonometrik analizin ileri asamalarinda kullanilacak testlerin
belirlenmesi amaciyla dncelikle ¢alismada kullanilacak degiskenler arasindaki yatay
kesit bagimhiligt ve degiskenlerin homojenligi incelenmistir. Degiskenlerin
homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen diizeltilmis delta
tilde testi, degiskenler arasindaki yatay kesit bagimliligi ise Pesaran vd. (2008)
tarafindan gelistirilen CD LM4; testi ile incelenmistir. Bu testlerin sonuglar1 ampirik
testin ileri agamalarinda kullanilacak testlerin (birim kok, esbiitiinlesme, nedensellik

gibi) se¢iminde belirleyici olmaktadir.

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugundan ikinci nesil panel
birim kok testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CIPS birim kok testi
kullanilmistir. Degiskenlerin biitiinlesme derecesi ayn1 zamanda esbiitiinlesme
testinin seciminde yonlendirici bir rol oynamaktadir. Bu ¢aligmada, Westerlund-
Durbin-Hausmann (2008) esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Eberhardt ve Bond,
(2009)’a gore AMG tahmincisi, Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE
(Common Correlated Effects: Ortak Iliskili Etkiler) tahmincisine gore daha glvenilir
sonuglar verdiginden, uzun donem es biitiinlesme katsayilari AMG tahmincisi
tarafindan hesaplanmistir. Son olarak Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan

gelistirilen test kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.

Bu c¢alisma ¢ bodlimden olusmaktadir. Birinci boliimiin  baghgi
“Kiiresellesme ve Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1” olarak belirlenmistir.
Kiiresellesme siirecinin DYSY girigleri ile iligkisi dikkate alinarak bu boéliime

kiiresellesme olgusuyla baglanmistir. Daha sonra DYSY ile portfoy yatirimlari ve bu



iki yatirim arasindaki farklar, DYSY tiirleri tizerinde durulmustur. Birinci bolumin

son kisminda DYSY’yi aciklayan teoriler kisaca agiklanmustir.

Ikinci boliimiin bashg “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin
Belirleyicileri ve Makroekonomik Etkileri” olarak belirlenmistir. DYSY’yi
belirleyen faktorler ve bu yatinmlarin olasi makroekonomik etkileri teorik ve
ampirik literatiir dikkate alinarak anlatilmaya calisilmistir. Bu bolimde, yabanci
yatirimcilarin  dogrudan yatirim yapmak istedikleri tlkeyi belirlerken dikkate
aldiklar1 faktorler ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin makroekonomik

etkileri incelenmistir.

Uctincii ve son bélimde, vergi gelirlerinin belirleyicileri ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart ve vergi gelirleri iligkisinin teorik altyapisi ortaya konulmus ve
konuyla ilgili ampirik literatiir incelenmistir. Daha sonra, Westerlund-Durbin-
Hausmann (2008) esbiitiinlesme testi ile Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik
testi kullanilarak 1995-2014 doneminde 33 OECD iilkesinde dogrudan yabanci
sermaye girisleri, ekonomik biiyiime ve toplam vergi gelirleri arasindaki iligki analiz

edilmistir.



BiRINCi BOLUM
KURESELLESME VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Kiiresellesme ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari birbirinden beslenen
olgulardir. Bir yandan kiiresellesme sonucu dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ortaya c¢ikarken, diger yandan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar kiiresellesmenin
hizlanmasina katki saglamaktadir. Bu bolimde oncelikle kiiresellesmenin ortaya
cikisi, kavramsal olarak tanimlanmasi ve ¢esitli boyutlar {izerinde durulmustur.
Daha sonra kiiresellesmenin iki 6nemli gostergesi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile uluslararasi portfoy yatirimlari tizerinde durularak, aralarindaki temel
farkliliklar ortaya konmustur. Miteakiben dogrudan yabanci sermaye yatirim tiirleri
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamak tizere gelistirilen teoriler

kisaca agiklanmustir.
1.1. Kiiresellesme Olgusu

Kiiresellesme siirecinin  baslangicina iliskin literatiirde bir uzlas
bulunmamaktadir. Bazi tarihgiler kiiresellesmenin baglangicini, Christopher
Colomb’un Amerika’ya ayak bastig1 1492 yil1 ve Portekizli {inlii denizci Vasco da
Gama'nin Afrika'yt dolasarak Umit Burnu'na kadar uzanan deniz yolunu
gelistirmesiyle iligkilendirmektedirler. Adam Smith ile benzer goriise sahip olan bazi
tarihgilere gore, soz konusu iki olay kiiresellesmeye yol acan 6nemli olaylar arasinda
yer almaktadir. Bir baska goriise gore, 19. yiizyildan 6nce diinya ekonomisinin,
uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarinin da etkisiyle giderek artan biitiinlesme
siirecine girmesiyle birlikte kiiresellesme olgusu biitiin boyutlariyla kendini
gostermistir (O’Rourke ve Williamson, 2000). Kiiresellesme, agirlikli olarak iktisat
biliminde kullanilmakla birlikte, bir¢ok diger bilim alami ile de yakin bir iliski
icerisindedir (Giddens, 2000). Giddens (2004), kiiresellesme ile birlikte zaman ve
mekan kavramlarinin belirli bir bolgeye bagli olmaktan ¢ikip, diinyanin her bolgesini

iceren ortak kavramlar haline geldigini belirtmistir.



Kiiresellesme (globalization) kavraminin ilk kullanimi 1960’lara kadar
uzanmaktadir. Buna karsin kiiresellesme 1980’lerin sonuna kadar hemen hemen hig
kullanilmamis, 1990’larin basindan itibaren yaygin bir sekilde kullanilmaya
baslanmistir (Eriksen, 2007). Sosyoloji alaninda yazilmis bazi ¢alismalarda diinya
icin “kiuresel koy” (Bkz. Mcluhan (1962)) ifadesinin kullanilmasina ragmen,
kiiresellesme kavrami ilk olarak Modelski (1968) tarafindan kullanilmistir. Mcluhan
(1962), kitle iletisim araglarinda meydana gelen ilerlemelerin zaman ve mekan
sinirlarii kaldirmasiyla, sosyo-kiiltiirel degerlerin diinya genelinde paylasilmasinin
diinyay1 bir kiiresel koye doniistiirecegini belirtmistir (Kim ve Bhawuk, 2008). Diger
yandan Modelski (1968), kiiresellesme kavramini politik diizlemde ele almis ve

politik acidan elestirisini ortaya koymustur.

Kiiresellesme, uluslararasi diizeyde onemli ekonomik, politik, kiiltiirel ve
cevresel boyutlara sahip bir kavramdir. Kiiresellesme kavraminin, hem tanimi hem
de hangi unsurlart kapsadigi konusunda bir uzlasinin olmadigi soOylenebilir.
Kiiresellesme genel olarak; insan, sermaye, teknoloji ve hizmetler agisindan bir
biitlinlesmenin saglanmasidir. Diger taraftan kiiresellesme; ticaretin, dogrudan
yabanci sermaye giris ve ¢ikiglarinin artmasi ile iiretim faktorlerinin mobilitesinin
yiikselmesiyle birlikte diinyanin biitiinlesmesini ifade etmektedir (Adams,2008).
Kiiresellesme ile ilgili ¢alismalara bakildiginda; bu kavramin bir durumu, siireci,
sistemi, giicii veya donemi ifade etmek i¢in kullanildigi goriilmektedir. Steger
(2003)’a gore ise kiiresellesme, tiim sinirlar1 ortadan kaldiran ekonomik, kiiltiirel,
siyasi ve ¢evresel 0zelligi bulunan karsilikli iligki aglarinin olusturdugu toplumsal bir

durumu ifade etmektedir.

Diger yandan Larner ve Walters (2004), kiiresellesme kavraminin igeriginin
hangi toplumsal siire¢ler tarafindan meydana getirildigi konusunda bilim insanlari
arasinda heniiz bir fikir birliginin olusmamis olmasini, bu kavramin tartisilmaya
devam edilmesinin temel nedenlerinden birisi oldugunu &ne siirmektedir.
Kiiresellesmeye karsi farkli bakis agilarinin olmasi bu kavrama doniik tartigsmalarin
siirekli olarak devam edecegini gostermektedir. Ayrica; bu kavrama doniik farkli
0znel tanimlarin yer almasi sonucunu dogurmustur. Kiiresellesme kavramina iligkin
literatlirdeki baslica 6znel tanimlar Tablo 1.1°de verilmistir. Bu tanimlardan
goriilecegi tizere farkli disiplinlerde arastirma yapanlar, kendi uzmanlik sahalarma

gore kiiresellesmeyi tanimlamaktadirlar. Tek boyutlu bazi tanimlarin yer almasi,



kiiresellesme kavraminin sadece tek boyuttan ibaret oldugu anlamina gelmemelidir.
Ornegin; Rodrik (1997) nin mal, hizmet ve sermaye piyasalarinin biitiinlesmesini ve
geleneksel ozelliklerin degistirilmesine yonelik olarak toplumlara baski yapan siireg
olarak ifade ettigi kiiresellesme kavrami igerisinde bilginin kiiresellesmesi de yer
almamaktadir. Fakat, bilginin yayilmasimin kiiresellesmesi de sliphesiz bu kavramin

farkli boyutlarindan birisidir ve kiiresellesme olarak kabul edilmektedir.

Tablo 1.1 Kiiresellesme Kavramina iliskin Oznel Tanimlamalar

YAZAR OZNEL TANIM
Rodrik(1997) Mal, hizmet ve sermaye piyasalarinin biitlinlesmesini ve
geleneksel  oOzelliklerin  degistirilmesine  yonelik  olarak

toplumlara bask1 yapan siireg.

Dunning(1993)

Firmalarin iilke dis1 tiretimlerini etkileyen, diinya kaynaklarinin
yapisini  ve Orgiitlenmesini  degistirecek yonde iiretimin
globallesmesindeki artis.

Giddens(1990)

Uzak yerlerdeki olaylarin yerel olaylari etkiledigi sekilde, diinya
genelinde sosyal iliski aglariin yogunlagmasi.

Robertson(1992) | Bir biitiin olarak diinya bilincindeki yogunlasma ve diinyanin
sikismasi.
Waters(2001) Sosyal ve kiiltiirel diizenlemelere yonelik cografi sinirlarin geri

cekilmesi ve insanlarin geri plana diistiiklerinin bilincinde
olarak yasamalari.

Cairncross(1997)

Bilginin kiiresel yayilmasi.

Worsley(1999) | Kiiltiirlerin sinirlar1 agsmasiyla sonuglanan ve kiiresel topluma
destek olan bilgi sistemlerindeki ¢esitlilik.

Crystal(1997) Dili kullanan bireylerin sayisindan degil, bireylerin kim
oldugundan kaynaklanan dilin kiiresellesmesi olgusu.

Jamesonve Toplumlarin kiiltiirel ya da ekonomik yonlerini gizleyen ve

Miyoshi(1998)

aktaran iletisimsel bir kavram.

Dicken(1998)

Ekonomik faaliyetlerin cografi olarak ulusal sinirlarin 6tesine
genislemesi ve uluslar aras1 boyuttaki daginik olan faaliyetlerin
islevsel olarak biitiinlesmesi.

Beyer(1994) Oznel sosyal yapilara iliskin yeni bir kiiresel kiiltiiriin
olusturulmasi.

Joseph Mallar, hizmetler, sermaye ve insanlarin sinirlari asmasinin

Stiglitz(2002) ontindeki yapay engellerin ortadan kaldirilmasi.

Ering Diinya ekonomisini olusturan sosyal ve iktisadi pargalarin

Yeldan(2008) birbirleriyle ve giderek diinya piyasalariyla eklemlenmesi.

Kaynak: T. Clark ve L. Knowles, “Global Myopia: Globalization Theory In
International Business” s.368.




Diinyada 19. yiizyildan itibaren yasanan teknolojik gelismeler, ekonomik
gelismeler, sosyokiiltiirel gelismeler ve politik gelismeler kiiresellesme siirecinin hiz
kazanmasina yol agmustir. Ozellikle ekonomik gelismeler kapsaminda dis ticaretin ve
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu artan dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin kiiresellesmeyi hizlandiran 6nemli bir unsur oldugu soOylenebilir.
Diinyadaki dogrudan yabanci sermaye yatirim stoku, uluslararasi ticaret, uluslararasi
sirketler, uluslararas1 banka kredileri, yabancilarin banka mevduatlari, giinliik doviz
islem hacmi, doviz rezervleri, ihracati gelistirme alanlari, finansal tiirev karsiligi
kontratlar, kiiresel bonolarin sigortasi, uluslararasi seyahat geliri, uluslararast hava
tagimaciligi, televizyon kullanimi, radyo kullanimi, internet kullanicisi, mobil
telefonlar, uluslararasi sivil toplum kuruluslar1 ve nesli tiikenen hayvan tiirleri sayisi,

kiresellesmeyi gosteren baslica gostergeler olarak alinabilir (Scholte, 2005).

Kiiresellesme ¢ok boyutlu bir kavramdir ve farkli bilim dallarinda farkl
siirecleri ifade etmektedir. Miiteakip boliimde kisaca finansal kiiresellesme,
ekonomik kiiresellesme, teknolojik kiiresellesme, siyasi kiiresellesme, kiiltiirel

kiiresellesme ve sosyolojik kiiresellesme iizerinde durulmustur.
1.1.1. Finansal Kiiresellesme

Finansal kiiresellesme, diinyada yer alan biitiin ilkelerin finansal
piyasalarinin biitlinlesmesi olarak tanimlanabilir (Arestis ve dig., 2005). Finansal
kiiresellesme, sermayenin liberalizasyonu ve yerli finans sektorlerinin
serbestlestirilmesinden olusmaktadir. Yurtici ve kiiresel finansal piyasalar arasindaki
biitiinlesme; dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uluslararasi portfoy yatirimlarini
da iceren iilkeler arasi sermaye akimlarmmin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir
(Das, 2006). Diinyada iki biiyiik finansal kiiresellesme dalgasi yasanmustir. Sekil
1.1°de kiiresel yabanci yatirimlar, se¢ilmis bir grup iilkenin GSYH’lerinin oram
seklinde verilmistir. Buna gore; finansal kiiresellesmenin ilk dalgasi, klasik altin
standard1 sisteminin yasandigi 1860 ve 1915 yillar1 arasinda meydana gelmistir.
Londra’nin kiiresel sermaye piyasalarinin merkezi oldugu finansal kiiresellesmenin
ilk dalgas1 boyunca, kiiresel yabanci yatirim varliklar1 biiyiik Avrupa iilkelerinin
GSYH’nin toplammin yaklasik % 55’ine kadar yiikselmistir. Daha sonra iki diinya
savast ve 1929 Biiyiik Buhrani ile birlikte kiiresel sermaye akisinda 6nemli daralma

yasanmistir. Bununla birlikte Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra Bretton Woods



sisteminin kurulmasi sonucu diinyada goreceli olarak istikrarin saglanmast ile birlikte
tilkeler arasi1 sermaye akisi yeniden artmaya baglamis ve 1970’1 yillardan itibaren
hizla yiikselen kiiresel yabanci yatinm varliklart secilmis {ilkelerin toplam
GSYH’lerinin iizerine ¢ikmistir. Biiyiilk ekonomilerin GSYH’lerine orani seklinde
ifade edilen yabanci yatirimlar, 1990 sonrast donemde hizlanarak tepe degerlerine
ulasmistir. Buna karsin diinya artan serbestlesme sonucu sikligi ve siddeti artan

krizler, yabanci yatirimlarda daralmalara yol agmaktadir.

Sekil 1.1. Finansal Kiiresellesmenin iki Dalgas1

Kiiresel Yabanci Yatrim Varliklar:
(Omeklem Ulkelerin GSYH'nin Yiizdesi
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Kaynak: McKinsey Global Institute, 2013:26.

Not: 1825-1938 déneminde 6rneklem Ingiltere, Amerika, Almaya, Fransa, Japonya,
Kanada, Hollanda ve diger Avrupa iilkelerinden olusmaktadir. 1990’1 yillarda
orneklem sayis1 79 tilkeye yiikseltilmistir.

Ulkeler aras1 sermaye hareketliligi finansal kiiresellesmenin dnemli
gostergelerinden birisidir.  1860-2000’li yillar1 kapsayan donemde duinyadaki
sermaye hareketliligi Sekil 1.2°de sunulmustur. Sekil 1.2°de de goriildiigii iizere
1860-1914 yillar1 arasinda kiiresel sermaye hareketliliginde 6nemli bir artis olmus ve
Londra kiiresel piyasalarin merkezi durumuna gelmistir. Bu donemde uygulanan
sabit doviz kuru sistemi, ¢ogu tilkede istikrar ve kredibilitenin saglanmasinda 6nemli
bir etken olmustur. Bir¢ok iilkede faiz oranlarinda yakinsama egilimi ve sermaye

akimlarinda artig goriilmistiir. Sadece ¢evre lilkelerinde degil Avrupa iilkelerinde de
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kiiresellesen ekonomik yapiya paralel olarak sermaye piyasalari ile birlikte mal ve
isgiicli piyasalarinda biitiinlesme giderek artmistir. 1914-1945 aras1 doneminde iki
diinya savasi, 1929 Biiylik Buhran’i ve artan milliyet¢ilik akimlari, uluslararasi
alanda isbirligini engellemistir. Ikinci Diinya Savasi sonrasi olusturulan Bretton
Woods sistemi ile 1945-1971 doneminde kiiresel ekonomi yeniden insa edilmeye
calisilmigtir. Bu donemde uluslararasi ticaret akimlar1 dikkate deger bir sekilde
artmaya baglamis ve iilkeler ekonomilerinin énemli 6l¢iide genisletmislerdir. 1971
yilindan itibaren iilkeler Bretton Woods sistemi kapsaminda Amerikan dolarina
dayali sabit doviz kuru sisteminden, serbest dalgalanan doviz kuru sistemine
gegmeye baglamislardir. Dalgali doviz kuru sisteminde {ilkeler piyasalardaki
gelismelere uyumlu olarak iilkeler aras1 mal, hizmet ve sermaye akisi lizerindeki
kisitlamalar1 agsamali olarak kaldirmaya baglamiglardir. Bunun sonucu olarak 1970’1
yillardan itibaren kiiresel sermaye hareketliliginde 6nemli artig olmus, 1990’lardan

kiiresellesme hiz kazanmistir.

Sekil 1.2: Tarihsel Siiregte Sermaye Hareketliligi

Yikseks e - - -
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Altm standard: 1914
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Kaynak: Obstfeld ve Taylor, 2004:28.
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Hem kurumsal hem de bireysel yatirnmcilar, finansal piyasalarin
kiiresellesmesine katkida bulunmaktadir. Ayrica, gelismekte olan Ulkelerde
diizenleyici sistemlerin serbestlestirilmesi uluslararast firmalarin yerel pazarlara
girislerinin onilinii agmistir. Firmalar ve hanehalklar1 yurtdisina bor¢ vererek ve
yurtdisindan borg alarak finansal kiiresellesmeye katkida bulunmaktadir (Das, 2006).
Uluslararas1 yatirimeilar, finansal kiiresellesme sayesinde karsi karsiya kaldiklar
tilke risklerini ¢esitlendirme olanagina sahip olmuslardir. Bilgi ve iletisim teknolojisi
ile bilgisayar tabanli teknolojilerde meydana gelen gelismeler, iilkeler arasindaki
sinirlart ortadan kaldirmistir. Ayrica gelismis iilkelerde artan rekabet, bankalar ve
bankalar dis1 diger finansal firmalarin yeni i§ ve pazarlar aramalarina neden olmustur
(Torre ve dig., 2011). 1970’lerden bu yana finans piyasalarinin serbestlesmesi ve
kuralsizlagmas1 sonucu diinyada yasayan her bireyin, herhangi bir finansal piyasada

islem yapabilmesi olanagini ortaya ¢ikmistir.

Finansal kiiresellesmenin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler
tizerinde olumlu ve olumsuz etkileri oldugu sdylenebilir. Fakat, literatirde yer alan
calismalar genellikle finansal kiiresellesmenin gelismekte olan {ilkelere etkileri
lizerine yogunlagmistir. Finansal kiiresellesmenin olasi1 faydalar1 arasinda; finansal
sistemin gelismesi, makroekonomik disiplinin artirilmasi, dogrudan yabanci sermaye
yatirimi girislerinin yurt i¢i yatirim ve biiylime iizerindeki olumlu etkisi ve tiiketim
diizlestirmesi i¢in uluslararasi riskin paylastirilmasi1 gosterilebilir. Diger taraftan
finansal kiiresellesmenin olas1 sakincalar1 arasinda; dogrudan yabanci sermaye
akimlarinda dalgalanma, finansal bulagsma, makroekonomik istikrarsizlik, sermaye
akimlarinin ~ yurtiginde yanlis tahsis edilmesi ile sermaye akimlarmin

yogunlagmasindaki basarisizlik gosterilebilir (Kose ve dig., 2006).
1.1.2. Ekonomik Kiiresellesme

Ekonomik kiiresellesme, ililke ekonomilerinin biitiinlinli olusturan parcalarin
diinya ekonomisi ile daha fazla biitiinlesmesi yani tek pazarda entegre olmasi
seklinde tanimlanabilir(Adda,2008). Kiiresellesme kavramimin gelisim siirecine
baktigimizda, diinya genelinde yasanan ekonomik gelisme ve degismelerin bu sireci
hizlandirdig1 soylenebilir. Bretton Woods sisteminin c¢okiisliyle birlikte altina
endeksli sabit kur sisteminin terk edilerek, serbest dalgalanan doéviz kuru sistemine

gecilmeye baglanmasi ekonomik kiiresellesmenin hizlanmasina katki saglamistir.
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II. Diinya Savasit sonrasinda Klasik iktisat¢ilarin savunduklart ‘birakiniz
yapsinlar, birakiniz gegsinler (laissez-faire laissez faire laissez passer)’ ilkesi yerine,
Bretton Woods sisteminin mimar1 olan Keynes’in savundugu devlet miidahaleciligi
anlayis1 genel kabul gormiistiir. Ancak 1970-1980 yillar1 arasinda OPEC
(Organization of the Petroleum Exporting Countries-Petrol Thrag¢ Eden Ulkeler
Teskilat1)’in diinya petrol arzinin biiyilk bir kismimi denetleyebilme gliclinden
kaynaklanan ve yiiksek enflasyon, issizlik oraninda artis, kamu kesimi agiklariyla
sonuglanan enerji krizleri kiiresel 6lgekte ekonomik bir istikrarsizliga neden olmustur
(Steger,2003). Keynesyen politikalar s6z konusu donemde yasanan stagflayon
olgusuna ¢6ziim getirememistir. Bunun sonucu olarak 1980’lerin basindan itibaren
diinyada neoliberal iktisat politikalar1 uygulanmaya baslamistir. Bu politikalar
araciligiyla kiiresellesme kavrami ile diinya ekonomisinin liberallestirilmesi arasinda
bir iliski kurulmustur. Neoliberal ekonomi anlayisi, 6zellikle Dogu Bloku’nun

cokmesiyle birlikte daha da giiglenmistir.

1990’larin basindan itibaren ekonomik kiiresellesme ile ilgili {i¢ Onemli
gelisme ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler; ticaret ve finansin uluslararasilagsmast,
uluslararasi sirketlerin giiciiniin artmast ve IMF (International Monetary Fund-
Uluslararas1 Para Fonu), Diinya Bankasi ve Diinya Ticaret Orgiitii gibi uluslararasi
ekonomik kuruluslarin etkinliklerinin artmasi seklinde ifade edilebilir. Bu kuruluslar
ve VYylrlrlige konulan ¢esitli anlagmalar araciliiyla diinya ekonomisinde

biitiinlesmenin saglanmasi amaglanmaktadir(Steger,2003).

Ekonomik kiiresellesme, genellikle serbest ticaret ile iliskilendirilerek
aciklanmaktadir. Ancak ticaretin serbestlesmesi, finansal islemlerdeki serbestlesme
ile birlikte gergeklesmistir. Finansal serbestlesmenin baslica unsurlari; devlete
bankalarinin ve finans kuruluslarinin 6zellestirilmesi, faiz oranlarinin serbest
birakilmasi ve kredi denetimlerinin kaldirilmasidir. Finansal ticaretin kiiresellesmesi;
sinirlamalarin azaltilmasi ve buna bagli yatirnm ortaminin iyilesmesiyle ve ayrica
finansal sektorin alt boliimleri arasindaki akiskanligr artirarak kiiresellesme siirecini
hizlandirmistir (Steger,2003). Ekonomik kiiresellesmeye bagli olarak diinyada ticaret
hacmi, krizlerdeki daralmalara karsi siirekli olarak artmistir. Diinya ticaret hacmi
1961 yilinda diinya GSYH’nin yaklasik %24’iinden 2015 yilinda diinya GSYH’nin
yaklasik %60’na yilikselmis, diinya ticaret hacmi yaklagik 2 kat artmigtir (Bkz. Sekil
1.3).
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Sekil 1.3 Diinya’da Ticaret Hacminin Gelisimi (1961-2015) (Dinya GSYH’nin
Yzdesi)
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Kaynak: Diinya Bankast, 2015, Trade (% of GDP),
http://data.worldbank.org/indicator/NE. TRD.GNFS.ZS (Erisim Tarihi: 20.12.2015)

1.1.3. Teknolojik Kiiresellesme

Kiiresellesme silirecinin  bir boyutunu da teknolojik kiiresellesme
olusturmaktadir. 1980 sonrasi yasanan hizli teknolojik gelismeler, kiiresellesme
siirecinin gelisimine biitiin boyutlariyla 6nemli katkilar saglamistir. Teknolojik
gelismeler sayesinde iletisim ve tagimacilik basta olmak ilizere ¢ogu konuda
maliyetler acisindan 6nemli diisiisler yasanmstir. Ozellikle ulasim maliyetlerinde
meydana gelen diislisler, mallarin  bir iilkeden baska bir {ilkeye akisini

hizlandirmstir.

Teknolojik kiiresellesme kavrami hem finansal hem de ekonomik
kiiresellesme ile yakindan iligkilidir. Ciinkii bilgi ve iletisim alanlarinda yasanan
ilerlemeler basta sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesine destek olmustur.
Internet kullanimmin yayginlasmasi, finansal islem sayisini artirmis ve yeni finansal
araclarin  kullanim1 ile finansal piyasa derinligini artirmistir. Teknolojik

kiiresellesmenin biitiin boyutlariyla yasandigi bir ortamda; uluslararasi sirketler ve
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bankalar ile fon yoneticileri ve bireysel yatirimcilar sahip olduklari fonlar1 diinyanin

istedikleri yerine tek bir tusla gondermektedirler (Giddens,2004).

Dicken (2011)’e gore, iletisim ve ulasim teknolojileri, cografi alan igerisinde
kalan pazar erisim sistemlerine sekil vermekte ve yeniden sekillendirmektedir
Ancak, teknoloji tek basina degisimlere neden olmaktan ziyade, degisimlerin
altyapisini olusturan ve kolaylastiran bir etkendir. Teknolojik devrimlerle birlikte
bilgiye ulagsmanin ¢ok kolaylasmasi, diinya c¢apinda {ilkelerarasi etkilesim

mekanizmalarini ¢ok gili¢lendirmistir.
1.1.4. Siyasi Kiiresellesme

Siyasi biitlinlesme, kiiresellesmenin bagka bir boyutunu olusturmaktadir.
Siyasi kiiresellesme, uluslaraarasi 6rgiitlenme kapsaminda iilkeleri hem ikili temaslar
hem de tiyelik araciligiyla birbirine baglamaktadir (Vadlamannati, 2015). Buna
karsin siyasal kiiresellesme, iilkelerin ulus devlet olma o6zelliklerini etkileyen ve
yetkilerine belirli sinirlamalar getiren bir siire¢ olarak da goriilebilir. Siyasal
kiiresellesme siirecinde ulus devletin zayiflatilmasi iki acidan degerlendirilebilir.
Birincisi; ulus devletlerin ekonomik agidan yerini daha ¢ok ulus dstii kurumlar
almistir. lkinci Diinya savasi sonrasinda kurulan Diinya Bankasi, OECD
(Organization of Economic Co-operation and Development- Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii) ve GATT (General Agreement on Tariffs and Trade-Gimriik
Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlasmasi) gibi kuruluslar bu agidan 6nemli gorevler
{istlenmistir. Bu kuruluslardan GATT Diinya Ticaret Orgiitii (WTO-World Trade
Organization)’ne doniistiiriilerek denetim yapma ve yargilama yetkisine de sahip
olmustur. Ulusiistii kurumlarin bagka bir 6nemi de bolgesel isbirligi anlagmalarinda
kendini gostermektedir. Hem Kkiresel Olcekte faaliyet gosteren kurumlar hem de
bolgesel anlagmalar, ulus devletlerin karar alma siireclerini ve uygulama sonrasi

denetleme giiglerini zayiflatan birer faktor olmustur (Kazgan, 2002).

Ulus devletlerin yetkilerini kisitlayan siirecin ikinci boyutunu ise yerel
yonetimlerin giderek giiclenmesi olusturmaktadir. Merkezi otoritenin yetki ve
sorumluluklariin yerel yonetimlere devredilmesi yoluyla merkezi devlete olan
bagliliklar nispeten azalmistir. Bu sekilde; mal, hizmet ve sermaye i¢in kiiresel
pazarlarin olusturulmasi ve yerel yonetimlerin bu pazarlarla dogrudan iliski

kurabilmesi amacglanmigtir. Kiigiik boyuttaki yerel yonetimlerin uluslararasi
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sermayenin baskisina direnebilmeleri ¢ok zordur. Bu siiregte, uluslararasi sirketler
daha da  biiyiirken yerel yonetimler ~ bu sirketler tarafindan

yonlendirilebilmektedir(Kazgan,2002).
1.1.5. Kiiltiirel Kiiresellesme

Kiiltiirel kiiresellesmenin ulusal kiilttirlerin karsilikli etkilesimlerinin sonucu
olarak ortaya ciktig1 sdylenebilir. Diinyanin giderek kiiciildiigii ve tek diinya olarak
tanimlanabildigi dikkate alinirsa, ulusal diizeyde kurulmus toplumlarin ¢ok kiiltiirlii
topluma donistiigii gorilmektedir. Fakat, farkli kiiltiir dokularindan olusan
toplumlarda da bireyler ile devlet ve bireylerin kendi arasindaki iligkilerde artan bir

karmasiklik oldugu sdylenebilir (Robertson,1998).

Kiiresel kiiltiir, hem koken hem de icerik agisindan Amerikan merkezlidir
(Berger,2003). Ritzer (1996), kiiltiirel kiiresellesme siirecini “Mcdonaldlasma”
kavramiyla agiklamaktadir. Mcdonaldlagsma, diinya toplumlariyla birlikte Amerikan
toplumunda etkin bir sektor olarak fast food kiiltiiriiniin kurallarinin hiikiim stirdiigii
bir sirectir. Mcdonaldlasmanin toplumsal hayatta kendini gostermesi dort kavram
araciligiyla agiklanmaktadir. Bunlar; etkinlik, tahmin edilebilirlik, hesaplanabilirlik
ve kontrol edilebilirliktir. Etkinlik, gilinliik hayatta istek duyma ve doyuma ulagma
arasindaki zaman aralifinin kisalmasini ifade etmektedir. Tahmin edilebilirlik,
sunulan tiriinlerin standart hale gelmis olmasindan dolayi tiiketicinin aklina alternatif
bir istegin gelmemesi anlamina gelmektedir. Hesaplanabilirlik, paranin zaman ve
harcanan emek karsilig1 degerinin hesaplanmasinin kolaylagsmis olmasidir. Kontrol
edilebilirlik ise, Mcdonaldlagsma siirecinde gelistirilen teknolojilerle tiiketicilerin
kontrol edilebildigini ifade etmektedir. S6z konusu olgularin merkezindeki temel
unsur zamanin kontrol edilmesi ve yogun bir standartlasmanin olmasidir. Bu
standartlasma sadece fast food alaninda degil, giinliik yasamin diger alanlarinda da

gecerlidir (Ritzer, 1996).
1.1.6. Sosyolojik Kiiresellesme

Sosyolojik kiiresellesme; demokrasi, insan haklari, ¢evrenin korunmasi,
ter0rizm basta olmak iizere salgin hastaliklarla miicadele gibi diinyada yasayan
insanlarin hepsini ilgilendiren hususlarda iilkelerin ortak bir politika uygulama bilinci

ve kararligina ulagma siireci olarak tanimlanabilir (Vadlamannati,2015).
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Asirlardan beri stiregelen sosyal degerler ile ilgili tartismalar, kiiresellesmenin
etki alan1 disinda degildir. Geleneksel aile anlayis1 kiiresellesme siireciyle birlikte
diinyanin pek ¢ok yerinde ve 6zellikle kadinlarin daha fazla esitlik talep etmeleri ile
birlikte radikal bir degisim gec¢irmektedir. Tarihsel agidan konuya bakildiginda, daha
once kadinlarin erkeklerle esit olmaya yaklastig1 tek bir toplum 6rnegi gosterilemez.
Kiiresellesmenin sosyal etkisiyle ortaya ¢ikan bu durum gergek anlamda kiiresel
capl biiyiik bir degisimdir. Uzmanliga dayali isgiliciiniin kiiresel capta isgiiciine
katiliminin  kolaylagsmasi, farkli {ilkelerde yasayan insanlar arasindaki evlilik
sOzlesmelerinin artmasi sosyolojik kiiresellesme siirecinin parcalari olarak karsimiza

¢ikmaktadir (Giddens, 2000).

Kiiresellesme olgusunu savunanlar ise, sosyolojik kiiresellesmenin toplumlar
arasindaki benzerlikleri artirdigr diistincesindedirler. Bu durum toplumsal hayat i¢in
faydalidir. Bazi arastirmacilar sosyal kiiresellesme olgusunun serbest piyasa
ekonomisinin dogal bir yansimasi oldugunu savunurken, bazi arastirmacilar ise bu
durumun engellenemez bir siireg¢ oldugunu ifade etmislerdir (Steger,2003).
Kiiresellesmenin sosyal boyutu, kiiresellesmenin insanlarin ve diger sosyal gruplarin
aile ve is hayatlarina etkileri ile iliskilidir. Bu siireg; genellikle istihdam, ¢alisma
kosullari, gelir ve sosyal koruma acisindan endise yaratmaktadir. Ayrica is
diinyasinin 6tesinde kiiresellesmenin sosyal boyutu; kiltiir, giivenlik ile aileler ve

topluluklar arasindaki iligkileri de kapsamaktadir(Gunter ve Hoeven,2004).
1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Portfoy Yatirnmlari

Kiiresellesme siireci ile birlikte diinyada dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ve uluslararasi portfoy yatirirmlarinda énemli miktarda artis olmustur. Bu
bashik altinda dogrudan yabanci sermaye yatirnmlari ve uluslararasi portfoy
yatirimlar1 kavramsal olarak incelenmis ve lilkeler arasi yapilan bu iki yatirim tiiri

arasindaki baslica farkliliklar agiklanmistir.

Uluslararas1 sermaye akimlar kiiresellesme olgusunun etkisiyle 1990’larin
basindan itibaren biiylik bir ivme kazanmistir. Kiiresellesmeyle birlikte dogrudan
yabanci yatirim giriglerine izin verilmesi ve {lkelerin yatirim sektorlerinin
giiclenmesiyle, cesitlendirilmis olan kiiresel pazarlar birlesik duruma gelmistir.

Ulkelerin c¢ogunda yabanci sermaye rejimlerinin serbestlestirilmesi ve yatirim
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cekmek icin ¢esitli politikalar uygulanmasi sonucu, dogrudan yabanci yatirimlarinin

Onemi giderek artmistir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (2007) (United Nations
Conference on Trade and Development- UNCTAD)’na gére DYSY; bir llkede
yasayan yatirimcilarin, baska bir lilkede yapmis olduklar fiziksel yatirimlardir.
DYSY, yabanci vyatirnmcilarin yurticindeki yatirnmlarindan olugmakta ve
yatirimcilarin kendi ekonomileri disinda kalici ¢ikar ve kontrol elde etmek amaciyla
yapmis olduklart yatirimlar1 ifade etmektedir. Bu kapsamda yabanci yatirimcilara ait
sermayenin toplam sermaye i¢indeki paymin % 10’luk bir degere ulagsmasi esik
olarak kabul edilmis ve dogrudan yatirim yapilan sirketin en az %10’una sahip olan
bir sirketin yapmis oldugu yatirirm, DYSY olarak kabul edilmektedir (UNCTAD,
2007 ve OECD, 2008). Bu oran tek basina belirleyici olmamakla birlikte, DYSY ile
uluslararast1  portfoy yatirnmlart arasindaki temel farkliliklardan  birisini
olusturmaktadir. Dolayisiyla bir {ilkede yerlesik olmayan ekonomik birimlerin, ulusal
sirketlerin %10’undan daha yiiksek bir oranini satin almalari, DYSY olarak kabul
edilmektedir.

4875 sayil1 “Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu’nda ise dogrudan yabanci
yatirim, yabanci yatirimcer tarafindan yurt disindan getirilen Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast (TCMB)’nca alim satimi yapilan konvertibl para seklinde nakit
sermaye, sirket menkul kiymetleri ve yurt icinden saglanan iktisadi kiymetler
araciligiyla yeni sirket kurmak veya sube agmak ve menkul kiymet borsalarindan en
az % 10 hisse oran1 veya ayn1 oranda oy hakki saglayan edinimler yoluyla mevcut bir

sirkete ortak olmak seklinde tanimlanmastir.

Yabanci {ilkelerde bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki varliklara sahip
olunmast DYSY kapsamindadir. Ayrica DYSY, uluslararas1 bir sirketin ana
merkezinin oldugu iilke disindaki yerlerde yeni bir sirket kurmasi, faaliyette olan bir
ulusal firmayr satin alarak veya sermaye ortagi olarak kendine bagli bir sirket
konumuna getirmesi seklinde de tanimlanabilir. Bu yonleriyle kaynak iilkelerdeki
yerlesik varliklarin(bireysel ve tlizel kisilikler) kalici kontroliinii yansittig1 kabul
edilen uzun donemli bir iliskiyi ifade etmektedir (Razin ve Sadka,2007).
DYSY’lerin 6nemli 6zelliklerinden birisi, bagh sirketin miilkiyetine kismen veya

tamamen sahip olmakla kalmayarak, ayrica onun yonetimini de denetleme olanagina
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sahip olmalaridir. Bagl sirketler, kazandiklarmin bir kismini veya tamamini ana
sitkete aktarmaktadirlar. Bunun karsiliginda ana sirketin sahip oldugu marka,
yonetim bilgileri, teknoloji vb. konularindan faydalanma giiciine sahip olmaktadirlar

(Chaudhuri ve Mukhopadhyay,2014).

Dogrudan yabanci sermaye akimlari {i¢ bilesenden olusmaktadir. Bunlardan
birincisi olan 6z sermaye; subelerdeki 6z kaynaklar ile yan kurulus ve ortaklarda yer
alan tiim hisseler ve makine tedarikleri gibi diger sermaye katkilarindan
olusmaktadir. Ikinci bilesen yeniden yatirilmis kazanglar ise dogrudan yatirim yapan
sirkette kalan fakat ortak ve yan kuruluglarin dagitilmamis kar paylar ile subeler
tarafindan dogrudan yatirim yapan sirkete aktarilmamis kazanclardan olusmaktadir.
Ucgiincii bilesen sirket ici krediler ise, dogrudan yatirim yapan sirket ile dogrudan
yatirnm kuruluslar arasindaki ticari krediler ve bor¢ senetlerini de i¢ine alarak borg-

alacak iligkisini ortaya koyan fonlarin biitiiniinii belirtmektedir (UNCTAD,2007).

DYSY’nin ¢alisma mekanizmasi iki boyutta degerlendirebilir. Birincisi; ana
yatirimel sirketin yabanci bir {ilkede yeni bir yatirim yapmasi veya dis iilkede
kendisine baglhh bir sirket kurarak onun araciliglyla dogrudan yatirimi
gerceklestirmesidir. Bu durum yatirim yapilan iilkede oncelikle istihdam dizeyini
artirmaktadir.  Teknolojinin  yayilmasiyla birlikte nitelikli  isgiici  miktari
artirilabilecektir (Sun,2002). Ayrica, yatirim yapilan iilkede istihdam edilmeyen
tretim faktorlerinin  kullamimini  artirabilecektir (Portelli ve Narulla, 2006).
DYSY’nin ikinci boyutunu ise; yabanci yatirrmcinin yatirnm yapilacak tilkedeki
sirket veya sirketlerle birleserek veya onlari kendi kurumsal yapisina dahil ederek
yatinmlarini gerceklestirmesi olusturmaktadir. Bu sartlarda gerceklesen yabanci
yatirimlarin DYSY ’nin isleyis mekanizmasinin birinci boyutunu olusturan yabanci
yatirimlardan bazi farkliliklar1 vardir. Bu tiir yatinmlar genellikle toplam istihdam
diizeyini artirmaya yonelik degildir, aksine toplam istihdami azaltmaya yonelik
olabilir ve igsizlik haddini yiikseltebilir. Buna ilave olarak, isgiiciiniin niteliginin
artirtlmasina 6nem verilmemektedir. Yabanci yatirimci kolay bir sekilde sahip
oldugu sirketi veya onun hisselerini, karsilasabilecegi her tiirlii zorluk nedeniyle hizli
ve kolay bir gekilde satabilir. Bu 6zelliklere sahip bir yabanci yatirim ise yatirim

yapilan tilkeye uzun vadeli ve saglikli bir katki saglayamayabilir (Seyidoglu, 2003).
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Uluslararas1 portfoy yatirimlari, iilke smirlar1 igerisinde bulunmayan
yatirimeilar veya yatirim sirketleri tarafindan finansal getiri elde etmek amaciyla bir
tilkede hisse senedi, tahvil ve benzeri menkul deger alimi seklinde gerceklestirilen
yatirimlardir (Chaudhuri ve Mukhopadhyay,2014). 1990’11 yillardan itibaren finansal
piyasalarin kiiresellesme slirecinin hizlanmas1 ile birlikte uluslararast portfoy
yatirnmlarinda 6nemli bir miktarda artis olmustur. Bu siiregte bir¢ok iilke son yillarda
sermaye ve dOviz piyasalarini serbestlestirmis ve kuralsizlastirmistir. Ayrica ticaret
ve yatirim  bankalar1  sagladiklar1  hizmetlerle  uluslararasi  yatirimlar
kolaylastirmiglardir. Bununla birlikte bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki
gelismeler uluslararasi yatirimlarla iliskili islem ve bilgi maliyetlerinde kayda deger

bir diisiise yol agmustir.

DYSY ile uluslararasi portfdy yatirimlart arasinda Onemli farkliliklar
bulunmaktadir. DYSY o6ncelikle yabanci bir iilkedeki bir girisimden uzun dénemli
getiri elde etme amaciyla yapilmakta, fabrika gibi fiziksel bir varligin kurulusu veya
ana sirket tarafindan bagh sirket kurulmasini igermektedir. DYSY durumunda,
yabanci yatirimer yonetimde etki sahibi oldugu ve stratejik karar verme siirecinde rol
aldigt i¢in, dogrudan ¢ikar unsuru vardir. Diger yandan uluslararast portfoy
yatirimlari esasen kisa vadeli kazang amaclar ve ev sahibi iilkede degisen kisa vadeli
kosullara hemen uyum saglamaktadir. Uluslararas1 portfdy yatirimlari olumsuz is
kosullarinda hemen geri c¢ekilebilir, ancak DYSY bu konuda daha diisiik bir
esneklige sahiptir (Chaudhuri ve Mukhopadhyay, 2014). Ayrica ampirik bulgular
DYSY girislerinin oynakliginin, uluslararasi portfoy yatirimi girislerinin oynakligina

gore genellikle ¢cok daha kiigiik oldugunu gostermektedir (Bkz. Lipsey (2001)).

Yabanci yatirrmci DYSY durumunda yonetimde dogrudan sz sahibi iken
portfoy yatirnrmlarinda dolayli olarak yonetim tizerinde s6z sahibidir. Bununla birlikte
uluslararasi portfoy yatirimlar ile bir iilkeye sadece doviz girisi olmakta, DYSY ile
tilkeye doviz, makine ve donatim, teknoloji, is becerisi, yonetim bilgileri ve
pazarlama kanallar1 gibi unsurlar da tasinmaktadir. Son olarak DYSY genellikle
uluslararasi sirketler tarafindan, portfoy yatirimlari ise genellikle; finansal kurumlar,
kurumsal yatirimcilar ile dogrudan dogruya bireysel yatirnmcilar tarafindan

gerceklestirilmektedir (Seyidoglu,2013).
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1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri

DYSY literatiirde farkl ¢esitlerde siniflandirilmaktadir. Bu kapsamda yapilan
yatirimin yeni isletme yaratmasina gére DYSY,; yesil alan yatirimlar1 (green-field
investments)/sifirdan yatirim, kahverengi alan yatirimlari (brown-field investments)
ve satinalmalar (acquisitions) seklinde, yapilan yatirimin iiretim zincirindeki yerine
gore ise yatay yatirnmlar (horizontal) ve dikey yatirimlar (vertical) olarak

tanimlanmaktadir.

Yesil alan yatirimlari/sifirdan yatirim, DYSY araciligiyla yeni bir fabrika
veya iiretim tesisinin kurulmasidir. Dolayisiyla bu tiir yatirimlar, dogrudan yatirim
alan Ulkede sermaye stokunu artirict etki yaratmaktadir. Bu tiir yatirnmlarda amacg;
yabanci yatirimcinin tiimiiyle kendisine ait teknoloji, iiretim yontemi ve ydnetim
bigimini yansitan yeni bir firma araciligiyla tiretim ve karim yiikseltmektir. Yabanci
yatirimci sirket, sinir 6tesinde yeni bir tesis olustururken sirketin miilkiyetine sahip
olmay tercih etmektedir. Bunun nedenleri arasinda; bazi kritik kararlar tek basina
almanin saglayacag serbestlik veya firmaya 6zgili baz1 bilgi, beceri, uygulama veya
tekniklerin yabanci ortagin eline geg¢mesinin istenmemesi gosterilebilir. Bu tiir
yatirimlarin olumsuz bir tarafi ise, yatirim yapilan iilkeye girisin yavas olmasidir
(Seyidoglu,2013). Yesil alan yatirimlari, katma deger yaratma Ozelligine sahip
oldugundan o6zellikle ev sahibi iilke tarafindan ¢ok istenen bir yatirim tiiriidiir. Bu
ozelligine karsin bu tiir yatirimlar yiiksek oranda risk tasimakta olup; yabanci
firmanin ilgili lilkede bir dagitim kanalinin olmamasi veya yeterli yasal bilgiye sahip

olamamas: gibi degisik maliyetler icermektedir (Bergman,2006).

Kahverengi alan yatirimlari, yesil alan yatirnmlari ile satin almalar seklinde
gergeklestirilen yatirimlarin bir karigimi olarak goriilebilir. Bu tiir yatirimlarda bir
satin alma faaliyeti gerceklesmesine karsin yatirim siirecinde kullanilan {iretim
faktorleri, yatirnm yapilan iilkeden daha ¢ok yabanci yatirimcinin getirmis oldugu
tiretim faktorlerinden olusmaktadir. Bu tiir yatirimlari; ele gecirme ve devralma gibi
yontemlerle mevcut bir kapasitenin el degistirmesi seklinde tanimlanabilir
(UNCTAD;2000). DYSY ile ilgili yapilan akademik c¢alismalarin 6nemli bir boliimii
yakin zamana kadar yesil alan yatirimlari {izerine yogunlasmasina karsin,

UNCTAD(2000), 6zellikle gelismis iilkeler arasindaki gergeklesen yabanci yatirim
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akisinin  6nemli bir bolimiini kahverengi alan yatirimlarinin olusturdugunu

belirtmistir.

Yesil alan ve kahverengi alan yatirimlari arasindaki farklar akademik
calismalara konu olmustur. Bu konuda yapilan c¢aligmalar, iki yatirim tiiriiniin
belirleyicilerinin birbirinden farkli oldugunu ileri sirmektedir (Hayali,2014). Yesili
alan yatinmlar1 kahverengi alan yatirimlari ile karsilastirildiginda; ekonomide
gergeklestirdikleri gergcek yatirimlar araciligiyla (fabrika vb.) ekonomide sermaye
birikimini artirarak uzun donemde ekonomik biiylimeyi daha belirli ve dogrudan
etkileme glciine sahiptir (London Economics, 2010). 1ilgili literatiirde sirket
birlesmeleri ve satin almalar, kahverengi alan yatirimlarini temsil eden unsurlar
olarak kabul edilmektedir (bkz. Singh(2005a),(2005b), Globerman ve Shapiro(2004),
UNCTAD(2000), London Economics)). Lall (2000), kahverengi alan yatirimlarinin
fayda diizeylerinin ev sahibi iilkenin sahip oldugu yiiksek teknoloji ve/veya etkin

yonetim anlayist ile artirilabilecegini belirtmistir.

Kahverengi alan yatirimlari; yabanci lilkede faaliyette olan bir tiretim tesisini
satin almak ve sirket birlesmeleri(merger) veya sirket satin alimlari(acquisition) ile
gergeklesir. Bununla birlikte, yabanci sirketin yerel bir sirket ile isbirligine giderek
ortak girisim(joint venture) kurmasi seklinde de tezahiir etmektedir. Sirket
birlesmeleri “sirket evlilikleri” adiyla da bilinmektedir. 1980°li yillardan itibaren
basta ABD’de, Japonya’da ve Avrupa Birligi’nde ¢ok sayida sirket birlesmesi
gergeklesmistir. Bunlarin bir boliimii yerli sirketlerle yabancilar, bir boliimii de
tamamen yabanci sirketler arasinda meydana gelmistir. Sirket birlesmeleri(merger)
ve girket satin alimlari(acquisition) genellikle ayn1 anlamda kullanilmasina karsin
aralarinda bir fark vardir. Sirket birlesmelerinde sirket satin alimlarindan ayr1 olarak,
farkli ilkelerden gelen iki firmanin varlik ve islemleri yeni bir yasal kimlik

olusturmak amaciyla birlestirilmektedir (Chaudhuri ve Mukhopadhyay,2014).

Sirket birlesmelerinin faydalar1 arasinda; yabanci bir iilke veya Avrupa Birligi
gibi belirli bir bolgede faaliyette bulunmay1 kolaylastirmasi, teknolojiyi igsel olarak
gelistirme yerine ¢cok daha diisiik maliyetle mevcut teknolojiye ulasmay1 saglamasi
ve sirket birlesmeleri aracilifiyla i¢ ekonomilere gore daha biiylik Olgek
ekonomilerine sahip olunmasi sayilabilir. Bu tiir yatirimlarin olumsuz yonleri

arasinda; ulusal bir sirketin yabanci sirket icinde kaybolmasi ve bunun yatirim



22

yapilan iilkede siyasi tepkilere neden olmasi, kiiltiir farkliliklarinin ve deger
yargilarinin sirket birlesmelerini zorlastiric1 6zelliginin bulunmasi, farkli milliyetlere
ait sirketlerin birlesmesinin is¢i {icretleri ve toplu s6zlesmeler agisindan sorunlara
neden olabilmesi ve is yapma yontem ve uygulamalar1 arasindaki farkliliklarin sirket

iginde sorunlara yol agabilmesi sayilabilir (Seyidoglu,2013).

Ortak Girisim(joint venture), belirli bir is taahhiidiinii yerine getirebilmek
amaciyla ve kar, risk ve uzmanlik konularinda bir paylasimin saglanmasina yonelik
olarak gergeklestirilen bir yatirnrmdir (Chaudhuri ve Mukhopadhyay,2014). Ortaklar,
hem esit bir katki sunarak hem de isletmenin gelirleri, giderleri ve denetimini
paylasarak yeni bir tiizel kisilik olusturmustur. Ornegin; Sony Ericsson, Japon
elektronik firmas1 Sony ile Isveg cep telefonu firmas1 Ericsson tarafindan olusturulan
bir ortak girisimdir. Bu tiir yatirnmlarin avantajlar1 arasinda; yerel ortagin girisim
deneyimi ve sahip oldugu unvan dolayisiyla yerel sermaye piyasalarina girme
kolayligi, yerel ortagin kendi iilkesiyle ilgili adalet, uygulama ve kurumlar
hakkindaki bilgisinden yararlanma, ortak girisimlerin siyasi nedenlerle ev sahibi
tilkenin millilestirme olasiligin1 azaltmasi1 ve ev sahibi iilkelerin yerel sirketlerle
ortaklig1 6zendirici Onlemler almalar ile tek basina miilkiyeti ise sinirlandirmalari

sayilabilir(Seyidoglu,2013).

Ortak girisimlerin tek miilkiyet altindaki bagli sirketler kadar yaygin
olmadiklarin1 sdyleyebiliriz. Bunun 6nemli bir gerekgesi, uluslararast sirketlerin
yerel ortagin bazi Onemli kararlarin alinmasini engelleyici giice sahip olmasi
kaygisidir. Ayrica; uluslararasi firmalar kiiresel captaki faaliyetleri sonucu elde
ettikleri kazanclart en st diizeye ¢ikarmak isterler. Yerel ortaklar ise daha ¢ok o
iilkedeki kazanglara 6nem verirler. Ornegin, biiyiik firmalar daha diisiik vergi
0demek amaciyla kazanglarin1 vergi cenneti olarak kabul edilen iilkelere aktarmay1
rasyonel goriirler. Yerel ortaklar ise, kendi iilke simnirlar1 igerisinde kazanilan
gelirlerinin yine o tlilkede vergilendirilmesini isterler. Dolayisiyla, ortak girisimlerde

ortaklar arasinda ¢ikar catigsmalar1 her zaman yasanabilir.

Ortak girisimleri de i¢ine alan “Stratejik Birlesmeler(Strategical Alliances)”
uluslararasi isletmecilikte ¢cok kullanilan bir kavramdir. Iki firmanin sahip olduklart
hisse senetlerinin belirli bir boliimiinii degismeleriyle gergeklesir. Bu sekilde olusan

bir yatirim portfoy yatirimi seklindedir. Buna ilave olarak genis kapsamli bir stratejik
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birlesmede ise, ortaklar hem hisse senetlerini degistirirler hem de mal ve hizmet
uretimi icin ortak bir girisim kurarlar (Nevin, 2014). Stratejik birlesmeler, 6zellikle
arastirma ve gelistirme harcamalarimin yiiksek oldugu ve piyasaya giriste
zamanlamanin 6nem tasidig1 yuksek teknoloji GUrlnleri icin daha uygundur. Stratejik
birlesmelerin ortak girisimlerden farki, ortaklar arasinda genellikle bir hisse senedi

degisiminin yapilmasidir.

Simdiye kadar bahsedilen farkli yatirim tiirleri arasinda hangisinin tercih
edilecegi, stratejik karar almayr gerektirmektedir. DYSY’nin makroekonomik
belirleyicilerine yonelik olarak c¢esitli ampirik ¢aligmalar yapilmasina karsin,
bunlardan ¢ok azi DYSY nin belirleyicileri olarak sirket birlesmeleri veya sifirdan
yatirim(green-field investment) tizerine odaklanmistir (Bkz. Rossi ve Volpin(2004),
Globerman ve Shapiro(2003), di Giovanni(2005)). Cogu ampirik ¢alisma, yabanci
bir piyasaya giris tiirii olan sirket birlegsmelerinin tercih edilmesini birbiri ardina
gelen su unsurlarla agiklamaktadir. Firma dizeyindeki faktorler; yerel deneyim, triin
cesitliligi ve uluslararasi stratejilerdir. Endistri diizeyindeki faktorler; teknolojik
yogunluk, reklam yogunlugu ve satis giicii yogunlugudur. Ulke diizeyindeki
faktorler; Pazar biiyiikliigii, ev sahibi iilkede gerceklesen biiylime ve sirketlerin ait
oldugu  iilkeler  arasindaki  kiltirel  farkliliklardir ~ (Chaudhuri  ve
Mukhopadhyay,2014).

1990’lardan bu yana DYSY akimlan igerisinde, sirket birlesmesi ve satin
alma yoluyla yabanci yatirimin gergeklesmesi orani giderek artmistir (Bkz. Kang ve
Johansson(2001), Chen ve Findlay(2002)). Calderon ve dig.(2004), gelismekte olan
tilkelerde daha cok sirket birlesmelerinde meydana gelen bir artisin sifirdan yatirim
yoluyla gergeklesen yatirimlar tarafindan takip edildigi sonucuna varmistir.
Sanayilesmis iilkelerde sirket birlesmelerinin DY SY icindeki pay1 ¢arpict bir sekilde

artmigtir.

Yatinmin {retim zincirindeki yerine goére ise DYSY, yatay yatirimlar
(horizontal) ve dikey yatinmlar (vertical) olarak gruplandirilmaktadir.
Markusen(1995) dikey yatirimlari, iiretim siirecinin farkli asamalarinin cografi olarak
parcalanmas1 seklinde tanimlamistir. Bu tanima gore, dogrudan yabanci yatirimi
olusturan iiretim siirecinin farkli asamalar1 degisik iilkelerde gergeklestirilmektedir.

Dikey dogrudan yatirimlar, klasik ticaret teorisindeki agiklamalarla uyumluluk
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gostermektedir. Buna gore, tilkelerin sahip oldugu faktér donatimi birbirinden farkli
oldugu icin karsilagtiklar1 firsat maliyetleri de ayni olmamaktadir. Bir iilkeden
digerine hangi malin satilacagi konusu faktér donatimi tarafindan belirlenmektedir.
Bu duruma benzer sekilde, uluslararasi bir firmanin {iretimde maliyet avantaji olan
bir iilkeyi belirleyerek tiretim siirecini oraya tasimasi dikey dogrudan yatirim olarak
kabul edilmektedir. Kiiresellesme siireciyle birlikte ulagtirma ve haberlesme
alanlarinda yasanan hizli gelismelere ve serbestlesme c¢abalarma karsin, iilkeler
arasinda faktor fiyatlar1 ve faktor donatimlar1 ayni degildir. Bu sartlar altinda iiretim
strecinin  farkli asamalari, {retim faktoriiniin  ucuz oldugu {ilkelerde
gerceklestirilmektedir (Hanson,2001). Ornegin; sermaye yogun iiretim asamasi
sermayenin ucuz oldugu, emek yogun liretim asamasi ise emegin ucuz oldugu

iilkelerde gerceklestirilerek maliyet minimize edilmeye ¢alisilmaktadir.

Dikey dogrudan yabanct yatinmlar ileriye veya geriye dogru
gergeklesebilmektedir. Yeni kurulan diretim birimi iiretim zincirinin &nceki
asamalaria yonelik bir iiretim faaliyeti icerisindeyse geriye dogru dikey yatirnmdan
bahsedilir. Buna kargin yeni kurulan Gretim birimi tretim slrecinin daha ilerideki
asamalarina yonelik faaliyet gosteriyorsa bu durumda ileriye yonelik dikey
yatirimdan bahsedilir. Geleneksel sekliyle dikey dogrudan yatirimlar sadece firmanin
merkezleri ile tek bir fabrikay1 ifade ederken, ulusal sinirlar1 asan dikey entegrasyonu
iceren uluslararasi sirket faaliyetlerinin her tiiriinii icerecek duruma doniistiiriilebilir

(Markusen ve digerleri, 1996).

Dikey dogrudan yatirirmin gergeklestirilmesinin arkasinda bazi Onemli
sebepler vardir. Birincisi, daha once ticareti yapilmayan bir iiriin i¢in piyasaya girme
istegidir. Ulagim ve islem maliyetlerinin {iretimin yurt i¢inde yapilip ihracati
engelleyebilecek oOlgiide yiiksek olmasi durumunda yabanci bir iilkede {iiretim
biriminin kurulmasi rasyonel olacaktir. Ayrica, yabanci yatirimin yapilmak istendigi
tilkenin dogal kaynak zenginligine sahip olmasi da onemli bir nedendir. Yatirim
yapilacak iilkenin iiretim faktorleri agisindan zengin olmast durumunda, uluslararasi
firmalar daha diisiik maliyetle iiretim yaparak rekabet {istiinliigline sahip

olabileceklerdir (Chen ve Funke,2011).

Yatay dogrudan yatirimlar ise piyasa Oncelikli yabanci yatinm olarak da

bilinmektedir. Yabanci yatirimcr genel olarak faaliyette bulundugu sektor igerisinde
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kalarak, sahip oldugu {iiretim tesislerinin bir benzerini hedef iilkede kurmaktadir.
Yabanci yatirimin yapildig: iilkede pazar pay1 elde etme amacina ydnelik olan bu tiir
yatirimlarda, ulasim ve islem maliyetlerinden avantaj saglanmasi diisiincesi son
derece onemlidir. Bu tiir yatirimlar, uluslararasi ticarette engellerin oldugu ve ulagim
maliyetlerinin yiiksek oldugu durumlarda yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
Bununla birlikte monopol ve oligopol giicli olusturabilme firsatlar1 da bu yatirimlari

artirabilmektedir (Karagéz, 2007).

Yatay dogrudan yabanci yatirimlarda temel amag, yatirimci firmanin piyasa
erisimini  saglamak icin elde etmek istedigi maliyet minimizasyonunun
saglanmasidir. Yatay ve dikey yatirimlar inceleyen c¢alismalar, dikey ve yatay
dogrudan yatirnm tiirlerini birlestirilmis genel bir denge analizi aracilifiyla
aciklamaya ve Tgiincli diinya iilkelerine ihracat yapan firma faaliyetlerini

modellemeye ¢aligmaktadir.(bkz. Markusen ve Venables(2000), Behera (2015)).

Yatay yabanci yatirnmlarin gorildiigli sektorlerde, yiiksek arastirma ve
gelistirme faaliyetleri, {riin farklilagtirilmasi ve yiliksek reklam biitceleri gibi
ozellikler vardir. Ampirik caligmalarda firma diizeyindeki 6l¢ek ekonomileri, bazi
faktorler araciligiyla Olciilmektedir. Bunlar arasinda; arastirma ve gelistirme
harcamalari, iiretim dis1 calisanlar ya da reklam verme yogunlugu vardir. Firmanin
Olcek ekonomilerini temsil eden bu faktorler, hem dikey hem de yatay dogrudan
yabanci yatirimlar lizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Fabrika diizeyindeki 6l¢ek
ekonomileri ise, iiretimde kullanilan is¢i sayisiyla hesaplanmaktadir ve sube
faaliyetleri lizerinde negatif bir etkiye sahip olmaktadir (Markusen ve digerleri,
1996). Ulkeler arasi faktér donatimindaki farkliliklar genellikle dikey dogrudan
yabanci yatirimlara ivme kazandirirken, ticari maliyetler arasindaki farkliliklarda

genellikle yatay dogrudan yabanci yatirimlara ivme kazandirmaktadir.
1.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Ac¢iklayan Teoriler

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra kiiresellesmenin yeniden ivme kazanmas: ile
birlikte DYSY’lerde artislar gériilmeye baslanmig, 1950’li ve 1960’11 yillar boyunca
cok uluslu sirketler ile yabanci yatirimlarin 6nemi artmaya baglamistir. DYSY nin
nedenleri ve sonuclariin 6nemi ile bunlara ilginin artmasi, bircok arastirmaciyi
DYSY ile ¢ok uluslu sirketlerin davraniglarini acgiklamak tizere teoriler gelistirmeye

yonlendirmistir. S6z konusu teoriler, cok uluslu sirketlerin neden DYSY yaptiklarini,
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yabanci is faaliyetlerini ger¢eklestirmek icin neden bir iilkeyi bir baska iilkeye tercih
ettiklerini ve neden yabanci iilkeye belli bir giris yontemi sectiklerini agiklamaya
caligmaktadirlar. Bu teoriler ayn1 zamanda bazi iilkelerin baska iilkelere gére DYSY
elde etmede neden basarili olduklarin1 da acgiklamaktadir. DYSY teorileri ¢ok farkl
sekillerde siniflandirilmaktadir. Agarwal (1980), Lizondo (1991) ve Moosa (2002)
DYSY’yi aciklayan teorileri; tam rekabet piyasalari ile eksik rekabet piyasalari
merkezli olmak tizere iki grupta simiflandirmistir. Tam rekabet piyasasi kosullarinin
gegerli oldugunun kabul edildigi DYSY teorilerinde, llkeye 6zgi olarak ekonomik,
siyasi ve sosyal faktorler dikkate alinmaktadir. Eksik rekabet piyasasi kosullarinin
gecerli oldugunun kabul edildigi DYSY teorilerinde ise, firma teorisi ve firmaya
Ozgii faktorler dikkate alinmaktadir. Bu galismada DYSY teorileri asagidaki gibi

siniflandirilmis ve s6z konusu teoriler kisaca aciklanmistir.
- Tam Rekabete Dayali DYSY Teorileri

* Farkli Getiri Oranlar1 Hipotezi,

* Portfoy Cesitlendirme Hipotezi

* Piyasaya Biiyiikliigii Hipotezi

- Eksik Rekabete Dayah DYSY teorileri
* Endustri Organizasyonu Hipotezi
* [esellestirme Hipotezi
* Yer Hipotezi
* Eklektik Teorisi
* Uriiniin Hayat Devreleri Teorisi (Product Life-Cycle Theory)
* Oligopolistik Tepki Teorisi

- Diger Teoriler

* ¢ Finansman Hipotezi

* Para Alanlar1 Hipotezi ve Déviz Kurunun Etkisi
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* Uluslararas1 Sermaye Akislarina Engeller ile Cesitlendirme Hipotezi

* Kojima Hipotezi

1.4.1. Tam Rekabete Dayalhh DYSY Teorileri
1.4.1.1. Farkh Getiri Oranlar1 Hipotezi

Farkli getiri oranlari hipotezi, DYSY akislarin1 aciklamaya calisan ilk
yaklasimlardan birisidir. Bu hipotez, diisiik getiri oranli iilkelerden yiiksek getiri
oranl iilkelere giden sermayenin beklenen reel getiri oranlarmi esitleyecegini one
strmektedir. Bu hipotezin arkasindaki mantik, DYSY yapmay1 diisiinen firmalarin
sermayenin marjinal getirisi ile marjinal maliyetini esitleyecek sekilde
davranmasidir. Hipotez yatirimcinin riske karsi kayitsiz oldugunu varsaymakta, bir
baska deyisle yurtici ve DYSY tam ikame olarak goriilmektedir. Dolayisiyla da
yatirim kararinin bagli oldugu tek degisken getiri oranidir (Moosa, 2002).

Sermayenin getiri oranlarinin {lkeler arasinda farklilik gosterdigi ve bu
durumun DYSY girislerini aciklamada 6nemli ve belirleyici oldugu gorisii, II.
Diinya Savagi sonrasi donemde yapilan calismalarla desteklenmistir. 1950’11 yillarda
Amerikan imalat sanayindeki getiri oraninin Avrupa’ya gore ortalama olarak daha
diisiik diizeyde oldugu tespit edilmistir. Yatirnmlarin getirisi en yiliksek olan yerde
yapilacagin1 savunan goriis, Mundell’in(1960) yapmis oldugu calisma ile de
desteklenmistir. Mundell(1960), Amerika’daki uluslararasi firmalarin Avrupa’da
yapacaklar1 yatirimlardan elde edecekleri getirinin Amerika’ya gore daha yiiksek

olacagini ileri siirmiistiir. Fakat bu goriis zamanla sorgulanmaya baglanmaistir.

Farkl1 getiri oranlar1 hipotezi ile ilgili bir sorun, iilkelerin ayn1 anda DYSY
giris ve ¢ikislar1 yasadiklar1 gézlemi ile tutarsiz olmasidir. Clinkii getiri orani farki
sadece bir yonde diisiik getirili iilkeden yiiksek getirili iilkeye sermaye akisini ifade
etmektedir. Ayn1 zamanda ¢ok uluslu sirketler 6zellikle kisa ve orta donemde kardan
baska nedenlerle DYSY yapabilirler. Ornegin hedefleri sadece finansal olmayabilir,
ticaret engellerini agsmak gibi lojistik ve operasyonel hedefler sz konusu olabilir
(Moosa, 2002). Hipotezi test etmeye yonelik yapilan bir¢ok ampirik ¢alismada
hipotezi destekler bulgular elde edilmemistir (Bkz. Bandera ve White (1968)).
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1960’1 yillarda Amerikan firmalarinin, Avrupa’daki yatirimlarindan elde
ettikleri getiri oranlarinin ABD’deki yatirnmlardan elde ettikleri getiri oranlarindan
daha diisiik diizeyde ger¢eklesmis olmasina karsin Avrupa’daki yatirimlarini artarak
devam ettirmesi farkli getiri oranlar1 hipotezinin 6nemini kaybetmesine sebep

olmustur (Agarwal, 2000).
1.4.1.2. Portfoy Cesitlendirme Hipotezi

Portfoy cesitlendirme hipotezi, Tobin(1958) ve Markowitz(1959) tarafindan
ortaya konulmustur. Bu hipoteze gore, portfoy secimi yapilirken sadece getiri
oranlar1 degil ayn1 zamanda risk faktorii de mutlaka dikkate alimmalidir. Cesitli
projeler arasinda se¢im yaparken beklenen getirinin yaninda projelerin riskleri de

Onem tagimaktadir.

Cesitlendirme ile riski azaltma, genellikle portfdy yatirimlart igin
kullanilmasma karsin, DYSY’ler i¢in de Onemli bir bilesendir. Cesitlendirme
hipotezi riski dikkate aldig i¢in, farkli getiri oranlar1 hipotezinden iistiindiir. Bununla
birlikte farkli getiri oranlar1 hipotezi gibi portfoy ¢esitlendirme hipotezi de ¢ok uluslu
sirketlerin neden DYSY’lerin en biiylik istirak¢isi olduklarini ve neden DYSY ’leri
portfoy yatirimlarina tercih ettiklerini agiklamamaktadir. Bu hipotezin gegerliligine
iliskin yapilan caligmalarda, hipotezi zayif yonde destekler bulgular tespit edilmistir
(Bkz. Agarwal(1980), Hufbauer (1975))

1.4.1.3. Piyasaya Biiyiikliigii Hipotezi

Piyasa biiyiikliigii hipotezi, yatirim alan bir iilkedeki DYSY hacminin, o
iilkede faaliyet gdsteren ¢ok uluslu sirketin satislar1 veya iilkenin GSYH ile 6l¢iilen
piyasa biiyiikliigiine bagli oldugunu One sirmektedir. Belli bir lkenin piyasa
biiyiikliigii, dlcek ekonomilerinden yararlanmay1 saglayacak biiyiikliige ulastiginda,
tilke DYSY girigleri i¢in potansiyel bir hedef haline gelir. Bununla birlikte yeterince
blylk bir piyasa dretim faktorlerinin uzmanlasmasina ve dolayisiyla da maliyet

minimizasyonuna olanak saglar (Balassa, 1966).

Piyasa biiylikliigli hipotezini test etmek iizere ¢ok sayida ampirik calisma
yapilmistir. Bu calismalarda reel GSYH, reel GSYH biiylime orani, kisi basina
GSYH ve GSYH’nin ylzdesi olarak gayri safi sabit sermaye olusumu gibi
degiskenler kullanilmistir. Calismalarin biiyiik bolimiinde piyasa biiyiikliigliniin
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DYSY’lerin istatistiksel olarak anlamli bir belirleyicisi oldugu belirlenmistir (Bkz.
Bajo-Rubio ve Sosvilla-Rivero (1994), Wang ve Swain(1995), Love and Lage-
Hidalgo (2000), Nonnemberg ve Mendonca (2004), Shahzad ve Al-Swidi (2013),
Bayar ve Ozel (2014a))

1.4.2. Eksik Rekabete Dayali DYSY Teorileri

1.4.2.1. Endustriyel Organizasyon Hipotezi (Industrial Organization
Hypothesis)

Ilk olarak Hymer (1976) piyasa yapisi ile yatirrm yapan firmalarm belli
ozelliklerinin DYSY’leri aciklayabilecegine dikkat c¢ekmis ve endiistriyel
organizasyon hipotezini 6ne siirmiistiir. Hipotez daha sonra Kindleberger (1969),
Caves (1982) ve Dunning (1988) tarafindan gelistirilmistir. Hymer (1976),
yurtdisinda faaliyet gosteren firmalarin yerli firmalar ile rekabet etmek zorunda
olduklarimi ancak, yerli firmalarin kiiltiir, dil, yasal sistem ve tiiketicinin tercihi
acisindan {stlin olduklarini belirtmektedir. Ayrica yabanci firmalar ayni zamanda
doviz kuru riskine de maruzdurlar. Uluslararasi yatirimin kazangli olmasi i¢in bu
dezavantajlarin biraz piyasa giicii ile ortadan kaldirilmasi gerekmektedir. Piyasa
giiciiniin baglica kaynaklart patent korumali dstiin teknoloji, marka isimleri,
pazarlama ve yonetim yetenekleri, Olcek ekonomileri ve ucuz finansman
kaynaklaridir. Dolayisiyla Tablo 1. 2’de belirtilen firmalara 6zgii bu stiinliikler
firmalarin yerel firmalar ile rekabette kars1 karsiya olduklar1 giicliiklerin {istesinden

gelmeleri icin yeterlidir.

Tablo 1.2. DYSY’ye Yol Acgan Ustunliikler

Ustiinliik Tanim

Sermaye Yerel veya daha kiigiik yabanci rakiplere gore daha fazla

veya daha ucuz sermaye maliyeti

Yonetim Daha yiiksek faaliyet etkinligi veya risk almada veya karli
girisimleri fark etmede daha yiiksek girisimcilik kabiliyeti

seklinde daha iistiin yonetim

Teknoloji Bilimsel bilgiyi ticari kullamima doniistirme olanagi
olarak daha usttin teknoloji. Bu yeni sire¢ ve urtnler

bulma, iiriin farklilastirma ve cesitli destek faaliyetlerini
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kesfetme islevlerini igermektedir.

Pazarlama Piyasa arastirmasi, reklam ve promosyon ile dagitim

islevleri

Hammaddelere erisim | Nihai pazari, {irliniin taginmasi, isleme veya materyalin
kendi kendine iiretimi sonucu hammaddelere ayricalikli

erigim

Olgek ekonomileri Olcek ekonomilerinden yararlanmak icin tesis kurma ve

calistirmak i¢in finansman ve uzmanlik

Pazarlik ve siyasi gii¢ | Ev sahibi iilkeden imtiyaz ve uygun sartlar elde etme

kabiliyeti

Kaynak: Moosa,(2002).
1.4.2.2. i¢sellestirme Hipotezi (Internalization Hypothesis)

Icsellestirme hipotezi, uluslararas: sirketlerdeki artis ve bu sirketlerin DYSY
yapmalarinin arkasindaki nedenleri agiklamak iizere gelistirilmis ve DYSY’ nin
firmalarin piyasa islemlerini, yurti¢i islemler ile degistirme ¢abalar1 sonucu ortaya
ciktigini 6ne surmektedir. Hipotez Buckley ve Casson (1976) tarafindan one
stiriilmiis, Hennart(1982) ve Casson (1983) tarafindan gelistirilmistir. Bu hipoteze
gore; uluslararasi firmalar, uluslararast piyasalarda c¢ok sayida aksaklik ve
diizensizliklerle karsilagsmaktadir. Bu durumda firmalar1 dogrudan yabanci yatirimlar
yoluyla igsellestirmeye yonlendirmektedir. Uluslararas: firmalar yerel diizeyde veya
baska bir iilkede yatirim yapmakla sahip olacaklar1 kazanglarin, dis ticaret yoluyla
saglanacak kazangtan fazla olacagina inandigindan dogrudan yabanci yatirimlar
yapmak isteyecektir. Firmalar faaliyette bulunduklari biitiin alanlarda kendi
kendilerine yeterli olma ve diger firmalara bagimli olmama ¢abasi i¢indedir. Firmalar
bu hedeflere ulasabilmek i¢in, faaliyette bulunduklar1 sektorlerin tiim piyasalarini
firma sistemi iginde toplamak yani igsellestirmek zorundadir. Firmalar1 piyasalari
igsellestirmeye yonelten temel faktor eksik rekabet piyasalarinin  varligidir.
I¢sellestirmenin avantajlar1 zaman gecikmeleri, pazarlik ve alic1 belirsizligini ortadan

kaldirmasidir (Moosa, 2002).
1.4.2.3. Yer Hipotezi (Location Hypothesis)

Yer hipotezi, DYSY’lerin isgiici ve dogal kaynaklar gibi bazi {iretim

faktorlerinin hareketsizligi sonucu ortaya ¢iktigin1 6ne siirmektedir. S6z konusu
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hareketsizlik tiretim faktorlerinin maliyetinde konumla iligkili maliyetlere yol acar.
Uretim faktorlerinin maliyetinde konumla iliskili farkliliklarin birisi diisiik iicretli
yerlerin avantajidir. Boylece ana iilke (cok uluslu sirketin genel merkezinin i¢inde
yer aldigi tilke)’ye gore yatirim alan iilkede iicretlerin diizeyi DYSY nin 6nemli bir
belirleyicisidir. Bununla birlikte iilkeler arasi isgiicii etkinligindeki farkliliklar

dikkate alindiginda ticretler tek basina gilivenilir bir degisken degildir.

Konumla ilgili avantajlar sadece diisiik iicretler seklinde ortaya c¢ikmaz,
konumla iligkili avantajlar diger iiretim faktdrlerine de uygulanabilir. Ornegin bir
firma hidroelektrik gii¢ tiretiminin ucuz oldugu bir iilkede fabrika kurarak da DYSY
yapabilir. Benzer sekilde bakir iiretim siirecinde 6nemli bir girdi olusturuyorsa, firma
yatirim alan iilkede bakir madeninin yakinina bir fabrika kurabilir. Bunlar da
konumla iligkili avantajlar olarak degerlendirilebilir. Ayrica yer hipotezi, ticaret

engelleri gibi kaginilmaz kisitlamalarin 6nemini de vurgulamaktadir. (Moosa, 2002).

1.4.2.4. Eklektik/OLI (Ownership-sahiplik, Location-yer, Internalization-

i¢sellestirme) Teorisi

John H. Dunning tarafindan gelistirilen eklektik teorisi ti¢ farkli DYSY
yatirimi teorisinin bilesiminden olusmaktadir (Bkz. Dunning (1979)). S6z konusu
teori bir firmanin ¢ok uluslu olma kararinin arkasinda bulunan sahiplik (ownership),
yer (location) ve igsellestirme (internalization) olarak da adlandirilan ii¢ etkenin
bilesiminden olusmaktadir. Sahiplik avantajlar1 (marka, tiretim teknigi, girisimcilik
kabiliyetleri, 6lcek getirileri), dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapma arayigindaki
isletmelerin rekabet avantajlarindan bahsetmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimi yapan isletmeler bir iilkede ne kadar fazla rekabet iistiinliigiine sahip iseler, o
kadar yiiksek olasilikla o iilkede dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapacaklardir.
Yer avantajlar1 (ham maddelerin, diisiik iicretlerin, 6zel vergilerin veya tarifelerin
varlig1), cok uluslu sirketlerin katma deger faaliyetlerini iistlenen alternatif iilke veya
bolgelerden bahseder. Son olarak igsellestirme ise firmanin kendi i¢ bagh kuruluslari
araciligtyla firmanin mevcut esnekligi ile iiretim ve pazarlama kapasitesinden
bahseder, piyasada olasi ara mali alicilar1 ve saticilar1 arasinda tatmin edici bir

pazarligin olmamasi nedeniyle ¢ok uluslu sirketler i¢sellestirmeye yonelirler.
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1.4.2.5. Uruiniin Hayat Devreleri Teorisi (Product Life-Cycle Theory)

Uriiniin hayat devreleri teorisi Raymond Vernon tarafindan 1966 yilinda
gelistirilmistir. Teori, yeni bir iriinlin yasam dongiisii ve yasam donglsiiniin
uluslararasi ticaret {izerindeki etkisi ile ilgilenmektedir. Vernon (1966), ABD’nin
Heckscher-Ohlin modelini ampirik olarak dogrulamamasindan yola c¢ikarak bu
teoriyi gelistirmistir. Teori yeni bir {iriinlin ABD’de gelistirilmesi ile baslamaktadir
ve Uriin iki temel 6zellige sahiptir. Birinci olarak ABD yiiksek gelirli bir lilke oldugu
icin yeni Uriin yiiksek gelirli taleplere cevap verecek, ayrica iiriin tiretim siirecinde
yap1 olarak isgiiciinden tasarruf saglayan ve sermaye kullanan bir 6zellikte olacaktir.
Uretim siirecinin isgiiciinden tasarruf saglamasinin nedeni, ABD’nin yaygin olarak
isgiicii kit lilke olarak goriilmesidir. Boylece teknolojik degisme iiretim siireclerini bu

kit iretim kaynagini koruma 6zelligine sahip olacaktir.

Teori yeni bir iirlinlin yagsam dongiisiinii yeni iirlin asamasi, olgunlagma
asamasi ve standartlagtirilmis iiriin agamasi olmak iizere lice ayirmaktadir. Yeni {iriin
asamasinda iiriin sadece ABD’de iiretilmekte ve tiiketilmektedir. Firmalar talep
ABD’de bulundugu icin ABD’de iiretim yapmaktadirlar ve tiiketicinin {iriine
tepkisini belirlemek icin piyasaya yakin olmak istemektedir. Bu asama siiresince
urdnun ozellikleri ve iiretim siireci degisim durumundadir ve firmalar iirtin ve
piyasayl tanimaya caligmaktadir. Bu asamada iiriin uluslararasi ticarete konu olmaz.
Olgunlagsma asamasinda tirliniin bazi genel standartlar1 ve 6zellikleri ortaya ¢ikmaya
baslamakta ve kitle Gretim teknikleri benimsenmektedir. Uretim siirecindeki daha
fazla standartlasma ile olgek ekonomileri gergeklesme baslamaktadir. Bu 6zellik,
Olgege gore sabit getiri varsayimina dayanan Heckscher-Ohlin ve Ricardo’nun

teorileri ile ¢celismektedir.

Ayrica lriin yiiksek gelirli talepleri karsiladig: i¢in {iriin i¢in 6zellikle diger
geligsmis tlkelerden yabanci talep artmakta, dlgek ekonomilerinin de yardimiyla
yabanci talepteki bu artig, ABD’nin iiriinii diger yiiksek gelirli tilkelere ihrag ettigi bir
ticaret partnerine yol agmaktadir. ABD’li firmalar diger yiiksek gelirli iilkelere bu
triinii sattiklarinda, firmalar ABD’de iiretime ilave olarak yurtdisinda iiretim
yapmayi degerlendirmeye baslamakta ve maliyet uygun olursa, ABD’li firmalar
diger gelismis Ulkelerde dretim tesisleri kurmak istemektedir. Bu gerceklesirse,
ABD’de iiretilen ¢iktinin ihracatinin yer degistirmesi ortaya ¢ikar. Ornegin Fransa’da

bir fabrika ile sadece Fransa’ya degil, diger Avrupa iilkelerine de (Grin
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saglanmaktadir. Boylece ABD’de baglangigta ihracattaki artisi, ABD ihracatinda ve
malin ABD’de iiretiminde bir diisiis izler. Uretimin yer degistirmesi, Heckscher-
Ohlin ve Ricardo’nun aksine, sermaye ve yonetimin uluslararast hareketsiz
olmadigmi kabul eder. Bu o6zellik aym1 zamanda ABD’li firmalarin 1960’lar ve
1970’ler boyunca Bati Avrupa’daki biiylik miktardaki dogrudan yatirimi ile Japon
firmalarinin Cin, Giiney Kore ve Tayvan gibi hizla biiyliyen {ilkelerdeki dogrudan
yatirnmi ile tutarhdir. Vernon’a gore son asama olan standartlagtirilmis iiriin
asamasinda isgilicii maliyetlerinden dolayi iiretim gelismekte olan iilkelere kayabilir.
Boylece ABD ve diger gelismis iilkeler iiriinii gelismekte olan iilkelerden ithal

edebilirler (Dung, 2016).

1.4.2.6. Oligopolistik Tepki Teorisi

Ilk olarak Knickerbocker (1973), firmalarin neden rakiplerini yabanci
piyasalarda izlediklerini agiklamak icin oligopolistik tepki kavramini gelistirmistir.
Oligopolistik tepki, bir firmanin yurtdisinda yatirrm yapma kararinin, rakip
firmalarin ayn tilkede yatirim yapma tesvikini artiracagi seklinde tanimlanmaktadir.
Daha yogun endiistrilerin, daha fazla oligopolistik tepki gdsterme egiliminde
olacagimi belirtmistir. Ayrica firmalarin, rakiplerinin hareketine uyum gostermek igin
bir iilkede yatirim yapabilecegini ve takip eden firma lider firmanin yurticinde
tiretim yaparak kazang elde edeblecegini bilmedigi icin, oligopol endiistrilerdeki
firmalarin birbirinin iretim yeri kararlarini takip etme egiliminde olacagini one
stirmiistiir. Dolayisiyla DYSY kararlar1 stratejik tamamlayici kararlardir. Bu
kapsamda firmalar rakiplerinin DYSY Kkararlarina uyum gostererek risklerini
minimize etmek istemektedirler. Sonug¢ olarak belirsizlik ve riskten kaginma

oligopolistik tepkinin temel bilesenlerini olusturmaktadir (Blonigen vd., 2002).

1.4.3. Diger DYSY Teorileri

1.4.3.1. i¢ Finansman Hipotezi

I¢ finansman, ¢ok uluslu sirketin bir bagh istirak tarafindan yaratilan kari
bagl istirakin ¢alistigr iilkede DYSY’nin genislemesini finanse etmek igin
kullanmas1 olarak tanimlanmaktadir. Bu hipotez Barlow ve Wender(1955)’in
kumarbazlarin kazanglar1 (gamblers earnings) hipotezine dayanmaktadir ve ¢ok
uluslu sirketin baglangi¢ dogrudan yabanci yatirimi finanse etmek i¢in kaynaklarinin

az bir kismmi kullandigini, s6z konusu yatirnmin miiteakip genislemelerini ise
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yatirrm alan {lkedeki faaliyetlerinden elde edilen karlarin yeniden yatirima
yonlendirilmesiyle finanse edildigi one siirmektedir. Dolayisiyla i¢ nakit akislari ile

yatirim harcamalari arasinda pozitif bir iliski oldugunu belirtmektedir (Moosa, 2002).

I¢ finansman hipotezi Stevens (1969), Severn (1972), Safarian (1969), Kwack
(1972) ve Hoelscher (1975) tarafindan test edilmis, Safarian (1969), Kwack (1972)
ve Hoelscher (1975) ¢alismalarinda hipotezi destekleyen bulgulara ulasirken, Stevens

(1969) ve Severn (1972) hipotezin 6nermelerinin aksi bulgulara ulasmiglardir.
1.4.3.2. Para Alam Hipotezi (Currency Area Hypothesis)

Aliber (1970, 1971), farkli para birimlerinin goreceli gii¢lerini kullanarak
DYSY’yi agiklamaya calisan bir hipotez gelistirmistir. Hipotez gliglii bir para
birimine sahip bir iilkenin firmalarinin yurtdisinda yatirim yapma egiliminde
olacaklarini, ancak zayif para birimine sahip bir iilke firmalarinda ise boyle bir
egilim olmadigini belirtmektedir. Bir baska deyisle giiclii para birimlerine sahip
ulkeler, DYSY kaynagi olma egiliminde olacaklar, zayif para birimlerine sahip
ulkeler ise DYSY alan lilkeler olacaklardir (Moosa, 2002). Diger yandan Froot ve
Stein (1991) piyasa aksakliklarina dayali bir hipotez gelistirmislerdir. Zayif para
biriminin sermaye piyasasindaki bilgisel aksakliklardan kaynaklanan DYSY girisleri
ile 1iligkili olabilecegini, bu bilgi eksikliklerinin dig finansman maliyetini, i

finansman maliyetine gore ylikseltecegini one siirmiiglerdir.

Ampirik ¢alismalar DYSY nin déviz kurundan etkilendigini gostermektedir.
Hansen ve Seo (2002), doviz kurlari ile DYSY arasinda pozitif bir iliski oldugu
bulgusuna, Froot ve Stein (1991) ise reel doviz kuru ile DYSY girigleri arasinda
negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulasmislardir. Diger yandan Blonigen (1997)

doviz kurlar diizeyi ile DYSY arasinda anlamli bir iliski olmadigini belirlemistir.
1.4.3.3. Uluslararas1 Sermaye Akislarina Engeller ile Cesitlendirme Hipotezi

DYSY c¢ok uluslu sirketlere ¢esitlendirme olanagi saglamaktadir. Agmon ve
Lessard (1977), firmalar araciligiyla  uluslararasi cesitlendirmenin
gergeklestirilebilmesi i¢in iki kosulun saglanmasi gerektigini belirtmistir. Birincisi,
Dogrudan yatirimlara gore portfoy yatirimlar iizerinde daha fazla engel olmalidir.
Ikincisi ise, yatirnmcilarin ¢ok uluslu sirketlerin yatirrm araclarini gesitlendirme

konusunda oldukga avantajli olduklarini fark etmeleri gerekmektedir.
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1.4.3.4. Kojima Hipotezi

Kojima (1973, 1975, 1985) DYSY’yi kaynak iilkeden yatirim alan iilkeye
sermaye, teknoloji ve yonetim becerilerinin transferinin bir araci olarak gormektedir.
Kojima DYSY’yi ticaret yonelimli ve ticarete karst DYSY olmak iizere ikiye
ayirmaktadir. Ticaret yonelimli DYSY baslangic ticaret hadlerinde asir1 ithalat talebi
ve asir1 ihracat arzi yaratir. Bu tiir DYSY her iki iilkede refah artis1 saglar. Ayrica
kaynak iilkenin karsilastirmali dezavantaja sahip oldugu endiistrilerde yatirima yol
acar, her iki tlkede ticareti artirir ve faydali bir endiistriyel yapilanma saglar. Ticaret
karsitt DYSY ise ticaret iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir, ayn1 zamanda her iki

tilkede olumsuz bir yeniden yapilanmayi tesvik eder.

Kojimaya gore, dogrudan yabanci yatirimlar kaynak tilkenin goreceli olarak
karsilagtirmali iistiinliigiine sahip olmadigi sektorlerde gerceklestirilmektedir. Bu
ayni zamanda hedef iilkenin goreceli olarak karsilastirmali distiinliige sahip oldugu
sektorlerdir. Kojima’ya gore dogrudan yabanci yatirnmlar ve dis ticaret birbirlerini
tamamlamaktadir. Bu durum ise, uluslararasi alanda dinamik bir yeniden olusumu

ortaya ¢ikarmaktadir. (Moosa, 2002).
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IKIiNCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
BELIRLEYICIiLERI VE MAKROEKONOMIiK ETKIiLERIi

2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Kiiresellesme siirecinin 1990'lardan itibaren hizlanmasiyla birlikte diinyada
DYSY akislarinda da 6nemli artiglar olmustur. DYSY girislerinin ekonomik biiyiime,
issizlik, finansal gelisme, teknoloji ve know-how transferi ile rekabet giicu gibi
ekonomik degiskenler iizerindeki olumlu katkilar1 birgok arastirmaciyt DYSY ’nin

belirleyicileri lizerinde ¢calismalar yapmaya yonlendirmistir.

Genel olarak bir yatirimciyr bagka bir lilkede yatirirm yapmaya motive eden
temel unsur kar motifidir. Fakat, kar maksimizasyonu diislincesi yatirim kararinin
alinmasinda tek belirleyici unsur degildir. Bununla birlikte ekonomik, kurumsal,
politik, sosyal ve kiiltiirel belirleyici unsurlar da onemlidir. Yabanci yatirimei,
yatirim yapacag iilkeyle ilgili olarak ayrintili bilgiye sahip olmak isteyecektir. S6z
konusu bilgiler araciligiyla yatirnrm kararmmin alinmasi siireci daha etkin
stirdiiriilebilecektir. Yabanci bir iilkede yatirnm yapmanin iki maliyetinden s6z
edilebilir. Birincisi, yatirimin etkin bir sekilde yoOnetilebilmesi i¢in gerekli olan
uzmanliktir. Ikincisi ise, bilgi kaynakli gerceklesen maliyettir. Bu maliyet, ilgili
ilkede bir likidite soku yasandiginda yabanci yatirimcinin sahip oldugu yatirimi
elden ¢ikarma zorunlulugunu ifade etmektedir. Boyle bir durum yasandiginda,
yatirimi satin almak isteyen girisimciler daha diisiik fiyata satin alabilme olanagi
saglayabilmektedir. Bunun nedeni, satis kararinin alinmasinin gelecege yonelik
belirsizliklerden kaynaklandigini diistinen alicilarin  daha dugiik fiyat teklif
etmeleridir. Dolayisiyla, yabanci yatirimcei yapmis oldugu yatirimi piyasa degerinden
daha diisiik bir fiyata satma riskiyle kars1 karsiyadir. Yabanci yatirimcer dogal olarak
istlenmis oldugu bu riski azaltabilmek adina yatirim karar1 alacagi iilkenin
ekonomik, politik, sosyal vb. durumu hakkinda ayrintili bilgiye sahip olmak
isteyecektir (Razin ve Sadka, 2007).
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Bu c¢aligmada DYSY girislerinin belirleyicilerine yonelik bir smiflandirmanin
yapilmasinda Dunning (1993,1998) ve UNCTAD(1998,2003) tarafindan yapilan
siniflandirmalardan faydalanilmis ve Tablo 2.1'de gosterilmistir. Buna gore;
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen baslica faktorler sirasiyla
ekonomik, politik, kurumsal ve kiltirel olmak tzere dort baslik altinda incelenmistir.
Ekonomik faktorler arasinda; ekonomik istikrar, vergi, isgilicli maliyeti, piyasa
hacmi, disa aciklik, ulasim maliyetleri, dogal kaynaklar ve altyap1 sayilabilir. Politik
faktorler arasinda; politik istikrar, yolsuzluk ve politik rejim sayilabilir. Kurumsal
faktorler arasinda; ekonomik 6zgiirliik, hukuksal ve kurumsal altyap1 ve biirokratik
kalite sayilabilir. Son olarak kiiltiirel faktorler arasinda; dini inanglar, kiiltiirel

yakinlik ile ahlaki degerler sayilabilir.

Tablo 2.1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Belirleyicileri

Ekonomik Politik Faktorler | Kurumsal Kalturel

Faktorler Faktorler Faktorler

Ekonomik Istikrar | Politik Istikrar Ekonomik Dini inanclar
Ozgurluk

Vergi Politik rejim Hukuksal ve Kiltdrel Yakinlik

. Kurumsal Altyapi

[sgiicti Maliyeti Yolsuzluk Burokratik Kalite Ahlaki Degerler

Piyasa Hacmi

Disa Agiklik

Ulasim Maliyetleri

Dogal Kaynaklar

Altyap1

Kaynak: UNCTAD(1998,2003) World Investment Report ve Dunning (1993,1998).
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2.1.1.Ekonomik Faktorler

DYSY girislerini belirleyen faktorlerin 6nemli bir kismi ekonomik
faktorlerden olusmaktadir. Yabanci yatirimcilar yatirim kararini alirken daha fazla
kar elde edebilme giidiisiinii 6ne ¢ikararak, iiretimlerini maliyetlerini minimize

edecek sekilde gergeklestirebilecekleri tilkeleri tercih etmektedirler.
2.1.1.1. Ekonomik Istikrar

Klasik iktisat¢ilar, ekonomik istikrarin saglanmasinda tek onemli faktoriin
fiyat istikrar1 oldugunu kabul etmislerdir. Klasiklere gore, bir ekonomide fiyat
istikrari saglandiginda (fiyatlar genel diizeyinde istikrar/kararlilik
gerceklestirildiginde) ekonomide istikrar saglanmis anlamina geliyordu. Giiniimiizde
ise ekonomik istikrarin saglanmasi iki faktére baglidir. Birincisi, fiyat istikrarinin
gerceklestirilmesi; ikincisi ise, ekonominin tam istihdam duzeyinde dengede
calisabilmesidir. Tam istihdam diizeyi statik degil, dinamik bir kavram oldugundan
ekonomik istikrar kavrami bir ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasi ve

strddrilmesi olarak ifade edilebilir (Turk,2011).

Yabanct yatirimcilar DYSY kararmi alirlarken kérlarini en st diizeye
cikarabilme ve siirdiirebilmek i¢in uzun vadeli yatirnm yapmayi rasyonel kabul
etmektedir. Uzun vadeli bir sermaye yatirirminin yapilmasi ise her seyden oOnce
yatirim yapilacak iilke ekonomisinin istikrarli olup olmamasina baglidir. Ekonomik
istikrar olgusu; bir ekonomide fiyatlar genel seviyesi, biliylime orani, istihdam
seviyesi, doviz kuru ve faiz oranlar1 vb. parametrelerin kararli bir dengeye sahip
oldugu ve i¢ ve dis soklardan 6nemli oranda etkilenmedigi bir ekonomik ortami ifade
etmektedir. Dogal olarak ekonomik istikrarin saglandigi ve siirdiiriilebildigi bir

ekonomide DYSY girislerinin artmas1 beklenmektedir.

Bir ekonomide ekonomik istikrarin bulunup bulunmadigi konusu incelenirken
uygulamada kullanilan temel parametreler arasinda; biiyiime orani, doviz kuru,
enflasyon, kamu borglart ve odemeler dengesi sayilabilir. Ekonomik biiyiime
oraninin yiiksek ve istikrarli oldugu {ilkeler, uzun vadeli yatirim yapmay1 diisiinen
yabanci yatirimcilar agisindan daha giivenli ve istikrarli bir yatirim ortami
sunmaktadir. I¢ ve dis soklardan daha az etkilenen ve yabanci yatirimciya daha
yiiksek kazang elde etme olanagi saglayan bdyle bir ekonomik ortam yabanci

yatirimcilarin daha fazla ilgi gostermesini saglamaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005).
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1980'li yillardan itibaren yapilan ampirik calismalarin ¢ogunda bir ekonomide
yasanan yiiksek ve siirdiiriilebilir bliylime oranlarinin DYSY acisindan 6nemli bir
belirleyici oldugu sonucuna varilmistir (Bkz. Bandera ve White (1968), Lunn (1980),
Scneider ve Fey (1985), Culem (1988), Billington(1999), Moosa (2009), Sawalha ve
dig.(2016)). Ekonomik biiylimenin DYSY acisindan onemli bir belirleyici faktor
olmasini, yavas ve hizli ekonomik biiylimeye sahip iilkeleri karsilastirmak suretiyle
aciklayabiliriz. Buna gore daha yiiksek biiylime hizina sahip iilkeler, uluslar arasi
firmalara goreceli olarak daha 1iyi olanaklar (yiiksek getiri, pazar paymin

genigletilmesi vb.) saglayabilecektir (Govdere,2003).

DYSY'nin belirleyicilerinin aragtirildigi se¢ilmis ampirik calismalardan;
Bandera ve White (1968), Lunn (1980), Scneider ve Fey (1985), Culem (1988) ve
Billington(1999) ekonomik buytimenin DYSY uzerinde gucli bir pozitif etkiye sahip
oldugu sonucuna ulagmislardir. Farkli sonuglara ulasan ¢alismalar da vardir. Ornegin
Tsai(1994), 1975-1978 donemi igin giiglii bir pozitif iliskinin olmamasina karsin,
1983-1986 doneminde ekonomik biylimenin DYSY uzerinde guclu bir pozitif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasmistir (Chakrabarti,2001). Literatirde ekonomik
blyuimenin DYSY acisindan 6nemli bir belirleyici oldugu sonucuna ulagsan bagka
calismalar da vardir. (bkz. Sin ve Leung (2001), Razin (2004),Moosa (2009) ve
Sawalha ve dig.(2016)).

Ekonomik istikrarin temel gostergelerinden birisi de enflasyon oramidir.
Yiksek enflasyon oranlari bir ekonomide makroekonomik istikrarsizligin oldugunu
gostermektedir. Ayrica, merkez bankasinin para arzini kontrol edebilme ve
hiikiimetin biitce dengesi olusturabilme yetenegini sinirlandirmaktadir (Schneider ve
Frey, 1985). Yiksek enflasyonun yasandigi bir ekonomide gelecege yonelik risklerde
ve lretim maliyetlerinde ylikselislerin yasanmasi, yabanci yatirimcilart yatirim
konusunda olumsuz etkileyecektir. Fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi
ise; belirsizliklerin azaltilmasi ile hiikiimet ve merkez bankalarinin kredibilitelerinin

yiikselmesiyle birlikte DYSY girisleri iizerinde pozitif bir etkiye neden olacaktir.

Ekonomik istikrarin gostergelerinden bir digeri kamu borglanma diizeyidir.
Kamu borglanmasmin yiikksek ve slirdiirilemez olmasi makroekonomik
istikrarsizligin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Hazinenin diisiik faizle ve

uzun vadeli yaptig1 bor¢lanmalar, siirdiiriilebilir bir kamu maliyesi agisindan son
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derece onemlidir. Dogal olarak, bunun yapilabilmesi i¢in kamu maliyesinin disiplinli
bigimde vyiiriitiiliiyor olmas1 gerekmektedir (Egilmez ve Kumcu, 2005). GOU'lerde
kamu bor¢larinin yiiksekligi ve siirdiirilemez olmas1 alt yap1 hizmetlerinin
yapilmasini olumsuz etkilemektedir. Bor¢/GSYH oraninin yiikselmesi ise DYSY
girislerini olumsuz etkilemektedir. ( Amusa ve dig.,2016).

Bir iilke ekonomisinin dis diinya ile olan iliskisi 6demeler dengesi araciligiyla
izlenmektedir. Odemeler dengesinde ortaya cikan bir acik finanse edilebilir bir acik
olabilir. Fakat cari islemler agigi siirekli olarak artis egilimi gosteriyorsa, bu durumda
acigin siirdiiriilebilmesinde zorluklar ortaya ¢ikacaktir. Boyle bir durumda ekonomi
doviz darbogazina siiriiklenebilir ve/veya dis iilkelere bor¢larimi ya da diger
taahhdtlerini yerine getiremeyebilir. Strdirilemeyen cari agiklar ilgili tilkenin ulusal
parasina deger kaybettirecek ve yabanci yatirimcilar bu agigin biiylimesini ciddi bir
risk olarak goreceklerdir. Ciinkii; cari agiklarin siirekliligi enflasyon ve doviz kuru
dalgalanmalarina neden olacak belirsizlikleri artiracak ve DYSY girislerini dogal
olarak olumsuz etkileyecektir. Buna ilave olarak, ekonomide belirsizliklerin
artmastyla yatirim yapilan tilkede dis ticaret kisitlamalarma gidilmesi yatirimcinin
sagladig1 kazanglar1 kendi iilkesine transfer etmesini engelleyebilecektir(Schneider
ve Frey, 1985).

Ekonomik istikrarin temel gostergelerinden biri de doviz kurudur. DYSY
girislerini belirleyen ve ampirik ¢aligmalarda yogun olarak kullanilan faktorlerden
birisi de doviz kurudur. Reel doviz kuru, iki {ilkenin mallarinin goreceli fiyatini ifade
etmektedir. Nominal doviz kuru ise, iki iilkenin ulusal paralarinin karsilikli goreceli
fiyatim1 ifade etmektedir. Reel doviz kurundaki degisimler, bir iilkedeki ihracat
gelirlerinin baska iilkelerle karsilastirilabilmesine imkan vermektedir. Ulkelerarasi
rekabet guclnln belirlenmesinde 6nemli bir faktdr olan reel doviz kuru DYSY
girislerini etkilemektedir. Reel doviz kurunda meydana gelen yiikselisler (ulusal
paranin deger kaybetmesi), ihracat yapan ulusal ve uluslararasi firmalar agisindan

daha fazla kazang ifade ettiginden yatirimlarinda artmasini saglayabilecektir.

DYSY ile doviz kuru arasindaki iligskiyi inceleyen ampirik arastirmalar
1970' ve 1980'li yillarda gelistirilmeye baglanmistir. 1990'h yillara kadar yapilan bu
arastirmalarda doviz kurlarindaki beklenen degisimlerin uluslararasi firmalarin baska

iilkelerde yatirim yapma kararlarimi etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Bir iilkede
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reel doviz kurunun yiikselmesi dolayisiyla ulusal paranin deger kaybetmesi sonucu,
ilgili Ulkedeki firmalarin degeri yabanci paralar cinsinden azalacaktir. Bu durumda
boyle bir lilkeye DYSY girislerinin artmasi beklenmektedir. Fakat; doviz kurunda bir
diisiis yasandiktan sonra kurda bir diizeltme yapilmaz ise, yabanci firmalar ilgili
ulkede elde edecekleri kazanglar1 kendi {ilkelerine transfer etmek istediklerinde,
kazanglarinin diger iilke paralar1 cinsinden diisiik oldugunu goreceklerdir.
Dolayisiyla doviz kurlarindaki diisiis, DYSY girisleri iizerinde bir agidan pozitif
etkiye sahip olurken, bagka bir acidan DYSY girisleri lizerinde negatif etkiye sahip
olmaktadir. Iki etkinin sonucunda déviz kurunun DYSY girisleri iizerinde pozitif

giiclii bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir (Y1lmaz,2007).

Bir¢ok arastirmaci, gelecekteki doviz kurlarmin yabanci firmalarin nakit
akiglar1 iizerinde belirli bir etkiye sahip oldugunu kabul etmekte ve doviz kurlarinda
yasanan degisimlerin yabanci firmalarin yatirim kararlarini etkileyerek DYSY
girislerini artirdigim1 iddia etmektedir. Ancak, ampirik caligmalar incelendiginde
doviz kurlar1 ile DYSY girisleri arasindaki iliskiye yonelik karmagik sonuglarda elde
edilmistir. Caves(1988), Froot ve Stein(1991), Swenson(1994), Klein ve
Rosengren(1994) gibi baz1 ¢caligmalar, ABD'de dolarda meydana gelen dalgalanmalar
ile DYSY girisleri arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir.
Fakat; Ray(1989), Stevens(1998) ile Healy ve Palepu(1993) gibi bazi ¢alismalarda
ise, doviz kurlarinin DYSY girigleri iizerindeki pozitif etkisinin oldukca diisiik

oldugu sonucuna ulasilmistir.

DYSY'larmi agiklayan teorilerin gelisimiyle birlikte yapilan bazi ampirik
caligmalarda reel doviz kurundaki dalgalanmalarin DYSY girislerine yonelik
belirsizlik ve riskleri artirdigi sonucuna ulasilmistir. Bu konudaki ilk ¢aligmalardan
Kohlhagen(1977) ve Itagaki(1981); gelecekte beklenen doviz kurlar1 degisimlerinin
yabanci firmalarin gelecekteki davranislarinda belirsizlik yaratacagi icin DYSY
giriglerini caydirici bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Cushman(1985),
DYSY {zerine reel doviz kuru riskinin etkilerini ve bu konudaki beklentileri iceren
bir analiz yapmustir. Onceki c¢alismalardan farkli olarak reel ddviz kurlarinin
degisken olarak kullanmis ve sermaye ve emek faktor girislerini de kullanmistir.
Dixit(1989) ise, doviz belirsizliginin yatirim yapma konusunda nétr olan yabanci
firmalarin yatinm kararlarim1 olumsuz etkileyecegini savunmustur. Dixit, bir

firmanin piyasaya giris-¢ikis i¢in karar verecegi veya yatirnm karari i¢in bir siire
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bekleyecegi iki segenegin oldugu iki donem modelini kurmustur. Ona gore, doviz
kurlarinin volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde firmalar piyasalara ne giris ne de
cikis yapacaktir. Bunun yerine yatirim kararlarimi askiya alip beklemeleri daha

rasyonel olacaktir.

Froot ve Stein (1991), bir iilkenin ulusal parasinin deger kaybetmesi ile
DYSY girisleri arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Bu
caligmaya gore, sermaye piyasalarinda olusan aksakliklar nedeniyle, uluslararasi
firmalarin i¢ finansmanlart maliyet agisindan dis finansmanlarina gore daha diisiik
seviyede gerceklesmektedir. Aksak rekabet piyasasi varsayiminin gegerli oldugu bu
durumda yatirnm yapilan iilkenin ulusal parasinda meydana gelen bir deger kaybu,
yabanci yatirimciyr yerli yatirimciya gore daha avantajli kilmaktadir. Blonigen
(1997), doviz kuru hareketleri ile DYSY girisleri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Yatirim yapilan tilkede sirket satin alinmasi yoluyla gergeklestirilen DYSY'nin satin
alma iglemi i¢cin 6denen para biriminden farkli bir para birimi ile kazancglar elde
edilmesine olanak saglayacagini ifade etmistir. Doviz kurundaki dalgalanmalar,
yabanci yatirimcilarin kazanglart ve maliyetleri farkli para birimleri Gzerinden
hesaplandigindan DYSY girisleri lizerinde etkilere sahip olacaktir. Blonigen, doviz
kurundaki degismeler sonucunda ABD'de imalat sanayiindeki biiylik sirketlerin

Japon yatirimcilar tarafindan satin alinarak DYSY giriglerinin arttigini savunmustur.

Goldberg ve Kolstad(1995), yapilan 6nceki ¢alismalara dayanarak DYSY ile
kisa vadeli doviz kuru degiskenlikleri arasindaki iligki tizerine yogunlasmistir. ABD,
Kanada, Japonya ve Birlesik Krallik arasinda gerceklesen DYSY akisim
kargilastirmali olarak analiz etmistir. Ampirik sonuglar, doviz kuru oynakliginin
DYSY girislerini tesvik edebilme egiliminde oldugunu gostermektedir. Goldberg ve
Klein (1997), Japonya'dan Kuzeydogu Asya'ya dogru gerceklesen DYSY'lerin doviz
kurlarindaki degisimlere olduk¢a duyarli oldugu sonucuna varmistir. Kuzeydogu
Asya tlilkelerinin ulusal paralarinin Yen'e gore deger kaybetmesi, bu iilkelere olan
DYSY giriglerinin artmasina ve ayrica ABD'den s6z konusu iilkelere DYSY
girislerinin azalmasina neden olmaktadir. Baska ¢aligsmalarda da kisa donemde déviz
kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin DYSY girisleri iizerinde bir etkiye sahip
olduguna yonelik sonuglara ulagilmistir. (bkz. Grubert ve Mutti (1991), Swenson
(1994), Kogut ve Chang (1996), Kiyota ve Urata (2004), Alba, ve dig. (2007),
Pradhan ve dig.(2011) vb.).
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Chakrabarthi (2003), doviz kurunda meydana gelecek bir artisin DYSY
giriglerini artirici veya azaltici etkiler olusturabilecegi sonucuna ulagmistir. Doviz
kuru dalgalanmalarinin pozitif veya negatif etkisi, getiri ile maliyet etkilerinin
blyiikligline gore degismektedir. Getiri etkisi maliyet etkisinden daha biiyiikse,
DYSY girislerinde artis gerceklesecektir.

2.1.1.2. Verqi

DYSY'yi belirleyici 6nemli faktorlerden birisi de, yatirnm yapilacak iilkede
gecerli olan vergi mevzuati ve politikalaridir. Ulkelerin uygulamis oldugu vergi
oranlar1 ve vergi politikalari DYSY girislerini etkilemektedir. Vergi oranlarinin
yiiksekligi, yatirimcilar agisindan vergi sonrasi karlarimi olumsuz etkilemektedir.
Ayrica, vergiye tabi gelirin hangi iilkede beyan edilecegi konusunda da se¢im
kararin1 etkileyen bir faktordiir. Uluslararas1 vergileme, genel olarak uluslararasi
yatinnm faaliyetleri ve DYSY kararinin alinmasinda son derece Onemlidir

(Moosa:2002).

Vergilerin DYSY iizerindeki etkileri, verginin tilirine gore farklilik
gostermektedir. Yabanci yatirimcilarin  dncelikle 6nem verecekleri vergi tiirii
kurumlar vergisidir. Kurumlar vergisi, firmalarin faaliyet yapis1i ile gelir
biiyiikliiklerine gore degismektedir. Bu vergi, firmalarin vergi yiiklerinin
hesaplanmasinda 6nemli bir parametredir. Buna karsin, planlanan yabanci yatirimlar
acisindan toplam vergi yukiinii belirleyen tek faktor kurumlar vergisi degildir.
Ampirik literatiirde, yatirim yapilan iilkede gecerli olan kurumlar vergisi oran ile
DYSY girisi arasinda negatif bir iliski oldugunu gosteren c¢alismalar bulunmaktadir.
Bu iliskiyi agiklamaya yonelik olarak {i¢ hususa dikkat ¢ekilmektedir (Desai ve dig.,
2004):

Birincisi, bir iilkedeki vergi oranlarmin yiiksekligi o iilkenin ekonomik
faaliyet hacmini olumsuz etkilemektedir. Kurumlar vergisi oraninin yiiksek oldugu
piyasalarda {retim yapan firmalarin toplam maliyetleri artmaktadir. Maliyet
artiglarinin yasandig1 bdyle bir ortamda yerel firmalar kazang diizeylerini korumak
adina tiretimi artirmak istemezler. Ekonomik faaliyet hacmindeki daralmanin DYSY
girisleri lizerindeki toplam etkisi ise belirsizdir. Yabanci firmalar yerel diizeyde
faaliyet gosteren firmalarla aymi maliyetleri tistlenmek durumunda kaliyorlarsa

DYSY miktar1 diisecektir. Buna karsin, yabanci firmalar farkli bir faktor bilesimi
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kullanarak tiretimlerini yapiyorlarsa vergi oranlarmin yiiksek olmasma tepki
gosterebilecek ve karlilik diizeylerini artirabilme imkanmi saglayabilecektir.
Sermaye maliyetinin asir1 derecede yiiksek olusu, yabanci firmalar agisindan bazi
iilkelerde tiretim yapmayi1 rasyonel olmaktan ¢ikaracaktir. Dolayisiyla kurumlar
vergisi oranmin goreli yiiksekligi bu durumda DYSY girislerini olumsuz

etkileyebilecektir.

Ikincisi, kurumlar vergisi oraninin géreli yiiksekligi, veri olarak kabul edilen
bir ekonomik faaliyet diizeyinde sermaye yogunlugunu diisiirmektedir. Bu durumla
iligkili olarak DYSY girisleri olumsuz etkilenecektir. Sermaye kazang¢larinin
vergilendirilmesi,  iiretim  yapisini  sermaye  yogundan emek  yoguna
doniistiirebilecektir. Ucgiinciisii; yabanci yatirimcilar vergiye konu olan gelirlerini
vergi oranlarinin yiiksek oldugu iilkelerden diisikk oldugu iilkelere aktarmak
isteyeceklerdir. Bu agidan vergi planlamalar1 ve stratejileri belirlenirken yatirim
yapilacak iilkenin kurumlar vergisi oram dikkate alinmaktadir. Ulkelerin uygulamis
olduklar1 kurumlar vergisi oranlarindaki farkliliklardan dolayi, yabanci yatirimcilar
yatinm kazanglarini verginin daha diisiik oldugu {ilkelere, yatirim maliyetlerini ise
verginin daha yiiksek oldugu iilkelere yonlendirmektedir. Ornegin, uluslararasi
firmalar agisindan baska iilkelerde faaliyet gosteren bagl sirketlerinin finansmani
i¢in vergi oranlarinin yiiksek oldugu tilkelerden bor¢lanmak, vergilerin diisiik oldugu
tilkelerde ise 0z kaynaklar1 kullanmak daha rasyonel gelmektedir (Eshghi ve dig.
2016). Diger taraftan, uluslararasi yatirimcilar, vergiye konu olan gelirlerini
vergilerin yiiksek oldugu iilkedeki bagli kurulusundan vergilerin diisiik oldugu

tilkedeki bagl kuruluslarina aktarabilme olanagina sahiptirler.

Bir iilkedeki kurumlar vergisi oranmin yiiksekligi yabanci yatirimcilar
acisindan olumsuz bir durum olmasmna karsin, DYSY girislerini olumlu ydnde
etkileyebilmektedir. Yatirim yapilan iilke, kurumlar vergisinden elde ettigi geliri
kamusal hizmetlerin finansmani i¢in kullanabilir. Kamu hizmetlerinin artmasi ve
altyapinin  gelismesi yabanct yatirimcinin  yatirrm yapma motivasyonunu
artirabilecektir. Piyasa giliciine sahip uluslararasi firmalarin yatirnm yapilan tilkeden
ayrilma tepkisi karsisinda ilgili hiikiimetler kamusal mallarin iiretimini ve sosyal
transferleri azaltmakta ve vergi yukind piyasa guclne sahip olmayan ve hareket

serbestisi sinirli olan firmalara yansitabilmektedir. (Knauer, 2008).
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DYSY'yi belirleyen vergi tiirlerinden bir digeri dolayli vergilerdir. Dolayli
vergiler liretim maliyetlerini ve firmalarin yatirnm risklerini artirmaktadir. Dolayl
vergilerin DYSY {izerindeki olas1 etkileri, kurumlar vergisinin olasi etkileriyle
karsilastirildiginda bazi1 farkliliklar arz etmektedir. Bunlardan birincisi; vergi
yiikkiimliiliigliniin beyan edilen gelire bagli olmadigi bu tiir vergiler, sirket ici
transferleri ve baglh sirketlerin finansmanit  konularmi  6nemli  dlglide
etkilememektedir. Bu acidan dolayl vergilerin DYSY iizerindeki etkisi incelenirken,
vergilerin sirketlerin finansmani1 ve transfer fiyatlamasi konularini yansitmalari
oldukgca zordur. Ikincisi; kurumlar vergisi sirketleri sermaye/emek oranini diisiirmeye
zorlamaktadir. Bu durum DYSY girislerini olumsuz etkilemektedir. Dolayl
vergilerin bu husustaki olumsuz etkileri ise daha smirhidir. Son olarak; dolaysiz
vergilerin aksine, dolayli vergi indirimlerinden faydalanamayan uluslararasi
yatirimeilarin, yurt i¢i yatirimceilar gibi vergi oranlarindaki degisikliklere karsi esnek
davranacak olmasidir. Dolayli vergilerin uluslar arasi firmalar agisindan transfer
fiyatlamas1 uygulamasini miimkiin kilmamasi, sermaye/emek orani agisindan
oldukca Onemsiz bir etkiye sahip olmasi ve vergi indirimi uygulamasiyla vergi
yiikiinii diigirmenin miimkiin olmamas1 gibi 0Ozelliklere sahip olmasi, DYSY

girislerini etkileyebilme giiciinii zayiflatmaktadir (Desai ve dig., 2004).

Dolayl vergiler igerisinde yer alan Ozellikle katma deger vergisi, yatirim
yapilmasi planlanan iilkede mallarin satig fiyatlarini artirarak, vergiye konu olan mal
ve hizmetlerin iiretimini olumsuz etkilemektedir. Emlak vergisi gibi dogrudan
vergiler mal ve hizmetlerin liretim diizeylerini ve sermaye/emek oranini etkileme
gucune sahip olmasina karsilik, vergiye tabi geliri baz1 finansal araglar araciligiyla
yeniden dagitabilme olanagi saglayan transfer fiyatlamasi uygulamasi sebebiyle
DYSY iizerinde bir etkiye sahip olamamaktadir. Dolayl1 vergilerde vergi indirimi
uygulamasinin olmayisi, yatirima ev sahipligi yapacak iilkede yabanci yatirimcilar
acisindan yerel diizeydeki yatirimcilara gore vergisel bir avantajin olmadigim

gostermektedir (Desai ve dig., 2004).

Yabanci yatinmcilarin  yatirnrm  kararlarin1  etkileyen vergiye dayal
faktorlerden birisi tesviklerdir. Vergi tesvikleri, yatirimcilarin vergi yiiklerini
azaltarak yatirm yapma motivasyonlarinin artirilmasi seklinde ifade edilebilir.
DYSY girislerini artirmak amaciyla vergi tesvikleri uygulanmasi, yabanci

yatirimcilar acisindan hem 6zendirici olmakta hem de karlilik oranini artirmaktadir.
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Yabanci yatirimlart cazip hale getirebilmek i¢in uygulanan vergi tesviklerinden biri
"vergi tatili"dir. Bu kavram, yeni faaliyete ge¢mis firmalarin belirli bir zaman
icerisinde kurumlar vergisi 0demelerinden muaf tutulmasi anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla yabanci yatirimci baslangi¢ yatirim maliyetlerini karsilayabilme giiciine

ulasana kadar kurumlar vergisi 6demeyecektir(Clark, 2001).

Vergi tesviklerinden bir digeri "yatirim indirimi" uygulamasidir. Bu kavram,
yapilacak yeni yatirnmlarda vergiye tdbi matrahin belirli oranlarda diisiiriilerek
firmanin daha diislik vergi 6demesini saglamaktadir. Bazi {ilkelerde ihracata yonelik
harcamalar ile egitim ve arastirma-gelistirme harcamalariin iki katin1 gider olarak
gosterebilme olanaginin verilmesi bu tiir tesviklere ornek olarak verilebilir. Bazi
iilkelerde ise giimriik vergileri agisindan tesvik uygulamasi yapilmaktadir. ithal
edilen yatirim/sermaye mallart ve onlarin yedek parcalart iizerindeki vergilerin
diisiiriilmesi veya vergiden muaf tutulmasi bu tesviklere 6rnek verilebilir. So6z
konusu vergi tesvikleri yatirim maliyetlerini diistirmektedir. Hiikiimetler, vergi
sisteminin bir istisnasit olarak, Oncelik verilmis bolgeler ile endiistrilere DYSY
cekebilmek amaciyla kurumlar vergisi avantaji saglayabilmektedir (UNCTAD,
2000).

Vergi indirimleri sonucu vergi gelirlerinin artmasi dolayli bir sonu¢ olarak
goriilebilir. Vergi indirimleri sonucunda kullanilabilir kisisel gelir ve kurumsal
gelirin artmas1 vergi hasilatin1 yiikselterek ekonomik biiylimeyi saglayacak, yasanan
ekonomik biiyiime ortaminda iiretim diizeyindeki artiglar ise vergilendirilebilir
gelirin artmas1 anlamina gelecektir. Fakat bu etki, gecikmeli olarak kendini
gosterecektir. Yani vergi gelirlerinin artmasi i¢in belirli bir sure beklemek
gerekmektedir. Bunun disinda genel vergi indirimleri, vergi muafiyet ve istisnalarin
azaltilmas1 ve vergi tabaninin genisletilmesi gibi faktorler araciligiyla vergi hasilatini
uzun dénemde artirabilecektir. Ozellikle kurumlar vergisindeki indirimler DYSY'yi
daha cazip duruma getirirken, gelir vergilerinde uygulanan indirimler kullanilabilir
fonlarin bireyler iizerinde kalmasimi saglamaktadir. Kiiresellesme siirecinin de
etkisiyle kurumlar vergisinde indirimlerin yapilmas1t DYSY girislerinin artirilmasi

konusunda faydali olabilmektedir (Giingor,2015).
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Vergi tesviklerine yonelik olarak yapilan ampirik ¢alismalarin bir bolimiinde
vergi tesvik uygulamalarinin DYSY'yi belirleme agisindan 6nemli bir faktdr oldugu
sonucuna ulasilmistir. Vergi tesvikleri uluslararasi yatirimci firmalarin sermaye
yapilarim1 gliclendirici bir etkiye sahiptir (Devereux ve dig, 2015). Fakat bazi
calismalarda ise s6z konusu tesvik uygulamalarinin DYSY {izerinde 6nemli bir
etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla vergi tesvikleri ile DYSY
girisleri arasindaki iligkiyi inceleyen ampirik ¢aligmalarin sonuglar1 arasinda ortak bir
gorlis yoktur. DYSY girislerine yonelik uygulanan vergi tesvikleri bazi ¢alismalara
gbre yabanci yatirimlari belirleyen bir faktor degildir. Bu tesvikler, yatirnm karar
alindiktan sonra yatirimin nerede yapilabilecegi konusunda belirleyici bir faktor
olmaktadir. (Bkz. UNCTAD(1998), Castro, (2000), Morisset ve Pirnia(2000),
Knauer(2008), Root ve Ahmet(1979) vb..).

Vergilendirme ve DYSY iliskisini aciklamaya yonelik arastirmalar
Hartman(1984,1985) ile baslamistir. Bu konudaki arastirmalari, vergilerin DYSY
tizerindeki etkilerine yonelik ampirik literatiiriin baglangici olarak goriilmektedir.
Hartman'in arglimaninin temeli; DYSY ile finanse edilen fon transferleri ve birikmis
karlarin farkli vergi iligkilerine dayandirilmis olmasidir.  Hartman, firmalarin
dagitilmayan karlarinin marjinal kaynak olarak vergiye karsi daha duyarli olmasi

gerektigini ileri siirmiistir.

Hartman(1984) ABD'de DYSY'nin GSMH'ya oraninin, vergi oranlarinin ve
yatirim getirilerinin(yatirimlarin geri doniisii) bir fonksiyonu oldugunu ifade etmistir.
ABD'de 1965-1979 donemine ait toplanan verileri kullanarak olusturmus oldugu
teorisinde, DYSY'min finansmani birikmis karlar ve yeni fon transferlerine
dayanmaktadir. Hartman ¢alismasinda ABD'deki vergi oranlarini analize dahil etmis
fakat yatirim yapilan yabanci iilkelerdeki vergi oranlarini analize dahil etmemistir.
Dolayisiyla, sadece ev sahibi lilkenin(ABD) vergi oranlarini ¢alismasinda kullanmus,
DYSY'yi etkileyebilecek baska faktorleri dikkate almamistir. Hartman(1984),
DYSY'in birikmis karlar ile yatirim yapilan iilkenin yani kaynak iilkenin vergi

oranlar1 arasinda 6nemli bir iligki oldugu sonucuna ulagmastir.

Hartman'dan sonra vergi oranlari ile DYSY arasindaki iligkiyi inceleyen
arastirmalar, onun yapmis oldugu calismaya gore sekillenmistir. Boskin ve Gale

(1987) vergi orami serisini giincelleyerek Hartman'in modelini yeniden tahmin
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etmiglerdir. Onlarin  ¢alismasinda Orneklem 1984'den 1956'ya  gotirilerek
genisletilmistir. Ayrica, dogrusal modelleme yerine logaritmik modelleme
kullanilmistir.  Bu c¢aligmanin sonuglari, arastirma donemi itibariyle ampirik
Oonermelere duyarli olmasina karsin, Hartman tarafindan elde edilen bulgular daha

gucluduar.

Newlon(1987), Hartman(1984) yami sira Boskin ve Gale(1987) sonuglarini
yeniden incelemistir. Hartman'in ¢alismasmi iki acidan elestirmistir. Oncelikle,
Hartman tarafindan kullanilan 1965-1973 donemine ait verilerin yanlis hesaplamalar
yapilarak elde edildigini 6ne siirmiistiir. Ikincisi ise, énceki galigmalarda bagiml
degisken tiizerinde sahte korelasyon oldugunu vurgulamistir. 1956-1984 dénemini
kapsayan ve yeniden yapilandirilmis bir 6rneklemin kullanilmasina karsin, ampirik
analiz sonuglar1 Hartman (1984) ve Boskin ve Gale (1987) arastirmalarindan farkli

degildir.

Young(1988), Hartman'in caligmasina katkilarda bulunmustur.
Karsilastirilabilir 6rnek veri setleri olusturularak(1965-1979 ve 1956-1984), bu veri
setleri aracilifiyla Hartman (1984) ve Boskin'in ve Gale (1987) tarafindan yapilan
modellemeler yeniden tahmin edilmistir. Bu ¢alismada veri seti, Hartman modeline
gore daha da genisletilerek 1951-1984 donemini kapsayacak sekilde yeniden
olusturulmustur. Sonuglar, DYSY'nin ge¢mis yil kérlar1 araciligiyla vergi oranlart ve
getiri oranlar1 agisindan esnek olabilecegini gostermektedir. Buna karsin, yeni
fonlara dayali olan DYSY'nin vergi oranlari ve getiri oranina goére esnek olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Genel olarak bu caligma Hartman'in elde etmis oldugu
sonuclart degistirmemekte, 6zellikle kisa donem i¢in elde etmis oldugu bulgular

desteklemektedir.

Slemrod (1989) calismasinda vergiler ile DYSY arasinda genellikle anlamsiz
iligkiler tespit etmistir. DYSY'nin birikmis karlar1 ile vergiler arasindaki iliskinin
negatif oldugunu 6ne siiren Slemrod, Hartman'in 6ne siirmiis oldugu hususlardan
farkli sonuglar elde etmistir. 2000 yili Oncesi yapilmis ampirik ¢aligsmalarin
bazilarinda dolaysiz vergiler ile DYSY arasinda negatif ve anlamli bir iliskinin
oldugu sonucuna ulasilmistir (Bkz. Grubert ve Muti (1991), Hines ve Rice (1994),
Loree ve Guisinger (1995), Cassou (1997), Kemsley (1998) ve Bilington (1999)

etc.).
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Ozellikle 2000'li yillardan itibaren vergileme ile DYSY arasindaki iliskiyi
inceleyen ampirik caligmalar kurumlar vergisi ile DYSY arasindaki iliskiye
odaklanmistir. Bu ¢alismalarda dolaysiz vergilerin DYSY'yi belirleyici bir giice
sahip olduguna yonelik sonuglar elde edilmistir (bkz. Desai ve dig. (2004), Bellak
and Leibrecht (2009), Ahmed, A. (2015), Sato (2012), Economou ve dig. (2016).
etc.). Diger taraftan yapilan ampirik ¢alismalarin bazilarinda ise, vergiler ile DYSY
arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi sonucuna ulasilmistir (Bkz. Lim (1983),
Wheeler ve Mody (1992), Jackson ve Markowski (1995), Porcano ve Price (1996),
Eshghi, G. ve dig. (2016)).

Vergiler ile DYSY arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik g¢alismalarin bir
boliimii ise ikili vergi anlasmalarinin DYSY iizerindeki etkilerine yoneliktir. Ulkeler
arasindaki stopaj oranlarinin diisliriilmesinin amaglandigi ¢ok sayida ikili vergi
anlagsmasi bulunmaktadir. Bu calismalarin bazilarinda, ikili vergi anlagsmalarinin
DYSY iizerinde 6nemli olmayan bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir (Bkz.
Hallward-Dreimeier (2003), Blonigen, 2005)).Bunun aksine, Blonigen ve dig..
(2014), ikili vergi anlagmalarinin DYSY {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagmistir.
2.1.1.3. Isgiicii maliyeti

DYSY'yi ozellikle GOU'lere sevk eden temel faktorlerden birisi isgiicii
maliyetlerinin goreli diisiik olmasidir. Isgiiciiniin fiyat1 olan iicretlerin niifus
artisindaki hizlanmaya bagli olarak diismesi ve bu durumun toplam {iretim
maliyetlerini azaltmas1 uluslararast yatirnmlar1 6zendirmektedir. Kiiresellesme
stirecinin ¢ok hizlandigr 1990l yillardan itibaren diinya ticaretinde s6z sahibi olan
uluslararast firmalar {iretim faaliyetlerini icretlerin diisiik oldugu tilkelere

kaydirmaktadir (Asiedu, 2002).

Isgiicii maliyetleri DYSY girisleri arasindaki iliski teorik acidan ele alinirken
iki goriisten bahsedilebilir. Birincisi; isgiicii maliyetlerinin diisiik olmas1 GOU'lere
dogru DYSY girislerini artirmaktadir. Dolayisiyla isgiicii maliyetleri ile DYSY
girisleri arasinda negatif bir iliski vardir. Isgiicii maliyetlerinin yiiksek olmasr ise,
ilgili iilkedeki mal ve hizmet fiyatlarinin goreli olarak yiiksek olmasi sonucunu
dogurmaktadir. Mal ve hizmet fiyatlarinin goreli yiiksekligi ise, hem ulusal hem de

uluslararasi piyasalarda rekabet giiciinii zayiflatmaktadir. Ikincisi; isgiicii maliyetleri
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ile DYSY girisleri arasinda bir iligkinin olmadigini savunan goriistiir. Bu goriisi
savunanlara gore, is¢ilik maliyetlerinin toplam maliyet igerisindeki payr oldukca
kiiciiktiir. Bundan dolay1r yabanci yatirimcilar agisindan isgiicli maliyeti iiretim
kararinda etkili olmamaktadir. Ayrica, yabanci yatirimcilar yatirim yerini belirlerken
sadece isgiicli maliyetlerinin diisiik olmasina bakmamakta isgiicliniin verimliligini de

dikkate almaktadir (Chakrabarti, 2003).

Isgiicii maliyeti ve DYSY girisleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida
ampirik calisma vardir. Bu ¢alismalardan bazilar, ticret diizeylerinin yiiksekliginin
DYSY girislerini olumsuz etkiledigi sonucuna ulasmistir (Bkz. Buckley ve Dunning
(1976), Dunning (1980), Saunders (1982), Owen (1982), Gupta (1983), Taveira
(1984), Schneider ve Frey (1985), Culem (1988), Hill and Mundy (1992), Moore
(1993), Shamsuddin (1994), Barrell and Pain (1996), Goldsrough (1997), Pistoresi
(2000), Love ve Lage-Hidalgo (2000), Kerr(2001), Zhao (2001), Janicki and
Wunnava (2004), Ali and Guo (2005), Sarna (2005), Whyman and Baimbridge
(2006), Brandl, B. ve dig. (2013)). Literatiirde isgiicti maliyetleri ile DYSY girisleri
arasinda bir iligkinin olmadigr sonucuna ulasan ¢alismalarda vardir (Bkz. Caves
(1974), Swedenbourg (1979), Kravis ve Lipsey (1982), Kotler, Jatuspitak ve
Maesincee (2000) etc.).

2.1.1.4. Piyasa Hacmi

Piyasa hacmi DYSY girislerini belirleyen faktorlerden biridir. Teorik agidan
bakildiginda piyasa hacmi ile DYSY arasinda pozitif bir iliski oldugu sdylenebilir.
Piyasa hacminin DYSY iizerinde belirleyici olma 06zelligi, neoklasik yaklasimin
piyasa hacmine yonelik goriislerinden yararlanilarak agiklanabilir. Bu yaklasima gore
piyasa hacminin genis olmasi, iiretilen veya iiretilecek olan mal ve hizmetlere
yonelik talebin yiliksek olacagim1 gostermektedir. Piyasa hacminin genislemesi
toplam talebin artmasini saglayarak DYSY girislerini pozitif etkileyecektir. Yatirim
yapilan {ilkede elde edilen karlarin firmalar diizeyinde igsellestirilmesini
sagladigindan piyasa hacminin biiyilkk olmasi yabanci yatirimcilarin ilgisini
cekmektedir. Bununla birlikte piyasanin biytkligi, 6l¢ek ekonomilerinden

yararlanmayi saglayarak islem maliyetlerini diistirebilecektir (Chakrabarti, 2003).
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Davidson(1980), piyasa hacminin DYSY (zerinde belirleyici olabilme
ozelligini iki faktore baglamistir. Birincisi, satis hacmi ile stratejik agidan 6nemli
olmadir. Ornegin satis hacmi kriterine gore bir malm ihracat yapilarak firmaya
yiiklemis oldugu piyasaya giris maliyetleri ile eger iiretimi 1ilgili piyasa da
gerceklestirmis olsaydi ortaya cikacak maliyetler karsilastirilmaktadir. Thracat
yapilarak yabanci piyasalara giriste karsilasilan maliyetler, iiretimin ilgili yabanci
piyasada yapilmasi sonucu dogacak maliyetlerden yiliksek ise DYSY'nin
gergeklestirilmesi daha rasyonel olacaktir. Davidson, firmalar agisindan piyasa
hacminin, Uretim yerinin ve talep yapisinin kér giidiisinden daha oncelikli

olduklarini ifade etmistir.

Literatirde pazar potansiyelinin belirlenmesinde Gretim maliyetlerinin ve
firmalarin yer se¢imi kararlarinin birer degisken olarak kullanilmasi ilk defa
Harris(1954) tarafindan gerceklestirilmistir. Daha sonra yapilan ¢aligmalarin
cogunda da pazar hacminin DYSY girislerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu
sonucuna ulagilmistir (Bkz. Harris(1954), Bandera ile White (1968), Scapelanda ve
Mauer (1969), Gren ve Cunningham (1975), Shmitz ile Bieri (1975), Swedenborg
(1979), Root ile Ahmet (1979), Lunn (1980), Dunning (1980), Kravis ve
Lipsey (1982), Nigh (1985), Schneider ile Frey (1985), Culem (1988),
Papanastassius ve Pearce (1990), Wheeler ve Mody (1992), Sader (1993), Tsai
(1994), Shamsuddin (1994), Milner and Pentecost (1994), Singh ve Jun (1995),
Lankes ve Venables (1996), Barrell and Pain (1996), Billington (1999), Chakrabarti
(2001), Asiedu, (2002), Asiedu, E. (2006), Parletun (2008), Mayer ve dig. (2014),
Ojide ve dig. (2016)).

2.1.1.5. Disa Acikhk

Bir ekonominin disa acikligi, dis ticaret hacmi/GSYH oram1 yardimiyla
hesaplanmaktadir. Bu oran ticaret kisitlamalarinin bir gostergesi olarak da
kullanilmaktadir. Disa aciklik orani nispeten yiiksek olan {ilkelerde, Gretim
faktorlerinin ithal edilebilme ve iiretilen mallarin ihra¢ edilebilme imkani daha
yiiksektir. Sermaye faktoriinlin bir iilkeye girisinin kolaylik derecesi de DYSY
girislerini belirleyen faktorler arasindadir. Sermaye kisitlamalarinin nispeten diisiik

oldugu iilkelere DYSY 'nin yapilma ihtimali daha yiiksektir (Asiedu, 2002).
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Disa aciklik olgusu, bir iilkede iiretilen mal ve hizmetlerin uluslararasi
piyasalarda serbest dolasim kurallarina uygun sekilde ticarete konu olacagmin bir
acidan garantisini ortaya koymaktadir. Bundan dolay1 disa agikligin DYSY girislerini
pozitif etkilemesi beklenir. Ticaret Oniindeki engellerin kaldirilmasi, idari ve
biirokratik engelleri azaltarak ve yatirim ortaminin iyilesmesini saglamaktadir. Bu
durum uluslararas1 firmalarin ilgisini ¢ekmektedir. Uluslararasi yatirimer firmalar
genellikle ihracata dayali liretim yapan ekonomileri tercih etmektedir. Bunun sebebi,
hem ihracat rekabet giiciiniin yiiksek olmasi hem de ekonomik iklimin yatirimlar
acisindan daha elverisli olmasidir. Dis ticaret kisitlamalarinin uygulandig: iilkelerde
olas1 maliyetlerden kurtulmak isteyen yabanci firmalar, ihracata dayali liretim yapan
baglh sirketlerini kullanarak dis piyasalara girmeyi tercih etmektedir. (Blonigen,
2005).

Ampirik literatiirde 6zellikle GOU'lere yonelik yapilan ¢aligmalarin cogunda
bir iilkenin disa aciklik orani ile DYSY girisleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasilmistir (Bkz. Riedel (1975), Kravis ve Lipsey (1982), Hein (1992),
Dollar (1992), Lucas, (1993), Jun ve Singh (1996), Chakrabarti, A. (2001), Asiedu
(2006), Sekkat ve Veganzones-Varoudakis (2007), Campos ve Kinoshita (2008),
Zakaria, M. ve dig. (2015), Shah, M. H. ve Samdani, S. (2015), Cantah, G.ve dig.
(2016), Rachdi, H. ve dig. (2016), Okercke, E. J. ve Ebulison, N. O. (2016)).
Yapilan bazi1 caligmalarda ise disa agiklik orani ile DYSY girigleri arasinda ya ¢ok
zay1f bir iliski veya higbir iligki bulunmamaktadir. DYSY'nin korumaci politikalarla
pozitif etkilenebilecegini One siiren g¢aligsmalarda vardir (Bkz. Schmitz ve Bieri
(1972), Lunn(1980), Lall ve Siddarthan (1982), Scaperlanda ve Balough (1983),
Svensson (1996)).

2.1.1.6. Ulasim Maliyetleri

Ulagim maliyetleri ile DYSY girisleri arasindaki iliski agiklanirken, hem
ulusal diizeyde hem de uluslararasi diizeyde gerceklesen ulasim maliyetleri dikkate
alinmalidir. Ulusal diizeyde ulagim maliyetlerinin yiikselmesi DYSY giriglerini
negatif yonde etkileyecektir. Ciinkii; ulasim maliyetlerindeki yiikselis yurt i¢inde
uretilen mal ve hizmetleri ithal edilen mal ve hizmetler karsisinda daha pahali
duruma getirecektir. Bu durum ise tlkenin rekabet glicini olumsuz etkileyecektir.

Diger taraftan ulasim maliyetlerinin yiiksek olmasi, ihracata dayali iiretim yapan
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yabanci yatirimcilart degil, piyasa hacmini genisletmek isteyen yabanci yatirimeilari
olumsuz etkileyecektir. Uluslararast diizeyde ulagim maliyetlerinin yiikselmesi,
ulusal diizeyde iiretim yapmak i¢in gelen DYSY'yi olumlu etkilerken ihracata dayali
liretim yapan firmalar1 olumsuz etkileyecektir. Ciinkii; uluslar arasi diizeyde ulasim
maliyetlerinin yiikselmesi ulusal piyasada {iretim yapan yabanci firmalarin rekabet
giiciinii olumlu yonde etkilerken, ihracata dayali {iretim yapan yabanci firmalarin
rekabet giiclinii olumsuz etkilemektedir. Sonug¢ olarak, uluslararasi ulasim
maliyetlerinin yiikselmesinin DYSY girisleri tizerindeki net etkisinin hangi yonde
oldugunu s6yleyebilmek oldukga zordur (Chakrabarti, 2003).

2.1.1.7. Dogal Kaynaklar

Dunning(1993)'e gore, bir lilkenin dogal kaynaklar agisindan zengin olmasi
II. Diinya Savasinin sonlarina kadar yabanci yatirimcilarin o iilkede yatirim karari
almalarinin temel sebebidir. Zaman igerisinde DYSY'nin o6zellikleri oldukga
degismistir. Buna karsin, kiiresellesmenin her piyasada kendisini gosterdigi
giintimiizde de dogal kaynaklara sahip olmak DYSY girislerini belirleyen faktorler
arasindadir. Hem gelismis hem de GOU agisindan kit olan dogal kaynaklar 6nem arz

etmektedir.

Dogal kaynaklar ile DYSY girisleri arasindaki iligkinin teorik olarak
aciklanmasinda iki farkli diisiince s6z konusudur. Birincisi; bir iilkenin dogal
kaynaklar acgisindan zengin olmasit DYSY girislerini pozitif etkilemektedir. Bu
goriise gore sahip olunan dogal kaynaklar, ithal edilen mallar1 satin alma giicii ile
refah diizeyini artiracaktir. Yatirim diizeyi ve ekonomik biiyiime oranini da olumlu
etkilemesi beklenmektedir. Dogal kaynaklarin ihra¢ edilmesi ile yurt i¢i yatirimlarin
finansmaninda kullanilabilecek bir gelir elde edilebilecektir. Dogal kaynagin
uluslararas1 tagima maliyetlerinin yiliksek olmasi durumunda yurt iginde yeni bir
uretim tesisi kurulmasi veya teknolojik yeniliklerin o tilkeye getirilmesi s6z konusu

olabilecektir (Sachs ve Warner, 1995).

Dogal kaynaklar yoniinden zengin olan bir iilkeye DYSY girislerinin
azalacagini One siiren ikinci bir gorlis daha vardir. Bu goriise gore, dogal kaynaklar
ekonomik acidan belirsizlikler ortaya ¢ikararak DYSY girislerini olumsuz
etkilemektedir. Bu durumun arkasindaki sebep ise dogal kaynaklarin yatirimlari

dislama etkisidir. Dogal kaynak miktarindaki artis, tasinmaz mallar piyasasinda
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talebin artmasina neden olarak enflasyonist bir ortam olusturabilecektir. Ayrica,
dogal kaynaklardan Ozellikle petrol arzinda meydana gelen dalgalanmalar doviz
kurlarindaki oynaklig1 artirabilecektir. Enflasyon ve doviz kurlart agisindan
belirsizliklerin olusmasi ise DYSY girislerini negatif etkileyecektir (Asideu ve Lien,
2004). Ilgili literatiirde bir iilkenin dogal kaynak zenginliginin DYSY girislerinin
onemli bir belirleyicisi oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar vardir(Bkz. Owen (1982), Lim
(1983), Taveira (1984), Aleksynska, M. ve Olena, H. (2013), Asiedu, E. (2013),
Bokpin, G. A. ve dig. (2015), Morris, S. ve Jain, P. A. (2016)). Dogal kaynak
zenginligi ile DYSY girisleri arasinda ¢ok zayif bir iliskinin oldugu veya iligkinin
olmadigi sonucuna ulasan ¢aligmalarda vardir (Bkz. Root ve Ahmed (1979),
Poelhekke, S. ve Van der Ploeg, F. (2010), Poelhekke, S. ve Van der Ploeg, F. (2013)).

2.1.1.8. Altyapi

Bir {ilkenin sahip oldugu fiziksel altyapt DYSY girislerini belirleyen
faktorlerden biridir. Altyapi; ulasim, iletisim, enerji ve beseri sermaye gibi
kavramlart icermektedir. Beseri sermayenin yiiksek oldugu, iletisim altyapisi
sorununun olmadig {ilkelerin dogrudan yatirimlart ¢ekme ihtimali yiiksektir.
Yabanci yatirimeilar altyapi olanaklarmin siirh oldugu iilkelerde yatirim yaptiklari
takdirde, iiretim maliyetlerinin yiikselmesi ve buna bagli olarak getiri oraninin
diismesi kagmilmazdir. Yatirnm yapilacak iilkenin altyapt acisindan Onemli
eksikliklerinin olmadigr durumda ise islem maliyetleri diiserken yatirim daha hizli

bir sekilde tamamlanabilecektir.

Asiedu (2002), bir iilkenin altyap1 diizeyinin DYSY girislerini olumlu ya da
olumsuz etkiledigini ifade etmistir. Altyap1 diizeyini yetersiz olmasi iilkelerde islem
maliyetlerinin artmasina neden olurken bu durumun belirli bir seviyeden sonra
ortadan kalkacagini one silirmiistiir. Ev sahibi tlilkenin gelismis bir altyap1 sistemine
sahip olmasi, DYSY girislerini olumlu yonde etkileyen bir faktordiir. Ayrica gelismis
altyapt tesislerin sayisinin artiritlmasi, uzun donemde firetim potansiyelini ve
verimliligini artirarak yiiksek karlilik beklentilerini de olumlu etkileyecektir (Kaur ve

dig. 2016).

Ampirik ¢alismalarin ¢ogunda altyapi ile DYSY girisleri arasinda pozitif bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir (Bkz. Root ve Ahmed (1979), Head and Ries
(1996), Coughlin et al. (1991), Martin and Rogers (1995), Kumar (2001), Tung and
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Cho (2001), Tsen (2005), Asiedu (2002), Ancharaz (2003), Leibrecht ve Riedl, A.
(2010), Ahmad, N. A ve dig. (2015), Kaur, M. ve dig. (2016)). Baz1 ¢alismalarda ise,
altyapr ile DYSY girisleri arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi sonucuna

ulagilmistir( Bkz. Bronzini (2004), Shepotylo (2006)).
2.1.2. Politik Faktorler

DYSY girislerini belirleyen 6nemli faktorler arasinda ev sahibi iilkede gecerli
olan politik rejim ve politik istikrar konular1 da yer almaktadir. Yatirnm kararinin
verilmesi, yabanci yatirimcilarin gelecege yonelik kar beklentilerine ve tilkedeki
giiven ortamina baglhdir. Yabanci yatirimci, ilgili iilkenin siyasi durumunu ve siyasi
gelecegini dikkate alarak pozisyonunu olusturacaktir. Politik istikrarsizlik kavrami
kapsaminda; anayasal diizen igerisinde olmakla birlikte, politik kutuplasmalarin
oldugu, koalisyon hiikiimetlerinin iilkeyi yonettigi, hiikiimetlerin degisim hizinin
yiiksek oldugu ve anayasal sistemin degistirilmeye zorlanmasit konular1 yer

almaktadir (Sanlisoy ve Kok, 2010).

Politik istikrarsizlik konusundaki 6nemli c¢alismalardan biri Alesina ve
Perotti(1996)'dir. Bu c¢alismada politik istikrarsizlik  kavrami;  hiikiimet
degisiklikleri(anayasal veya degil) ile politik siddet ve sosyal huzursuzluk konulari
ele alinarak incelenmistir. Alesina ve Perotti(1996)'ye gore politik istikrarsizlik
kavraminin birinci boyutunu; hiikiimetlerin sona ermesi, koalisyon hiikiimetlerinin
hiikiim slirmesi, parlamento ve siyasi ortamin kutuplasmasi olusturmaktadir. Politik
istikrarsizligin ikinci boyutunu; toplum igerisindeki gerginliklerden dolay1 ortaya
cikan sosyal karigikliklar ve huzursuzluklar olusturmaktadir. Bu kapsamda darbeler,
suikastlar, ayaklanma ve grevler yer almaktadir. Bu sebeplerden dolay1 bir iilkede
politik istikrarsizligin olmas1 DYSY girisleri agisindan olumsuz bir durumdur.
Ciinkii; politik ve sosyal anlamda gerginliklerin yasandigr {ilkelere yabanci
sermayenin gelme ihtimali ¢ok diisiiktiir. Yabanci yatirimcilar bu tiir durumlarda
daha Onceden almis olduklari  yatinm  kararlarindan  bile rahathikla

vazgecebilmektedir.

DYSY daha 6nce de belirtildigi lizere uzun vadeli bir yatirnm tiiriidiir. Bir
iilkede politik istikrarsizligin olmasi durumunda yabanci yatirimcilar hemen iilkeden
ayrilamaz. Ulkeden ayrilmak isteyen yabanci yatirimcilar batik maliyetleri

kargilamak zorunda kalacaklardir. DYSY'nin bu 0Ozelliginden dolayi, yabanci
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yatirimeilar tilkeye giris yapmadan Once politik istikrarsizligin olup olmadigini ve bu
durumun karliligimi nasil etkileyecegini uzun donemli bir bakis agis1 ile
degerlendirecektir. Bu degerlendirmeler sonucunda politik istikrarsizlik 6ngoriisiinde
bulunulmas: dogal olarak yatirimlari olumsuz etkileyecektir(Li, 2006). Brada ve
dig.(2006), politik istikrarsizligin ihracat ve yurt ici satiglarini1 azaltacagini, liretim
yapisinin ve tesislerinin zarar gorecegini One siirmiistiir. Politik istikrarsizligin bir
diger sonucu ise, ulusal paranin deger kaybetmesidir. Bu durumda fiziksel ve fiziksel
olmayan sermaye stoku deger kaybederek yatirnmdan beklenen karlilik diisecektir.
Yabanci yatirnmcilarin s6z konusu iilkede yatirim yapma diistinceleri rasyonelligini

kaybedecektir.

Politik istikrar ve DYSY arasindaki iliski, cok sayida ampirik ¢alismaya konu
olmustur. Kim(2010), politik istikrar ile DYSY girisi arasindaki iligkiyi incelemistir.
Bu calismaya gore, politik haklarin diisiik oldugu tilkelerde sermaye ¢ikislarinin daha
fazla oldugu, buna karsin hiikiimet yolsuzluklarinin yiiksek ve demokrasi diizeyinin
diisiik oldugu iilkelerde ise sermaye girislerinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir.
Azam ve Khattak (2009), caligmalarinda politik istikrarsizlik ile DYSY girisleri
arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucuna ulagmistir. Politik istikrarsizliktan
kaynaklanan politik risklerin uluslararasi firmalarin yatirim kararlarini olumsuz
yonde etkiledigi sonucunu bulan ¢ok sayida ampirik ¢alisma vardir (Bkz. Dunning,
(1993), Busse ve Hefeker (2005), Dupasquier ve Osajwe (2006), Li (2008),
Zenegnaw A.H.(2010), Jadhav, P. (2012)).

DYSY'yi belirleyen politik faktorler arasinda yolsuzluk kavrami da g¢ok
sayida ampirik ¢alismaya konu olmustur. Yolsuzlugun DYSY f{izerinde etkisini
inceleyen calismalarda farkli sonuglar ortaya ¢ikmistir (Bkz. Godinez ve Liu(2015)).
Birincisi; yolsuzluk ile ekonomik buyime ve DYSY girisleri arasinda pozitif iligki
vardir. Ikincisi ise yolsuzluk ve DYSY girisleri arasinda negatif bir iliskinin oldugu
sonucudur. Ornegin Kim(2010), politik istikrar ve DYSY girisleri arasindaki iliskiyi
inceledigi ¢alismasinda, yolsuzluklarin yiiksek oldugu ve demokratik kazanimlarin
disiik oldugu iilkelere olan DYSY girislerinin nispeten daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagsmistir. Buna karsin, yolsuzluklarin DYSY girislerini azaltti§1 sonucuna
ulasan caligmalar da vardir (Bkz. Habib ve Zurawicki (2002), Woo ve Heo (2009),
Antonakakis ve Tondl (2011)).
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2.1.3. Hukuksal ve Kurumsal Faktorler

DYSY ‘nin belirleyicilerine yonelik ilgili literatiir incelendiginde iki farkl
yaklasimin kullanildigi soylenebilir. Birinci yaklasimda, DYSY’nin ekonomik
belirleyicileri iizerine bir analiz yapilirken, ikinci yaklasimi benimseyen ve digerine
gore nispeten daha az sayida olan ¢alismalarda ise; iilkenin biirokratik, politik ve
hukuksal yapisi ile siyasi istikrar, miilkiyet haklar1 gibi kurumsal faktorler 6n

plandadir ( Artan, ve Hayaloglu,2015).

Bir {ilkenin sahip oldugu hukuksal ve kurumsal diizey, DYSY’yi belirleyen
temel faktorlerden biridir. Yabanci yatirimei, yatirim silirecine baslar baglamaz ilgili
tilkenin hukuksal ve kurumsal yapisiyla kars1 karsiyadir. Bu agidan bakildiginda
yabanci yatirnmcinin yatirima karar verirken ilgili lilkenin hukuksal ve kurumsal
altyapisina yonelik arastirma ve degerlendirmelerde bulunmasi son derece dogaldir.
Hukuksal ve kurumsal altyapinin yetersiz oldugu bir iilkede yatirimin karlilik orani
yiiksek olsa bile yabanci yatirimcilar agisindan beklenen risk diizeyi oldukga yiiksek
olacaktir. Bu durumda yabanci yatirimcilar risk diizeyi daha diisiik olan farkli yatirim
alanlaria yonelecektir. Bir iilkedeki hukuksal ve kurumsal altyapinin gii¢lii olmasi
durumunda ise, yabanci yatirimcilarin yatirimdan bekledikleri karlilik diizeyi ve

beklenen risk diizeyi olumlu sekilde etkilenecektir.

Hukuksal ve kurumsal faktorlerden birisi ekonomik ozgiirlik kavramidir.
Liberal yaklasim agisindan ekonomik 6zgiirliik; tiretim, tiiketim ve boliisiim siirecleri
sirasinda devlet tarafindan konulmus sinirlandirmalarin bulunmadigi ve bireylerin
kendi ozgiirliikklerini korumasina ve bu durumun siirdiiriilebilir olmasina olanak
saglayan bir ortam olarak ifade edilebilir. Bu kavram merkezinde aragtirmalara konu
olan unsurlar; ekonomik girisim Ozgiirliigii, emek ve sermayenin ulusal ve
uluslararasi piyasalarda dolasim hakki ve diizeyi, miilkiyet haklarinin korunmasi,
hukukun tstiinliigii, piyasalara serbest giris ve uluslararas: ticaret ozgiirliigii vb.

sayilabilir (Kurt, 2012).

Ekonomik 0Ozgiirliikklerin yayginlagsmasi; iiretim, tiketim ve bdliisiim
stireclerini olumlu yonde etkileyerek ekonomik biiylimeye ivme kazandiracaktir.
Biiyliyen ve ayn1 zamanda kalkinma diizeyinin de yiikseldigi bir iilkede i¢ talebin
guclu olmasi, yatirnrmdan beklenen karlilik diizeyini ve ileriye yonelik yatirim yapma

diisiincesini pozitif yonde etkileyecektir. Yabanci yatirimci, ekonomik biiylimenin
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diisiik ve istikrarsiz oldugu bir ekonomi yerine biiylime ve kalkinma gdstergeleri

acisindan daha yiiksek ve istikrarli ekonomileri tercih edecektir.

Klasik iktisadi diislincenin Onciisii olarak kabul edilen Adam Smith,
ekonomik ozgiirlikklerin yayginlagtig1 ve devletin ekonomiye belirli alanlar disinda
midahalelerinden uzaklagildigi oOlgiide iilkenin zenginlesecegini ifade etmistir.
Milton Friedman Kapitalizm ve Ozgiirliik(1962) adli eserinde ise, 6zgiirliikler ile
refah diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu ileri stirmiistiir. Friedman’a
gore Ozgirliikkler kapsami igerisinde 6zel miilkiyet haklarina saygi ve tesebbiis
Ozgurliigii yer almaktadir. Ekonomik 6zgiirliikler agisindan engellerin kaldirilmast,
1sboliimii ve uzmanlasmay1 artirarak kaynaklarin daha etkin olarak kullanilmasini
saglayarak refah diizeyinin toplumsal a¢idan yiikselmesine olanak verecektir (De
Haan ve Sturm,2000). Ayrica De Haan ve dig.(2006)’e gore; ekonomik 6zgiirliiklerin
unsurlarindan olan hukuki yap1 ve miilkiyet haklarinin korunmasi ekonomik biiyiime
icin son derece Onemlidir. Bir iilkede sozlesme ve miilkiyet haklarmin kolay
devredilebilmesi ve guvence altina alinmasi yatirnm kararlarin1 olumlu etkileyerek
dolayli olarak ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyecektir. Miilkiyet haklarinin
korunmasi ise, servetin etkin bir sekilde dagilimini saglayarak bir taraftan da
tasarruflarin karlhilik diizeyi yiiksek olan alanlara aktarilmasini saglayarak ekonomik

blylmeyi pozitif etkilemektedir.

DYSY ’nin belirleyicilerine yonelik ampirik literatiir incelendiginde daha ¢ok
ekonomik faktorlerin bu caligmalarda kullanildigi goriilmektedir. Son yillarda
kurumsal faktorlerde ampirik ¢alismalarda yer almakta ve DYSY iizerinde belirleyici
bir role sahip oldugu kabul edilmektedir. Ampirik ¢aligmalardan Schneider(1985)’1n
calismasinda DYSY ile siyasi istikrarsizlik arasindaki iligki arastirilmis ve negatif bir
iliski tespit edilmistir. Bu ¢alismaya gore, bir lilkede yasanan siyasi istikrarsizliklar
DYSY girislerini biiylik oranda diisiirmektedir. Gastanaga ve dig.(1998), politik ve
kurumsal faktorlerin DYSY girisleri tizerindeki etkisini arastirmistir. Bu arastirmada
kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda; kurumlar vergisi oranlari, uluslararasi
sermaye hareketlerinin aciklik derecesi, biirokratik gecikme, kamulastirma riski,
yolsuzluk yer almaktadir. Bu caligmada, politik ve kurumsal faktorlerin DYSY

girislerini 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
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Hukuksal ve kurumsal faktorlerin DYSY girigleri lizerindeki etkisini aragtiran
calismalarda elde edilen sonuclar genellikle s6z konusu faktorlerin DYSY girisleri
tizerinde ¢ok 6nemli veya 6nemli birer etkiye sahip oldugunu gostermektedir (bkz.
Demirtas ve Ak¢ay (2006), Grogan ve Moers (2001), Sekkat ve dig.(2004), Busse ve
Hefeker (2007), Azam ve dig.(2010), Khan ve Akbar(2013), Campisi ve
Caprioni(2016), Hoa ve Lin(2016), Economou ve dig.(2016), Artan ve
Hayaloglu(2015)).

Artan ve Hayaloglu(2015)’nun ¢alismasinda 29 OECD iilkesine yonelik
olarak belirlenen hukuksal ve kurumsal faktorlerin DYSY girisleri tizerindeki etkisi
incelenmistir. Bu ¢alismada kullanilan bagimsiz degiskenler olan; politik risk ile bu
kavram kapsaminda olan hiikiimet istikrari, i¢ karigiklik, dis karisiklik, askeriyenin
politikaya etkisi, dinsel gerilimler, kanun ve duizen, birokratik kalite, sosyoekonomik
durum, etnik gerilimler ve yatirnm profilinin DYSY girisleri ile pozitif bir iliskiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla bir lilkede hukuksal ve kurumsal
yapida meydana gelen iyilesmeler DYSY girislerini pozitif yonde etkilemektedir.
Ayrica bu calismada, kurumsal yapinin kalitesini 6lgmek i¢in kullanilan bagimsiz
degiskenlerden kanun ve diizen, biirokratik kalite ve dinsel gerilimlerin DYSY
girigleri lizerindeki belirleyici giicliniin daha fazla oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
durum bir iilkedeki hukuksal ve kurumsal yapidaki iyilesmelerin iglem maliyetlerini
diistirerek yatirimlar i¢in daha uygun bir ortami olusturacagini ifade eden ilgili

literatlirdeki calismalardan elde edilen sonuglar ile uyumluluk géstermektedir.
2.1.4. Kulturel Faktorler

Bir toplumda yasayan bireylerin insan davraniglar1 ve sahip olduklar kiiltiirel
degerleri kiiltiirel yapiy1 olusturmaktadir. Insan olgusu iizerine insa edilen kiiltiirel
faktorler bir lilkenin ekonomik yapisim1 ve isleyisini dogal olarak etkileyecektir.
DYSY girislerini belirleyen kiiltiirel faktorlerden birisi olarak kiiltiirel farkliliktan
bahsedilebilir. Yabanci yatirimeilar ile yatirim yapilacak iilkede yasayan insanlar
arasindaki kiltiirel farkliligin olmasi; yerel veya ulusal bilginin elde edilmesini,
yatirim yapilacak iilkedeki kiiltiirel yapinin, sahip olunan gelenek ve goreneklerin
anlasilabilir olmasin1 zorlastirmaktadir. Bu durumda yabanci yatirimeinin, yatirim
baglamadan onceki ve yatirnm siirecindeki alacagi pozisyonlar: belirleyecektir.

Kiiltiirel yakinlik teorisine gore, kiiltiirel farklilik ne kadar yiiksekse s6z konusu
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tilkelerde yabanci yatirimeilar agisindan yatirim iklimi o kadar kétiidiir. Dolayisiyla
iki llke arasindaki kiiltiirel farklilik arttikga DYSY girisleri bundan olumsuz
etkilenecektir. Kiiltiirel yakinlik teorisi, yabanci yatirimcilarin farkli piyasalarda
karsilasabilecegi kiiltiirel risklerin azaltilabilmesi igin, bagli kuruluslara sahip olmak
yerine uluslararast ¢ok ortakli girisimlerin tercih edilmesini gerektigini One

stirmektedir (Lee ve dig., 2008).

Kiiltiirel farklilik olgusu DYSY tiirleri ile de iliskilidir. iki iilke arasindaki
kiiltiirel farklilik diizeyi ytikseldik¢e yabanci yatirimcilarin satin alma yontemi yerine
yeniden yatirnm anlamina gelen greenfield yatirimlari daha fazla tercih ettikleri
yOniinde arastirma sonuglari vardir(bkz. Slangen ve Hennard, 2002). Bunun nedeni,
kiiltiirler arasindaki farkliliklarin yonetim ve organizasyon faaliyetlerinde daha
biiyiik farkliliklara neden olmasidir. Bu yiizden uluslararasi yatirimcilarin satin alma
yoluyla iilkeye girisleri rasyonel goriilmemektedir. Bazi ¢aligsmalarda ise gelismekte
olan tilkeler acgisindan kiiltiirel farklilik olgusunun yatirim iklimini gelismis iilkelere
gore daha olumsuz etkiledigi, buna karsin kiiltiirel farkliliklar ile basa ¢ikabilmek
adina gelismekte olan iilkelerde hizli 6grenmenin meydana geldigi sonucuna
ulagilmistir (bkz. Kandogan (2016)). Kiiltiirel yakinligin 6nemli bir unsuru da yatirim
yapilacak iilkeye yonelik olan tarihsel bakis ve iliskilerdir. S6z konusu iliskileri
saglam olan iilkeler arasinda ekonomik iliskilerin daha saglam ve derin olmasi

beklenir.

DYSY giriglerini belirleyen kiiltiirel faktorler arasinda ahlaki degerlerde
sayilabilir. Ekonomi teorisinde rasyonel olan ekonomik karar birimlerinin ahlaki
degerler iizerinden etkilenmemesi kabul edilmesine karsin, reel diinyada
yatirimcilarin  kendilerini yabanci gordiikleri, moral degerlerinden yoksun bir
ortamda yatirim yapma isteklerinin olumsuz etkilenecegi sOylenebilir. Yabanci
yatirimcilar agisindan karlilik diizeyi onemli olmasina karsin, ahlaki degerlerdeki
farkliliklarin da yatirnm kararlart iizerinde bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir.
Ozellikle 2003 yilindan sonra yapilan calismalara gore, evsahibi iilkelerin kendi
arasinda etnik, dilsel ve dinsel olarak 6nemli farkliliklar bulundugu iilkelere karsi

daha hos goriinebilmelidirler(bkz. Lucke ve Eichler (2016)).

DYSY’yi belirleyen kiiltiirel faktorlerden bir digeri dinsel inang ve

farkliliklardir. Dini inanglarin ekonomi iizerine etkili oldugu diisiincesinin teorik
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altyapisint Max Weber olusturmustur. Protestan Ahlaki ve Kapitalizmin Ruhu isimli
iinlii eserinde, Protestanligin modern kapitalizmin gelisimini destekledigini ifade
etmistir. Weber, Hiristiyanligin kadercilik anlayisinda biiyiik bir degisim meydana
getirerek kadere inancin, diiriistliik, calisma, disiplin, paranin ve zamanin israf
edilmemesi olgulartyla birlikte olmasini gerektigini ileri slirmiistiir. Bu zihniyet
doniigiimii ise sermaye birikimine ve Kapitalizmin ylikselisine destek olmustur.
Weber, protestan ahlakini kapitalizmin gelisimini saglayan temel unsur olarak kabul
etmistir (Landes,2000). DYSY ’nin belirleyicisi olarak dini inaglar ile DYSY girisleri
arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik c¢aligmalardan elde edilen bulgular, dini
inaglarin ekonomik yap1 ve biiylime iizerinde etkisi oldugunu gostermektedir (bkz.

Barro ve McCleary (2003), Dolansky ve Alon (2008), Hergueux (2012)).
2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirinmlarinin Makro Ekonomik Etkileri

DYSY girisleri, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler agisindan farkli goriisler
olmakla  birlikte  siirdiiriilebilir = ekonomik  biiyime ve  kalkinmayi
gerceklestirebilmenin énemli bir parcasidir. Ozellikle tasarruf ve sermaye birikiminin
yetersiz oldugu iilkelerde ekonomik kalkinma siirecinde finansman sikintisini ortaya
¢ikarmaktadir. Kalkinmanin finansmani i¢in en 6nemli araclardan biri ise DYSY
girisleri olarak kabul edilmektedir. DYSY girislerinin yatirim yapilan {ilkeye makro
ekonomik etkileri ¢ok cesitlidir. Bu yatirimlar; milli gelir, istihdam, biiyiime,
teknoloji, verimlilik, finansal gelisme, rekabet giicii vb. bircok degiskeni
etkilemektedir. S6z konusu ekonomik degiskenler gerek iilkelerin ekonomik
performansinin degerlendirilmesinde gerekse uluslararasi karsilastirmalar agisindan
cok sik kullanilmaktadir. DYSY girislerinin makroekonomik etkileri {iilkelerin
gelismislik diizeylerine gore farklilik gosterebilmektedir.

DYSY girislerinin 6zellikle yatirim yapilan iilkeler agisindan faydali oldugu
soylenebilir. Oncelikle bu yatirimlar evsahibi iilkeye finansal sermaye, teknoloji,
verimlilik vb. ac¢ilardan bir transferin olmasini gerektirmektedir. S6z konusu transfer
siireci bir taraftan fayda bir taraftan da maliyet artiglarina neden olmaktadir. Fayda ve
maliyet artislarinin boyutlari tilkeden iilkeye farkli olabilmekte, DYSY girislerinin
sagladig1 transfer siireclerinin sadece pozitif yonlii ve net bir etkiye sahip oldugunu
sOylemek dogru degildir (Moosa,2002). DYSY girislerinin makroekonomik etkileri

lizerine yapilan ampirik ¢alismalarin 6nemli bir bdliimiinde ve OECD, IMF ve
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Diinya Bankasi basta olmak iizere bir¢ok uluslararasi kurulusun arastirmalarinin
sonuglarina gore bu yatirimlarin iilke ekonomisine faydalari maliyetlerine gére daha
yuksek olarak gortlmektedir. Bu calismada daha ¢ok DYSY girislerinin olumlu
yonleri dikkate alimacak olup, elestirilen yonleri de ayrintiya girmeden -ele
aliacaktir. Makroekonomik etkiler; biiyiime, istihdam, tasarruflar, finansal gelisme

ve rekabet giicli agisindan incelenecektir.

2.2.1. Dogrudan Yabanc1i Sermaye Yatirnmlarimin Ekonomik Biiyiime

Uzerindeki Etkisi

DYSY girislerinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkilerine yonelik
olarak gerek teorik gerekse ampirik literatiirde yapilan caligmalarin en fazla
odaklanmis oldugu konu ekonomik biiylimedir. Makroekonomik politikalarin temel
hedeflerinden biri siirdiiriilebilir ekonomik biliylimeyi saglamaktir. Dolayisiyla,
ekonomik biiyiime ve diger makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimlerin

belirlenmesi uygulanacak vergi vb. politikalar agisindan 6nemlidir (Bayar,2014b).

DYSY girislerinin ekonomik biiylime tizerindeki muhtemel etkileri arasinda;
Ozellikle yurti¢i tasarruflarin yetersiz oldugu gelismekte olan tilkelerde siirdiiriilebilir
biiyiime ve kalkinma hedeflerine yonelik gerekli finansmaninn saglanmasi vardir.
Ayrica, uluslararast firmalarin DYSY girigleri araciligiyla yatirim yapilan iilkeye
aktarilan sermaye, teknoloji, verimlilik vb. transferler sonucu GSYH’de meydana
gelen artis yer almaktadir. OECD(2000) tarafindan yayinlanan “Sermaye Akis1 ve
Gelismekte Olan Ulkelerde Ekonomik Biiyiime” adli arastirmada DYSY girislerinin
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi ve bu etkinin dis bor¢lanmaya gore

daha gii¢lii bir etkiye sahip oldugu sonucu bu goriisleri desteklemektedir.

DYSY girislerinin ekonomik etkilerine yonelik yapilan ilk ¢alismalarda, s6z
konusu sermaye girislerinin {ilkenin sermaye stokunu dogrudan artirdigini fakat
ekonomik biiyiime {izerinde dolayli etkiye sahip olan teknoloji vb. transferlerin
dikkate alinmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla DYSY girislerinin ekonomik biiylime
lizerine etkilerinin teorik altyapisini olusturan ilk ¢aligmalarda daha ¢ok tasarruf ve
sermaye birikimi  iizerinden iliski kurulmaya c¢alisilmistir  (Moosa,2002).
OECD(2002) DYSY girislerinin ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkisini

aciklarken; teknoloji transferleri, know-how, nitelikli isgilicii olusumu, kiiresel ticaret
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entegrasyonuna katki ve daha rekabetci bir ekonomik yapi olusturma kanallarini

kullanmagtir.

Geleneksel neo-klasik biiylime modellerine gore, DYSY girislerinin sadece
kisa donemde ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemesi beklenmektedir. Ciinkdi,
geleneksel neo-klasik biyime modelleri uzun dénemde sermaye girdisinin azalarak
ekonominin duragan durum dengesine yakinsayacagini one siirmektedir. Diger
taraftan, icsel buyime modelleri ise hiikiimetlerin uzun donemde uyguladiklari
ekonomi politikalar araciligiyla ekonomik biiylimeyi etkileyebilecegini One
sirmektedir. Igsel biiyiime modellerine gére kisa ve uzun dénemde DYSY
girislerinin ekonomik etkileri; teknoloji transferi ve know-how, verimlilik artislari,
nitelikli isgilicii yetistirilmesi ve daha rekabet¢i bir is ortaminin olusturulmasi

acilarindan kendisini gostermektedir. (De Mello, 1999).

Ekonomik biiyiime ve kalkinma teorilerinde DYSY girislerinin reel kisi
basina diisen milli gelir1 yiikseltebilmesini saglayan faktorler olarak; sermaye
birikimi, teknolojik ilerleme, niifus artisi, yeni dogal kaynaklarin kesfi vb. faktorler
yer almaktadir. Bu teorilere gore, gerek hizli bir ekonomik biiyiimeyi saglayan
gerekse ekonomik kalkinma siirecini hizlandirma yetenegine sahip temel unsur
sermaye birikimidir. Bununla birlikte teknoloji transfer sireci de 6nemlidir.
Teknolojik degisimin digsal bir faktor olarak varsayildigi geleneksel Solow biiylime
modelinin aksine, son donemlerdeki ekonomik biyume literatiirii incelendiginde
yerli teknolojinin diinyanin geri kalan iilkelerindeki teknolojik degisimlere agik
olmastyla birlikte ekonomik biiylimenin teknolojik degisimlerden bagimsiz olmadigi
kabul edilmektedir. DYSY girislerinin ekonomik ¢ikt1 diizeyi iizerindeki etkisi
carpan modeli acisindan izah edilebilir. Fakat DYSY ile iligkili ¢carpanin miktarsal
olarak belirlenmesi olduk¢a zordur. Bunun nedeni, 6rnegin vergi ve ithalat vb. yerli
yatirimlarla iligkili sizintilarin olmasidir. DYSY girisleri, mikro ve makro tiirden
ekonomik etkiler aracilifiyla basta ¢ikt1 diizeyi olmak tizere 6demeler bilangosu ve

piyasa yapisi gibi ekonomik degiskenler iizerinde bir etkiye sahiptir. (Moosa,2002).

DYSY girislerinin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna varan
caligmalarda bu goriise ulasilmasini saglayan gerekcelerden biri, teknolojik bilgi
yayilmasinin olusturdugu pozitif dissalliklar aracilifiyla yabanci yatirim yapilan

evsahibi lilkede iiretimdeki verimliligin artmasidir. Evsahibi {ilkelerde yabanci
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yatirimlarla ilgili yapilan diizenlemeler ile yatirnm ortaminin iyilestirilmesi DYSY
girislerinin ekonomik biiyiime tizerindeki pozitif etkisini daha da giiclendirmektedir.
S6z konusu diizenlemeler evsahibi iilkelerin digsallik etkilerinden hangi diizeyde
yararlanabileceklerini gdsteren, o tlkelerin massetme kapasitelerini ifade etmektedir.
Ornegin, bir iilkenin massetme kapasitesi iilkenin finansal piyasalari veya egitim
diizeyi gibi sartlara gore farklilik gosterebilir ve sinirli olabilir. Bunun i¢in, yatirim
yapilacak {ilkenin yerel sartlar1 bir diger ifadeyle massetma kapasiteleri DYSY
girislerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin belirlenebilmesinde 6énemli bir rol

oynamaktadir (Alfaro ve dig, 2004).

Genel olarak DYSY girigleri {iretim diizeyi iizerinde, massetme
kapasitelerindeki artis ve/veya yerli kaynak tahsisinde ve verimlilikte meydana
getirdigi olumlu degisiklikler araciligiyla bir etkiye sahip olmaktadir. Fakat bunun
disinda su sonuglar da gegerli olabilir: Evsahibi olan {ilkede hiikiimet tam istihdamin
saglanmasi hususunda kararli bir makroekonomik politika yurutlyor ise, yurt ici
kaynak dagilimindaki herhangi bir degisim tliretim diizeyini etkilemeyebilir. Ayrica,
DYSY girisleri evsahibi iilkede kaynaklarin az verimli alanlardan daha verimli

alanlara kaydirabilmesi sartiyla yerli iiretimde artis1 saglayabilecektir (Moosa,2002).

DYSY girislerinin ekonomik biiylime iizerine etkileri konusunda yapilan
ampirik ¢alismalarin sayisi oldukc¢a fazladir. Bu ¢alismalarda DYSY girisi, dogrudan
yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligki incelenmistir. Ampirik literatiirde
yapilan ¢alismalarin biiylik kisminda ekonomik biiylime ile DYSY arasindaki iliski
incelenirken, bazi ¢alismalarda ekonomik biiyliime ve yurt i¢i yatirimlar arasindaki
iligki incelenmis olup bazi ¢alismalarda ise ekonomik biiylime ile hem DYSY hem

de yurt i¢i yatirimlar arasindaki iligki incelenmistir (Bayar,2014a).

Borensztein ve dig. (1998) DYSY girislerinin ekonomik biiylime iizerindeki
etkilerini, geligsmis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru akan DYSY ‘leri
inceleyerek analiz etmistir. Bu calismada DYSY girislerinin teknolojik transfer
stirecini hizlandirdig1 ve bu yolla ekonomik biiylime iizerinde yurt i¢i yatirimlardan
daha fazla bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. Fakat DYSY’nin
olusturdugu iiretkenligin, sadece yatirim yapilan {iilkelerde beseri sermaye stok
diizeyinin en diisiik diizeyde gergeklesmesi durumunda gegerli olacag: belirtilmistir.

Dolayisiyla DYSY girislerinin ekonomik biiylime lizerinde etkili olabilmesi igin,



65

evsahibi iilkede ileri diizeyde teknolojik transferi kaldirabilecek bir massetme
kapasitesinin olmasi1 gerekmektedir. Bu calismada DYSY girislerinin ekonomik
biliylimeyi olumlu yonde etkiledigi fakat s6z konusu etki diizeyinin evsahibi iilkenin

sahip oldugu beseri sermaye stok esigine bagli oldugu ifade edilmistir.

Globerman ve Shapiro (2004), DYSYlerin bir tiirii olan uluslararasi sirket
birlesmeleri ile satin almalarin evsahibi {ilkenin idari yapisinda olumlu degismeler
saglayarak makroekonomik degiskenlerden biri olan ekonomik biiyiime de faydali
olacagimi ileri slirmiigtiir. Bu c¢alismaya gore, DYSY girislerinin evsahibi iilke
acisindan etkileri s6z konusu tlkedeki idari yapiya bagl olarak degismekte, idari
yap1 giiglendikce DYSY girislerinin ekonomi iizerindeki etkileri daha giiglii

olmaktadir.

OECD(2003), OECD’ye uye ve lye olmayan llkeler iizerine yapilmis olan
calismada DYSY girislerinin  yatirnm yapilan iilkedeki isgiicii verimliligini
artirmastyla birlikte ekonomik biiylime {iizerinde belirleyici bir faktér oldugu
sonucuna ulasimugtir. Isgiicii verimliliginin artirilmasi, 1990’1 yillarda OECD
tilkelerinin ¢ogunda gerceklesen kisi bagina diisen GSYH’ nin ylikselmesinin en az
yarisini agiklamaktadir ve bu durum beseri sermayedeki artisa da baglidir. Yabanci
yatirimcilarin yerli firmalara gére ekonomik biliyiime {izerindeki olumlu etkileri daha
guclidar. Ciinki, yerli firmalara gore daha tiretken bir yapiya sahiptirler. Johnson
(2006), DYSY girislerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkilerini incelemistir.
DYSY’nin teknolojik yayillma ve sermaye akimi kanallar1 aracilifiyla ekonomik
blylime U(zerinde olumlu etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. DYSY
giriglerinin gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemesine

karsin, gelismis tilkelerde boyle bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Alfaro ve Charlton (2013), OECD iulkelerinde sanayi sektoriindeki verilerden
hareketle DYSY girigleri ile ekonomik biiyliime arasindaki iligskiyi incelemistir. Bu
calismada dis finansmana daha bagimli olan endiistrilerde iki degisken arasindaki
iliskinin daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar, DYSY girisleri ile
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen makro literatiirle uyumludur ve
ayrica DYSY’nin endistriller arasi farkliliklara gore pozitif etki giiclinlin
degisebilecegi oOne siiriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde politika yapicilar

sermaye Yyetersizligi nedeniyle yeni yatirimlarin olusturulmasi amaciyla yabanci
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yatirimlart tesvik eden adimlar atmaktadir. Bu argiiman ise yabanci yatirimcilarin
ulusal pazarlarda yeni isletmeler kurarak sermaye birikimine katki saglayan ek

sermaye olusturabilme yetenegine dayanmaktadir.

Bayar(2014a), Turkiye’de 1980-2012 doneminde yurt i¢i yatirimlar ve DYSY
girigleri ile ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi incelemistir. DYSY girigleri, yurt
i¢i yatirimlar ile ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilmistir.
Ote yandan calismada elde edilen bulgulara goére, DYSY girisleri ekonomik
bliylimeyi hem kisa hemde uzun dénemde negatif bir sekilde etkilerken, yurt ici
tasarruflar ekonomik biiyiimeyi hem kisa hemde uzun donemde pozitif bir sekilde

etkilemektedir.

Agrawal(2015),BRICS llkelerinde(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika) 1989-2012 doneminde DYSY girisleri ile ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calismada elde edilen bulgular, DYSY girisleri ile ekonomik
bliylime arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu dogrulamakta, iki degisken
arasinda uzun donemli bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermektedir. DYSY
girislerinin ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkisini maksimum kilmak tizere
DYSY’ye yonelik engellerin kaldirilmasinin  politika  yapicilar1  agisindan

Onemsenmesi gereken bir husus oldugu ileri siiriilmiistiir.

Silajdzic ve Mehic(2016), yatirim yapilan {llkenin “emici(absorbe)
yeteneklerini” analize dahil etmis ve ilgili literatiirde kullanilan degiskenlere gore
Ar-ge gostergelerinin ve DYSY ile ilgili verilerin kalitesini artirarak gecis
ekonomilerinde DYSY girisleri ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bu ¢alismada teknolojik ve yenilik¢i 6zellikleri ile DYSY girislerinin ilgili iilkeler
acisindan onemli Olgiide bir kazanci olup olmadigr arastirilmistir. Elde edilen
bulgular, DYSY’ nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif digsal bir 6zellige sahip
oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, bliylime ve teknolojik ilerlemenin daha
yiiksek oldugu gegis ekonomilerinde DYSY giriglerinin ekonomik bilylime tzerinde

daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

DYSY girisleri ile ekonomik biiylime arasindaki iligskiyi inceleyen ampirik
caligmalarin 6nemli bir kisminda DY SY nin ekonomik biiyiime {izerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir (Bkz. Carkovic ve Levine(2002), ), Alfaro
ve dig.(2002),Alfaro ve dig.(2006), Mun ve dig.(2008), Hetes ve dig.(2009), Anvar
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ve Nguyen(2010), Chang, Tiwari ve Mutascu (2011), Asghar ve Nasreen (2011),
Yalin ve Tan (2011), Soumia ve Abderrezzak (2013),Agrawal(2015), Silajdzic ve
Mehic(2016)).

DYSY girislerinin  ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkilerinin
gerceklesebilmesi icin bir takim Onsartlarin olusmasi gereklidir. DYSY girisleri yesil
alan yatirnmlan seklinde gerceklesiyorsa, s6z konusu bu yatirimlar evsahibi iilkede
sermaye birikimi araciligiyla ekonomik biiylimeye olumlu etki edecektir. Fakat bu
yatinmlar yeni bir firma kurmak seklinde gerceklesmemis ve bir firmanin satin
alinmasi yani ekonomide sermaye stokuna bir katki saglanmadan gerceklesmis ise
ekonomik biiyiimeye sermaye stoku iizerinden olumlu bir etki yapmayacaktir.
Bununla birlikte, firmanin idarecileri yeni bilgi ve teknoloji transferini saglayarak
firmanin tretkenligini artirmak suretiyle iilkenin milli gelirinde bir artis imkani

saglayabilir.

DYSY girisleri ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi inceleyen teorik ve
ampirik literatiirde bu yatirimlara temkinli yaklasan hatta bu yatirimlarin ekonomik
biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasan g¢alismalarda vardir. Stiglitz(2000),
kiiresellesme olgusuyla birlikte yasanan ¢ok sayida finansal ve ekonomik krizler ile
iilkelerin siyasi ve ekonomik yonden istikrarsiz olmalarinin arkasinda sermaye
piyasalarinin  diizenleyici kurallar olusturulmadan c¢ok acele bir sekilde
serbestlestirilmesinin oldugunu ileri siirmustiir. Stiglitz’e gore evsahibi iilkeye giren
yabanci sermayenin (0zellikle kisa vadeli yabanci sermaye) bazi diizenlemelere
ithtiyaci vardir. Kiiresel krizlere kars1 ekonomik istikrarini koruyan ve hizli ekonomik
biiyiime performanslar1 saglayan Cin ve Hindistan’da 6zellikle kisa vadeli yabanci
sermaye iizerindeki 6nemli sinirlandirmalarin yapilmasi s6z konusu tespiti destekler
niteliktedir. Stiglitz’in arastirmalarinda kars1 ¢iktigi yabanci yatirim tiirii portfolyo
yatirimlardir. Ciinkii bu tiir yatinmlar kiiresellesmenin giiciinii kullanarak evsahibi
tilkelerde gelir dagilimmi bozarak, toplumsal refahi azaltmakta ve iilkeleri
fakirlestirmektedir. Buna karsin Stiglitz, DYSY girislerine kars1 degildir. Ulkelerden
cok kisa siirede ayrilabilen ve ¢ok zarari olabilen kisa vadeli yabanci yatirimlar
yerine DYSY tercih edilmelidir. Bunun nedeni, bu tiir yatirimlarin gergeklesebilmesi
icin evsahibi iilkede belirli diizeyde kurumsal ve finansal diizenlemelerin yapilmasi
gerektigidir. Yapilan bu diizenlemeler ise portfolyo yatirimlarinin neden olabilecegi

zararlara gore daha diisiik diizeyde bir riske katlanmay1 saglayabilecektir.
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DYSY girislerinin uzun dénemde ekonomik biiylime iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip olacagini savunanlar da vardir. Lall ve Streeten(1977), yabanci
yatirimlardan elde edilen getirilerin evsahibi iilkede kullanilmasi yerine iilke disina
transfer edilmesi durumunda ilgili iilkedeki sermaye stokunun yavas artacagini ileri
slirmiistiir. Ayrica, yabanci yatirimlarin ulusal ekonomide etkin bir duruma gelmesi
halinde hukimetlerin makroekonomik politikalar Uzerindeki tasarruf yapabilme
giiclerinin zayiflayabilecegini ileri siirmiistiir. DYSY girisleri sonucu evsahibi

ulkedeki rekabet ortaminin olumsuz etkilenebilecegi ileri stirtilmiistiir (Moosa,2002).

DYSY girisleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen
arastirmalarin bazilarinda iki degisken arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir
(bkz. Lyroudi ve dig. (2004), Mohamed ve dig. (2013), Chowdhary and Kushwaha
(2013)). Baz1 ¢alismalarda ise DYSY girislerinin ekonomik biiyiime tizerinde negatif
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir (Bkz. Mencinger (2003), Saqib ve dig.
(2013), Bayar (2014a)).

2.2.2. Dogrudan Yabaneci Sermaye Yatirimlarimin Istihdam Uzerindeki Etkisi

DYSY girislerinin makroekonomik etkilerinden birisi de istihdama olan
etkisidir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, istihdama olan olumlu etkilerinden dolay:
DYSY girislerini yaptiklar1 diizenlemeler aracilifiyla tesvik etmektedirler. DYSY
girislerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi anlatilirken bahsedilen yapilan
yatirimin tiirii istthdam agisindan da son derece 6nemlidir. DYSY, faaliyette bulunan
bir firmay1 satin alma veya Ozellestirme aracilifiyla gerceklesmis ise istthdam
tizerindeki olumlu etkisi dogal olarak daha az olacaktir. DYSY tiirlerinden evsahibi
iilke agisindan en 6nemlisi olan greenfield yatirim seklinde gerceklesmis ise, bu tiir

yatirimlarin istihdam tizerine olumlu etkisinin ¢ok daha yiiksek olmasi beklenecektir.

DYSY girislerinin yatirim yapilan iilkenin istihdam diizeyi lizerinde dogrudan
ve dolayh etkileri vardir. Dogrudan etkiler arasinda; istihdam diizeyini ve istthdamin
evsahibi llkedeki bolgesel dagilimina katkida bulunmasi, gelir dagilimindaki
dengesizlikleri azaltmasi ve ticret diizeyini artirma sayilabilir. Ayrica, DYSY
evsahibi iilkedeki yerli firmalar araciligiyla dolayli olarak da istihdami etkileyebilir.
Keynes(1936) Genel Teoride yatirimlar ve istihdam diizeyi arasinda dogrudan bir

iliskinin oldugunu One siirmiistiir. Fakat, DYSY girislerinin istihdam {izerindeki
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etkileri hakkinda iktisat¢ilar arasinda onemli bir ayrigmanin hala devam ettigi

sOyleyenebilir.

Baldwin(1995), DYSY girislerinin istihdam tizerinde {i¢ etkisinin oldugunu
belirtmistir. Birincisi, DYSY nin ulusal yatirimlar1 ikame etme giiciidiir. ikincisi,
DYSY’nin ara ve sermaye mallarinin ihracatini artirabilme giiciidiir. Ugiinciisii ise,
DYSY’nin ortaya ¢ikma seklidir. S6z konusu yatinmin greenfield yatirnm olup
olmamas1 daha dnce de belirtildigi gibi 6nem arz etmektedir. Vaitsos (1976) , DYSY
girislerinin istthdam {izerindeki etkisinin 6nemsiz oldugunu ileri stirmiistiir. Feldstein
(1994) ise, isgiicli piyasasinin islevsellik kazandig: iilkelerde DYSY ’nin istihdam

tizerindeki etkisinin 6nemsiz olacagini 6ne stirmiistiir (Mo0sa,2002).

Mariotti ve dig.(2003) yapilan c¢alismada, DYSY girislerinin evsahibi
tilkedeki toplam istthdam diizeyi lizerindeki etkisinin iilkelerin gelismislik diizeyine
gore degisebilecegini ileri siirmiistiir. Genellikle, DYSY’nin gelismekte olan
iilkelerde gergeklesmesi durumunda gerek yabanci firma gerekse yatirim yapilan
sektorde emek yogunlugu azalmaktadir. DYSY ’nin istihdam tizerindeki etkisi pozitif
olarak ongériilmesine ragmen, kesin bir yargida bulunmak dogru degildir. DYSY
girisleri gelismis iilkelerde ise emek yogunlugunu artirmak suretiyle, toplam etkiler
dikkate alindiginda istihdami artirabilecek yetenege sahiptir. Geligsmis iilkelerde
emek yogunlugunun artmasinin arkasindaki sebep, bii iilkelerde yapilan yatirimlarin
genellikle piyasa arayan ve yatay yatirim olmasidir. Bu tiir piyasalara yayilma
stratejisi ciddi bir organizasyonu gerektirmektedir. Bu durum yabanci firmalarin

evsahibi iilkede isgiicii yogunlugunu artirma ihtiyaci olusturmaktadir.

Becker ve dig (2015), yiiksek teknolojiye sahip sanayi sektorleri iizerinde
yogunlasarak DYSY girislerinin yurt i¢i istthdam ve isgiicii maliyetleri iizerindeki
etkisini incelemistir. 2002-2010 dénemi icerisinde 29 Ulke ve 6 sektdri kapsayan
ayrintili bir veri seti olusturulmugstur. Elde edilen bulgulara gore, DYSY girislerinin
isglici piyasalarinda yerli istihdami1 dislama etkisine yonelik hi¢bir kanit
bulunamamistir. Fakat ticret diizeyi lizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu tespit
edilmistir. S6z konusu etkiler 6zellikle esnek isgiicii piyasalarina sahip olan iilkelerde
giiclii bulunmustur. DYSY girislerinin uzun donemde yerli sektorler agisindan
dislama 6zelligine sahip olduguna yonelik bazi kanitlar elde edilmistir. Fakat, ge¢is

ekonomilerinde bu etkinin gilicii simirhidir.
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Bronzini(2015), italya’da DYSY girisleri ile yurt igi istihdam arasindaki
iligkiyi incelemistir. Elde edilen bulgular, DYSY girisleri ile yurt ici istthdam
arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Benzer sonuglarin elde
edildigi baska calismalarda vardir (Bkz. Bajo-Rubio ve Diaz-Mora(2015), Federico
ve Minerva (2008)).

2.2.3.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Tasarruflar Uzerindeki Etkisi

Makroekonomik politikalarin  temel hedeflerinden birisi siirdiirtilebilir
ekonomik biliylimenin saglanmasidir. Bu ylizden ekonomik biiyiime ve diger
makroekonomik degiskenler arasindaki etkilesimlerin tespit edilmesi, uygulanacak
makroekonomik politikalarin belirlenmesi agisindan son derece dnemlidir. Ekonomik
bliylime ve tasarruflar arasindaki iligkinin incelendigi teorik ¢alismalarin gegmisi
Harrod(1939) ve Domar(1946)’a dayanmaktadir. Harrod-Domar biyime modeline
gore, bir tilkedeki ekonomik biiyiime yapilan tasarruflara baglidir. Tasarruf oraninin
yiiksek oldugu tilkelerde gergeklesen ekonomik biiyiime orani da o derece yiksek
olmaktadir(Bayar 2014b).

Neoklasik biiylime modelinde de tasarruf oraninin ekonomik biiyiime
Uzerinde etkisi oldugu kabul edilmektedir(Bkz. Solow(1956),Swan(1956)). Bu
modele gore bir iilkede tasarruf oraninda meydana gelecek bir degisiklik sadece kisa
donemde istikrarli {iretim diizeyine gelinceye kadar ekonomik biiylime iizerinde bir
etkiye sahiptir. Ayrica igsel blylime teorilerinden o6ncl olarak kabul edilen
calismalarda tasarruf oraninin ekonomik biiyiimenin 6nemli bir belirleyicisi oldugu

kabul edilmektedir (Bkz. Romer(1986), Lucas(1988), Rebelo(1991)).

Ekonomik bilyume teorileri yurt ici tasarrufu ekonomik biylimenin 6nemli
bir belirleyicisi olarak kabul ederken, ekonomik biiyiime ve tasarruf orani arasindaki
iliskiyi inceleyen ampirik ¢aligmalarda karisik bulgular elde edilmistir. Carroll ve
Weill(1994), yapmis olduklari ¢alismada tasarrufun ekonomik biiyiimenin nedeni
degil, ekonomik biiylimenin tasarrufun nedeni oldugu sonucuna ulagmistir. Cok
sayida ampirik ¢alismada benzer sonuglar elde edilmistir (Bkz. Sinha and Sinha

(1998), Agrawal (2000), Anoruo and Ahmad (2001)).

Ampirik literatiirde yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kismi, ekonomik biiylime
ve tasarruflar arasindaki iliski veya ekonomik biiyiime ve DYSY girisleri arasindaki

iligkiye odaklanmigtir. Ekonomik biiylime ve tasarruf arasindaki iliskiyi inceleyen
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calismalardan elde edilen bulgular; calisilan iilke grubu, calisgilan donem ve
kullanilan yonteme gore farklilik gostermektedir. Ampirik ¢aligmalarin bazilarinda
ekonomik biiylimeden tasarruflara dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna
ulasilmigtir (Bkz. Carroll and Weill (1994), Sinha and Sinha (1998), Anoruo and
Ahmad (2001), Agrawal (2001), Baharumshahl ve dig. (2003), Verma (2007), Ekinci
ve Gl (2007), Odhiambo (2009), Agrawal ve dig. (2010) , Andrei ve dig. (2013)).

Ozellikle sermaye yetersizligi ile kars1 karsiya olan gelismekte olan iilkelerde
DYSY girisleri ekonomik biiylimenin temel belirleyicileri arasinda oldugu igin,
DYSY’lerin ekonomik biiylime araciliiyla tasarruflar lizerinde dolayl bir etkiye
sahip oldugu sdylenebilir. Bazi ¢alismalarda ise, tasarruflardan ekonomik biyimeye
dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir (Bkz. Aghion ve Howitt
(2005), Greenidge ve Miller (2010), Jangili (2011), Budha (2012), Tang ve Ch’ng
(2012), Tang ve Lean (2013), Tang ve Tan (2014)). Diger taraftan bazi ¢aligmalarda
ise, ekonomik biiylime ve tasarruflar arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugu

sonucuna ulasilmistir (Bkz. Tang ve Chua (2012), Giilmez ve Yardimcioglu (2013)).

2.2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Finansal Sektoriin Gelisimi

Uzerindeki Etkisi

DYSY girislerinin makroekonomik politikalarin temel hedeflerinden biri olan
ekonomik biiyiimeyi saglamadaki rolii literatiirde olduk¢a yogun tartisma konusu
olmustur. Bu tarisma DYSY alan {lkelerde ekonomik biiylimenin
saglanabilmesinin hangi kanallar aracilifiyla yapilabilecegi tizerine odaklanmuistir.
Ozellikle, DYSY girislerinin bilginin yayilma etkisini saglayarak ve yeni sermaye
mallarmin {iretimini saglayarak teknolojik degisimi ne Olgiide artirabilecegi
tartisilmistir. Ampirik ¢alismalar DYSY girisleri ile ekonomik biiylime arasindaki
iliskiyi arastirirken bir taraftan da yatirimlarin yapildig: iilkelerdeki sahip olunan

basta finansal sektoriin yapis1 ve roliinii dikkate almaktadir.

Bir {ilkenin finansal sistemi, kaynaklarin etkin olarak tahsis edilmesini
saglama roliinii istlenerek DYSY girislerinin bir yoniinii olusturmaktadir ve bir
tilkenin massetme kapasitesini artirmaktadir. Bir {ilkedeki finansal sistemin
gelistirilmesi DYSY girisleri ile ekonomik biiyliime arasindaki pozitif iliskiyi daha da
gugclendirici bir role sahiptir. Yabanci firmalarin DYSY araciligiyla evsahibi iilkede

teknoloji transferinin maksimum diizeyde ger¢eklesmesini saglayarak iilkenin
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massetme kapasitesinin daha verimli kullanilmasina olanak taniyan énemli bir arag
oldugu daha 6nce yapilan ¢aligmalarda elde edilen bulgular arasindadir (Hermes ve

Lensink,2003).

Alfaro ve dig(2003), yapmis olduklar1 ¢alismada finansal piyasalari daha
islevsel ve derinlesmis olan iilkelerde teknolojik bilgi yayilma etkisinin daha kolay
ve hizl1 yasanabilecegini ve DYSY girislerinin finansal piyasalar ve diger ekonomik
faktorler Gzerindeki etki glicinin artarak ekonomik buyimeye daha yuksek diizeyde
pozitif etki saglayabilecegini One siirmiislerdir. Bu ag¢idan DYSY girislerinin
evsahibi Ulkenin finansal sektoriine etki giicli finansal piyasalarin kalite diizeyine
gore degiskenlik gosterecektir. DYSY girislerinin yerel finansal piyasalari iyi ¢alisan
iilkelerde ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi pozitif gerceklesirken, buna karsin
yerel finansal piyasalar1 iyi calismayan, derinlik ve etkinlikten uzak iilkelerde

ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi pozitif olmamaktadir.

Alfaro ve dig.(2004); DYSY girislerinin, finansal sistemi ve kurumlar1 daha
etkin olan iilkelerdeki etkinlik diizeylerini incelemistir. 1975-1995 dodnemini
kapsayan calismada elde edilen bulgular; DYSY girislerinin ekonomik biiylime
tizerinde tek basina belirleyici roliiniin olmadigini, fakat DYSY girislerinin gelismis
finansal piyasalar1 olan iilkelerde basta biiylime olmak {iizere makroekonomik
degiskenler tlizerinde daha etkili rol oynayabilecegini gdstermektedir. Bu calismada
DYSY girislerinin yerel finansal piyasalar araciligiyla ekonomik biiyiimeyi olumlu

etkiledigi sonucuna da ulasilmstir.

DYSY girisleri ile finansal sektoriin gelisimi arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalarin bazilarinda DYSY girislerinden finansal sektoriin gelisimine yonelik tek
yonlii bir nedensellik tespit edilirken bazi c¢alismalarda ise finansal sektoriin
gelisiminden DYSY girislerine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bu
iki degiskenin birbirini etkiledigi sonucuna ulasan ¢aligmalarda vardir (Bkz. Alfaro

ve digerleri (2006), Azman Saini ve dig. (2010), Alfaro(2016)).

Soumer ve Tachana(2015), yiikselen piyasalarda DYSY girigleri ile finansal
piyasalarin gelismesi arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Elde edilen
bulgular, yiikselen piyasalarda DYSY girisleri ile borsa gelismislik gostergeleri
arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermektedir. DYSY girisleri ile

bankacilik sektorii gelismislik gostergeleri arasindaki iligki ise belirsizdir ve kesin
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degildir. Bu yiizden, DYSY girisleri ile finansal sektoriin gelisimi arasindaki iliski
incelenirken dikkatli olunmas1 gerekmektedir. Elde edilecek sonuglar, DYSY
girisleri ile finansal sektdriin gelisimi arasindaki iliskinin borsa veya bankacilik
sektoriiniin gelismislik gostergeleri araciligiyla bir nedensellik iliskisine sahip olup

olmadigina gore degisebilecektir.

2.2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Ulkenin Rekabet Giicii
Uzerindeki Etkisi

DYSY girisleri yesil alan yatirimlar1 seklinde gerceklesen yatirimlar olmasi
halinde evsahibi iilkenin mevcut sartlariyla ulagamayacagi teknolojik gelismeyi
saglayabilme oOzelligine sahiptir. Teknoloji agisindan yasanan pozitif digsalliklar
beraberinde tretkenlik ve verimliligi de artirabilecektir. Teknolojik transferlerin
yayilma veya tasima Ozelliklerinden dolayr yeni teknolojiden sadece yabanci firma

degil, yerli firmalarinda faydalanabilme imkani olusmaktadir.

DYSY girislerinin evsahibi iilkede meydana getirebilecegi teknolojik ve
verimlilik artislar1 beraberinde ulusal piyasalarda rekabetin artmasini da saglayabilir.
DYSY girislerinin yatirim yapilan iilkenin rekabet giicli iizerindeki etkisi konusu
tartismalhidir. Bu yatinnmlarin yabancilarin ulusal pazarlarda giiclinii artirmak
suretiyle yerel sirketlerle karsilastirildiginda haksiz bir rekabet giiciine sahip
olacagini 6ne siirenler de vardir. Diger taraftan, DYSY ’yi savunanlar, yatirim yapilan
tilkedeki rekabetin artmasi sebebiyle yerel firmalarin daha iiretken bir ¢aligma
sistemini benimsemek zorunda kalacaklarini 6ne siirmiistiir. Bu zorunluluk, yerel
firmalar1 fiziksel sermaye, beseri sermaye ve arastirma- gelistirme vb. konularda
daha fazla yatinm yapmaya sevkedecektir. Ayrica, yabanci firmalarda bilgi ve
tecriibe sahibi olan nitelikli isgiicli, yerel sirketler de calisarak veya egitim
faaliyetleri aracilifiyla bu tecriibelerini paylasabilir. DYSY girisleri ile yatirim
yapilan iilkenin rekabet giicliniin artirilabilmesi konusunda bir diger husus,
uluslararas1 firmalarin ara mal ihtiyaglarin1 giderme konusunda yerel firmalara
uygulamis oldugu baskidir. Uluslararasi firmalara ara mal temin eden yerel firmalar
daha hizli ve kaliteli mal iiretebilmek amaciyla birbirleriyle rekabete gireceklerdir.
S6z konusu rekabet, yerel diizeyde calisan biitliin firmalarin iiretim yapilarinda

olumlu degismeler saglayabilecektir (Blomstrom, (1991), Lipsey(2004)).
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Blomstrom(1991); 1980 yilinda ABD’de faaliyet gosteren firmalar iizerine
calismadan elde edilen bulgulara gore, incelenen 6rneklemin {igte birini olusturan
yerel firmalarin uluslararasi firmalarla rekabet etmek durumunda kaldiklarini ve bu
rekabetin {liriin gelistirme konusunda firmalara en az 2,5 yil siire kazandirdigini
belirtmistir. Zhang(2014), Cin’de DYSY girislerinin sanayi rekabet giicii tizerindeki
etkisini incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular; DYSY girislerinin Cin’in
sanayi sektOriiniin performansini ¢ok olumlu etkiledigi yoniindedir. DYSY nin
sanayi sektorii iizerindeki pozitif etkisi, diisiik teknolojiyle calisan firmalarda orta ve
ileri dizey teknolojiyle calisan firmalara gore daha giigliidiir. Sanayi sektoriindeki
performans ve rekabet giicliniin artisi, DYSY girigleri ile beseri sermaye arasindaki
etkilesim sonucu gelistirilmistir.  Melenaite ve Remeikiene (2016), Litvanya
tizerinde yapmis olduklar1 ¢calismada DYSY girislerinin iilkenin rekabet giiciiyle

pozitif bir iliski i¢erisinde oldugu sonucuna ulagmistir.
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UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ VERGI
GELIRLERIi UZERINDEKI ETKISININ EKONOMETRIK ANALIZi

3.1. Vergi Gelirlerinin Belirleyicileri ve Dogrudan Yabanci Sermaye

Yatirimlarimin Vergi Gelirleri Uzerindeki Etkisi
3.1.1. Vergi Gelirlerinin Belirleyicileri

Vergi gelirlerinin  hangi faktorler tarafindan belirlendigini inceleyen
calismalarda; ekonomik biiyiime ve kalkinma, kisi basina gelir, iktisadi yap1 ve
gelisme, tarim, sanayi ve hizmet sektorlerinin milli gelir igerisindeki paylari, , kayit
dis1 ekonomi, vergi oranlari, vergi yapisi, bankacilik sektoriindeki gelismeler, ulagim
ve altyapi, iletisim ve teknoloji diizeyi, disa agiklik, dis yardim ve bagislar, isci
dovizleri, isgilicii arzi, iktisat politikalarinin yapist ve gelisimi, mali yapi, vergi
ahlaki, vergi uyumu, vergi bilinci, yolsuzluk, siyasal istikrar, riigvet, vergi idaresi ile
ilgili teknik ve idari faktorler, vergi adaleti, vergi yiikii, kiiresellesme ve kiiresel
vergiler, vergi rekabeti, vergiden kaginma, vergi kagakeiligi, verginin yansitilmasi,
vergi cennetlerinin varligi, finansal gelismislik diizeyi ile dogrudan yabanci sermaye
girisleri gibi vergi gelirlerini belirleyen ¢ok sayida faktor yer almaktadir (Bkz.
Mayer, (1990), Roubini ve Sala-i-Martin, (1992), Nissanke, (2003), Mahdavi,
(2008), Blackburn vd., (2012), Ehrhart ve Guerineau, (2013)). Vergi gelirlerinin
belirleyicileri arasinda yer alan Onemli faktorlerden bazilar1 asagida kisaca

acgiklanmustir.
3.1.1.1. Ekonomik Buyime

Vergi gelirlerini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri olarak ekonomik
biliylime ve kalkinma sayilabilir. Geligsmis ya da gelismekte olan iilkelerde ekonomik

biliylime ve kalkinmanin saglanmasi ve siirdiiriilmesi ile birlikte, {iretim ve tiiketim
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faaliyetlerinde artis meydana gelecektir. Artan iiretim ve tiiketim faaliyetleri
vergi tabanmi genisleterek vergi gelirlerinin artmasini saglamaktadir. Ekonomik
biliylime ve kalkinmanin vergi gelirleri lizerindeki etkisini ortaya ¢ikarmak amaciyla
bir cok ampirik ¢calisma yapilmistir. Bu ¢alismalarda ekonomik biiyiime ve ekonomik
kalkinmanin vergi gelirleri lizerinde etkisine yonelik farkli bulgulara ulagilmistir.
Bazi ¢aligmalarda ekonomik biiylime ile kalkinmanin vergi gelirleri iizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu bazi caligmalarda ise ekonomik biiylime ile kalkinmanin vergi
gelirleri lizerinde negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Diger yandan bazi
caligmalarda ise ekonomik biiylimenin vergi gelirleri iizerinde higbir etkiye sahip

olmadig belirlenmistir.

Ekonomik biliylime orani ve vergi gelirleri arasindaki iligki incelendiginde; bir
ekonominin daralma donemlerinde vergi gelirlerinin azaldigi, buna karsin
ekonominin genisledigi donemlerde vergi gelirlerinin de bu siirece bagli olarak
arttig1 soylenebilir. Istikrarli bilyiime oranlarmna sahip gelismis iilkeler, istikrarsiz ve
sirdiirilemeyen ekonomik biiyiime oranlarima sahip gelismekte olan {ilkelerle
karsilagtirildiginda daha yiliksek vergi gelirlerine sahip olduklar1 goriilmektedir
(Goode, 1980).

Ekonomik biiylime oran1 ve vergi gelirleri arasinda beklenen pozitif iligkinin
nasil gerceklesecegini arz yonlii iktisatcilar vergi indirimleri aracilifiyla
aciklamiglardir. Buna gore, vergi indirimlerinin yapilmasi ekonominin {iretim
kesimini tesvik ederek ve bireylerin tiiketim yerine tasarrufa yonelmelerini,
calismay1 bos durmaya tercih etmelerini saglayarak ve ayrica kayit dis1 ekonominin
kayit altina alinmasini tesvik ederek uzun déonemde GSYH’nin artmasini ve buna
bagli olarak vergi kapasitesi ve vergi gayretindeki artiglar vergi gelirlerini
artiracaktir. Arz yonlii iktisatgilar, vergi indirimlerinin ekonomik biliyiime ve vergi
gelirleri {izerindeki pozitif etkisinin uzun dénemde ortaya ¢ikacagini savunmustur

(Glingor,2016).
3.1.1.2. Kisi Basina Gelir

Kisi basma gelir, genellikle bir ekonominin genel gelismislik duzeyinin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Genel ekonomik gelismenin 1yi bir gostergesi
olarak kabul edildiginden dolay1 vergi gelirleri ile pozitif bir iliskiye sahip oldugu

beklenmektedir. Ayrica, Wagner kanunlarina gére kamu hizmetlerine yonelik olan
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talebin gelir esnekligi yliksek oldugundan, devlet tarafindan saglanan mal ve hizmet
miktarmin kisi basina gelir artisiyla birlikte yiikselmesi beklenmektedir. Geligmis
ilkelerin ¢ogunlukta oldugu OECD’de, kisi basina diisen milli gelirin yliksek oldugu
iilkelerde toplam vergi gelirlerinin de yiiksek oldugu goriilmektedir (OECD, 2014).

Kisi bagina gelir ve vergi gelirleri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida
ampirik ¢calisma yapilmistir. Kisi basina gelirin toplam vergi gelirleri tizerinde pozitif
guglii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasan caligmalar vardir. (Bkz. Abizadeh ve
Wyckoff (1982), Tanzi (1987), Burgess ve Stern(1993), Kula ve Millimet(1999),
Yakita(2003)). Tanzi (1987); ozellikle gelismekte olan tilkelerde kisi basina gelir ile

toplam vergi gelirleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu 6ne stirmiistiir.
3.1.1.3. Uretimin Sektérel Yapisi

Vergi gelirlerinin belirleyicileri arasinda {iretimin yapildigr sektorlerin
biiyiikliigii ve yapisi da yer almaktadir. Ciinkii, ekonomik yap1 igerisindeki bazi
sektdrler faaliyet alanlar1 agisindan vergiye uyum konusunda digerlerine gore daha
zor adapte olabilmektedir. Ornegin, tarim sektdrii cok sayida gecimlik ciftcilerin
calistig1 bir sektor olarak 6zellikle gelismekte olan iilkelerde gelirin vergilendirilme
diizeyinin en diisiik oldugu sektordiir. Ekonomik yapisi sektorel agidan tarima dayali

gelismekte olan iilkelerde toplam vergi gelirleri dogal olarak oldukca diisiiktiir.

Uretimin sektorel yapisi ile toplam vergi gelitleri arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda, ozellikle gelismekte olan iilkelerde vergi gelirlerinin GSYH igindeki
paymin tarimsal faaliyetler ile nagatif; dis ticaret, imalat ve madencilik ile hizmetler
sektorii ile pozitif bir iliski igerisinde oldugu tespit edilmistir (Bkz. Oncel(2001),
Aymar (1999)). Dolayisiyla tarim sektoriiniin oncii sektér oldugu gelismekte olan
ilkelerde vergi gelirlerindeki artis son derece diisliktiir. Ciinkii; tarimsal sektoriin
vergilendirilmesi kolay degildir. Bu sektoriin 6nemli bir kism1 ancak kendisini ve

ailesini gecindirebilecek diisiik diizeyde bir hayat standardina sahiptir.
3.1.1.4. Kayit Dis1 Ekonomi

Kayit dis1 ekonomi, kamu idarelerinin denetimi disinda kalan her tiirlii
ekonomik islem ve faaliyetler olarak ifade edilebilir. Kamu otoritelerince kontrol
edilemeyen, resmi kayitlara girmeyen ve resmi olarak belgelendirilemeyen milli gelir

hesaplamalarinda dogal olarak kullanilamayan her tiirli ekonomik faaliyet bu



78

kapsamda degerlendirilmektedir. Kayit dis1 ekonominin ¢ok yiiksek oldugu iilkeler
genellikle; enflasyonun siirekli oldugu, spekiilatif kazang¢larin yaygin oldugu, gelirin
adaletsiz bir sekilde dagitildigi ve vergi denetiminin ¢ok yetersiz kaldig: tlkelerdir

(Dura, 1997).

Kayit dis1 ekonomik faaliyetler gelismekte olan iilkelerde yaygin oldugu
kadar geligmis iilkelerde de yer almaktadir. Schineider ve Klinglmair (2004) kayitdisi
ekonominin kayitli ekonomi igerisindeki payimi tahmin eden ¢alismada, gelismekte
olan Latin Amerika ve Afrika iilkelerinde % 41 olarak hesaplanan biiyiikligiin
gelismis 21 OECD iilkesinde % 17 olarak hesaplamistir. Bununla birlikte ekonomik
yapist zayif ve kirilgan olan gelismekte olan iilkelerde kayit disi ekonominin ¢ok

daha biiyiik olumsuz sonuglara neden olacagi belirtilmistir.

Kayit disi ekonominin vergi gelirlerini olumsuz etkilemesinin nedenleri
arasinda kayit dis1 ekonomi ile vergi kacirma arasinda giiclii bir iliskinin bulunmasi
sayilabilir. Vergi oranlarmin yiiksekligi ve vergi tahsilatinin etkin olarak
gerceklestirilememesi de kayit dis1 ekonomiyi artirabilmektedir. Vergi yiikii arttikca
kayit dis1 ekonomik faaliyetlere katilma ve vergi kagirma isteginin de artacagi kabul
edilmektedir. Bundan dolay1, vergi oranlari ile kayit dis1 ekonominin boyutu arasinda

bir iliski kurulmaktadir (Albu,2003).

Yamak ve Kog¢ak(2007)’e gore; kayit dis1 ekonomi, vergi oranlari ile vergi
gelirleri arasindaki iliskiyi goOsteren Laffer egirisini etkilemektedir. Calisma
sonucunda, kayit dis1 ekonominin oldugu durumda vergi gelirlerini maksimum kilan
vergi orani, kayit dis1 ekonominin olmadigr duruma gore daha yiiksek bir vergi

oranina karsilik gelmektedir.

Vergi sistemlerinde uygulanan muafiyet ve istisnalarin sayisinin fazla olmasi
vergi tabaninin genisletilmesini olumsuz etkilemektedir. Vergi miikellefleri muafiyet
ve istisna sinirlarini asmamak icin kazanglarmin bir kismini gizleyerek beyan
etmemekte ve kayit disi ekonominin biiyiimesine neden olarak vergi gelirlerini
olumsuz etkilemektedir. Vergi kanunlari ve mevzuatinin karmasik olmasi ve vergi
kanunlarinda yapilan sik degisiklikler de miikellefleri kayit dist ekonomiye
yoneltebilir. Ayrica, ¢ok sik ¢ikarilan vergi aflar1 vergisini zamaninda dédeyen diiriist

miukellefleri kayit dis1 ekonomiye 6zendirebilir (Saril1,2002).
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Kay1t dis1 ekonominin vergi gelirlerini etkileyen bir faktér oldugu sonucuna
ulasan calismalardan Erkus ve Karag6z(2009), Tiirkiye’de kayit dis1 ekonominin
bliyiikliigli ve buna bagli vergi kaybinin miktarini tahmin etmeye calismistir. Calisma
sonucunda, 1970-2005 déneminde kayit dis1 ekonominin GSYH’ye oran1 % 1,82 ile
% 86,73 arasinda degismektedir. Kayit dis1 ekonominin tahmin edilen biiyiikliigiine
bagli olarak hesaplanan vergi kaybinin GSYH’ye orani ise % 1,22 ile % 35,37

arasinda degismektedir.
3.1.1.5. Disa Acikhik

Bir ekonominin disa aciklik diizeyi toplam vergi gelirlerini etkileyen bir
faktordiir. Ekonominin disa agiklik diizeyinin yiliksek olmasi DYSY ve portfoy
yatirimlart aracilifiyla sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda faydali olabilir. Disa
aciklik arttikca ekonomik faaliyetlerdeki artiglar dogal olarak vergi tabanini
genisleterek vergi gelirlerini artirabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dis ticaret
ulke ici ticarete gore ¢ok daha kolay vergilendirilmektedir. D1s ticaret, vergi idareleri
acisindan yeni vergileme alanlar1 olusturmaktadir. Vergi idarelerinin etkinlikten uzak
oldugu gelismekte olan iilkelerde dis ticaret vergi gelirlerini artirabilmenin 6nemli

bir kaynagidir (Linn ve Weitzel, 1990).

Gupta(2007)’e gore; ithalat ve ihracat kolay vergilemenin yapilabildigi
alanlardir. Buna karsin 6zellikle 1990’lardan itibaren yogunlugunu artiran liberal
politikalar gelismekte olan iilkelerin dis ticaret araciligiyla toplam vergi gelirlerini
artirabilme olanagini sinirlandirmistir. Bu sinirlandirma; dis ticaretteki muafiyetlerin
azaltilmasi, tarife ve kotalarin etkinliginin artirilmasi ve giimriik vergilerinin daha
etkin olarak kullanilmasiyla zayiflatilabilir. Keen ve Simone (2004) ise, ticaret
liberalizasyonu ve glmrik mevzuatinin iyilestirilmesi yoluyla vergi gelirinin

artabilecegini ileri stirmektedir.
3.1.1.6. Finansal Gelisme

Vergi gelirlerini etkileyen bir bagka faktor ise finansal gelismedir. Finansal
gelisme, bir tilkedeki finans piyasasinda kullanilan araglarin ¢esitliliginin artmasi ve
bu araclarin yaygin olarak kullanilir hale gelmesi olarak tanimlanabilir (Erim ve
Turk, 2005). Finansal piyasalar teorik olarak; fon fazlasi olan ekonomik birimlerden
fon agig1 olanlara fon transferi yapmakla birlikte risk transferi saglamak, likidite

saglamak, fon arz ve talep edenlere aracilik yapmak, fonlar1 etkin alanlara tahsis
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etmek, kaynaklar1 yatirim projelerine yonlendirmek, mal ve hizmet degisimini
kolaylastirmak, tasarrufu artirmak, ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemek gibi

bir ¢ok islevi de yerine getirmektedir (Gokdeniz vd., 2003).

Finansal gelisme vergi gelirlerini birkag sekilde etkileyebilir. Oncelikle finans
sektOrlindeki gelisme bu sektorde vergilendirilebilir ekonomik faaliyetlerin
genislemesine yol agarak vergi gelirlerini artirabilir. Teorik ve ampirik ¢aligmalarin
bliylik boliimii finansal gelismenin ekonomik biiyliimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulagsmiglardir (Bkz. Hassan vd. (2011), Masoud ve Hardaker (2012)). Buna gore
ekonomik biiyiime mal ve hizmet talebini artirmakta ve yeni yatirimlara yol acar.
Dolayistyla gelir vergisi matrahindaki genisleme de vergi gelirlerinde artisa yol agar.
Ucgiincii olarak finansal gelisme vergilerin izlenmesi ve toplanmasim kolaylastirarak

vergi gelirlerini etkileyebilir (Bkz. Bose vd., 2012), Capasso ve Jappeli, 2013).

Blackburn vd. (2012) vergi kagirma ve banka araciligini igeren bir modelde
kayit dist ekonomi ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemistir. lgili
calismada, finansal gelisme azaldik¢a vergi kacirma ve kayit dist ekonomi

biiyiikliigiiniin artt1g1 sonucuna ulastlmistir.

Taha vd. (2013), finansal sistemde bankacilik ve bankacilik dist kesimin
faaliyetleri ile dolaysiz vergi geliri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada
finansal sistem ile vergi geliri arasinda pozitif iliski oldugu ve hisse senedi
piyasasindan dolaysiz vergi gelirine dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Akcay vd. (2016), Turkiye’de banka ve banka dis1 finansal gelisme
diizeyi ile dolaysiz vergi geliri arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calismalari
sonucunda finansal gelisme ile dolaysiz vergi gelirleri arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu, uzun dénemde bankacilik ile banka dis1 finansal gelismenin dolaysiz
vergi gelirlerinin bir nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte kisa
donemde sadece bankacilik sektdriiniin dolaysiz vergi gelirinin bir nedeni oldugu

tespit edilmistir.
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3.1.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarimn Vergi Gelirleri Uzerindeki
Etkisi

3.1.2.1. Teorik Literatiir incelemesi

Kiiresellesme siireciyle birlikte diinyada 6zellikle 1990’lardan sonra DYSY
girislerinde hizli artiglar yasanmistir. Kiiresel DYSY girisleri 2015 yilinda %38
artmis ve 2008-2009 ekonomik ve finansal krizinden sonra en yuksek diizeyine
ulasmistir (2007 yilindaki zirve noktasina gore % 10 daha diisiiktiir) (UNCTAD,
2016). OECD iilkelerinin kiiresel DYSY girisleri icindeki paylar1 yaklasik % 60
duzeyindedir. Cogu gelismis iilkelerden olusan OECD iilkeleri arasinda en fazla
DYSY girisinin yapildig1 iilkeler sirasiyla; ABD(380 milyar dolar), irlanda(101
milyar dolar), Hollanda(73 milyar dolar), isvicre(69 milyar dolar) ve Kanada(49
milyar dolar)’dir. Tiirkiye’de ise 2015 yilinda DYSY girisi 17 milyar dolar olarak
gerceklesmistir(UNCTAD, 2016). Bu ¢alismada OECD (lkelerinin kiuresel DYSY
girisleri icerisindeki payr gbéz onunde bulundurularak, oérneklem olarak OECD

tilkeleri secilmistir.

Kiiresel olcekte yasanan ekonomik ve siyasi krizler, DYSY girislerini bazi
donemler olumsuz etkilemesine karsilik, politika yapicilarinin bu yatirimlara olan
ilgisini ortadan kaldirmamistir. 2008 yilinda yasanan ve etkileri hala devam eden
kiiresel finansal krizden dolay1 o6zellikle finans piyasalarinda ortaya ¢ikan
belirsizlikler ve nakit ihtiyacinin artmasi, DYSY girislerine olan ilgiyi artirmistir.
Bununla birlikte DYSY girisleri yatirim alan iilkenin ekonomik biiylime basta olmak
lizere, istthdam, tasarruflar, finansal piyasalarin gelisimi, rekabet giicli ve toplam

vergi gelirleri gibi makroekonomik degiskenlerini de olumlu etkileyebilmektedir.

Kiiresellesme ve ekonomik biitiinlesme, DYSY girislerinin saglanmasinda
hiikiimet politikalarinin roliinii artirmistir. Maliye politikasi icerisinde yer alan vergi
politikalart DYSY girislerini O6nemli 6lclide etkilemekte ve DYSY Uzerinde
belirleyici bir rol oynamaktadir. Kiiresellesme siireciyle birlikte uluslararasi
vergilendirme konusu, DYSY kararlar1 ve uluslararasi is faaliyetleri agisindan daha
da 6nemli hale gelmistir. Vergi gelirleri uygulanan vergi politikalariyla da yakindan
iliskilidir. Ayrica kiiresellesen diinya ekonomisi vergi gelirleriyle yakindan iligkili

olan vergi rekabeti, vergi tesvikleri, vergi cennetleri ve vergi tatili vb. konularin1 da
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giindeme getirmistir. S6z konusu hususlar hem gelismekte hem de gelismis tilkeler

acisindan 6nem arz etmektedir (Tanzi ve Zee, 2000).

Uluslararas1 vergilendirmenin 6zelliklerinden birisi, farkli vergi sistemlerine
sahip ilkeler arasindaki iligkilerle ilgili olmasidir. Bu iliskiler; {ilkelerin
uyguladiklart vergi oranlarin1 diislirmesiyle, ¢ifte vergilendirmeyi oOnleyici ikili
anlagsmalar yapmas1 ve bilgi aligverisinde bulunmalariyla ya da uluslararas1 vergi

rekabetiyle kendini gosterebilmektedir (Hines ve Summers, 2009).

Vergiler, (lke ekonomilerinin mali sistemini olusturan finansman
kaynaklarinin en 6nemlisidir. Devletin {istlenmis oldugu mali, ekonomik, sosyal ve
diger fonksiyonlarin yerine getirilebilmesindeki temel ara¢ vergi gelirleridir.
Vergiler; ulkeden Ulkeye, iktisadi, siyasi, sosyal vb. degismelere bagli olarak
dinamik bir yapiya sahiptir. Giinlimiizde piyasa ekonomisinin hakim oldugu
iilkelerde toplam vergi gelirlerinin merkezi hiikiimet gelirleri icindeki pay1 oldukca
yiiksektir. Bazi istisnalar hari¢ olmak iizere, vergi gelirlerinin kamu gelirleri
icerisindeki pay1 yaklasik % 50 ile % 90 arasinda degismektedir. Dogal kaynak
zengini olan ve vergiye bagimlilig1 diisiik olan baz iilkelerde ise bu oran % 10’un
altindadir. Uluslararas: karsilastirmalarda ¢okga kullanilan toplam vergi gelirlerinin
GSYH’ye oranina gore, 2014 yilinda toplam vergi gelirlerinin GSYH’ye oraninin
OECD iilkelerindeki ortalamas1 yaklasik % 34’tiir. Toplam vergi gelirlerinin
GSYH’ye orani en yiiksek olan {ilkeler sirastyla; Danimarka(%47,6), Fransa(%45),
Belgika(%44,7), italya(%43,9) ve Finlandiya (%43,7) dir. Tiirkiye’de ise bu oran %
29,3 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye toplam vergi gelirlerinin GSYH’ye oram
acisindan OECD ortalamasinin altindadir (OECD,2015).

Zorunlu bir kamu finansman araci olarak vergilerin tahsil edilmesinin temel
nedeni, kamu harcamalarini finanse etmektir. Vergilerin sahip oldugu bu 6nem
giiniimiizde de devam etmektedir. 1929 diinya ekonomik bunalimi1 sonucu ortaya
cikan miidahaleci devlet anlayisiyla birlikte vergiler yeni fonksiyonlara sahip
olmustur. Vergiler, kamu harcamalarinin finansmaniyla birlikte ekonomik ve sosyal
hayata miidahalenin de 6nemli bir araci haline doniismiistiir. Devletin ekonomik
hayatta daha aktif olmasi, kamu harcamalarinin artmasina neden olmustur. Kamu
harcamalarinin hizla artmasi ise, kamu harcamalarinin finansmaninin en 6nemli araci

olan vergi gelirlerinin artirilmasinin 6nemini daha da artirmistir.
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Modern maliye politikasinin Onciisii olarak kabul edilen Keynes (1936),
vergilerin sadece kamu harcamalarini finanse eden veya gelir ve servet dagilimindaki
dengesizlikleri ortadan kaldiran bir ara¢ olmadigini; vergilerin mali ve sosyal
amaclar1 yaninda ekonomik amaglarimin da oldugunu vurgulamistir. Keynes ile
birlikte, tarafsiz devlet anlayisinin yerine miidahaleci devlet anlayisinin ikame
edilmesi sonucu “tarafsiz vergi” kavrami “tarafli vergi”’ye doniismiistiir. Vergilerin
ekonomik amagclar1 arasinda; makroekonomik istikrarsizliklarla miicadele etmek,
stirdiiriilebilir ekonomik biliylime ve kalkinmay1 saglamak, gelir ve servetin yeniden
dagitimi yoluyla gelir ve servet dagilimindaki dengesizliklerin giderilmesi sayilabilir

(Sen ve Sagbas, 2015).

Keynes (1936) "e gore, bir tlkede ekonomik faaliyetlerin genel diizeyi toplam
talep tarafindan belirlenmekte ve toplam talep yetersizligi igsizlige neden olmaktadir.
Bu nedenle ekonomik dalgalanmalarin devlet miidahalesi ile ortadan kaldirilmasina
ihtiya¢ vardir. Toplam talep iizerindeki en etkin miidahale araci da maliye
politikasidir. Keynes (1936)’e gore vergiler, toplam talepteki yetersizlikleri ortadan
kaldirma da o6nemli bir maliye politikas1 aracidir. Maliye politikas: araci olarak
vergilerdeki degismenin toplam talep diizeyi ve dolayisiyla ekonominin iiretim

diizeyi lizerindeki etkisi ¢arpan mekanizmasi araciligi ile ortaya ¢ikmaktadir.

Vergi politikasina 6nem veren temel iktisadi yaklagimlardan birisi de
yapisalct yaklagimdir. Bu yaklasim, enflasyon olgusunun nedeni olarak monetarist
iktisat¢ilarin aksine para arzindaki istirarsizliklar1 degil, ekonominin temelindeki
yapisal bozukluklar1 goérmektedir. Bu yaklasima gore, ekonomik kalkinmanin
saglanmasinda vergiler etkin bir aractir fakat uygulanacak vergi politikas1 gelir
dagilimini olumsuz etkilememelidir. Dolayli vergiler yerine dolaysiz vergilere 6nem
verilmelidir. Ayrica, vergilemenin kurumsal altyapisi gii¢lendirilerek vergi
reformlarinin yapilmasi yararli olacaktir. Post Keynesyen yaklasimda, enflasyonla ve
stagflasyonla miicadelede vergi temelli gelirler politikasint onermektedir (Sen ve

Sagbas, 2015).

Arz yonlii iktisat¢ilar ise kisa déonem analizi yapan ve uzun dénemde bitin
insanlarin Glecegini One siiren Keynes’in aksine, ekonomik istikrara ancak uzun
donemde ve flretim artis1 saglanarak ulasilabilecegini savunmustur. Arz yonlii

iktisat¢1 Laffer tarafindan gelistirilen “Laffer Egrisi”, vergi oranlar yiikseldikce
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kamu otoritesinin elde etmis oldugu vergi gelirlerinin verimliliginin giderek
diistigiinii gostermektedir. Arz yonlii iktisat¢ilarin savunmus oldugu en 6nemli
arglimanlardan birisi vergi indirimleri sonucunda kamu gelirlerinin nispi olarak
artacagidir. Bir ekonomide verimlilik ve iiretim artisin1 saglayan temel husus vergi
oranlaridir. Arz yonlii iktisatgilara gore, vergi oranlarimin yiiksek oldugu tilkelerde
verimlilik diisiik buna karsin vergi oranlarimin goreli diisiik oldugu iilkelerde ise
verimlilik daha yuksektir. Bireysel ve kurumsal vergi yiklerinde meydana gelen
artiglar calisma istegini olumsuz etkilemektedir. Bundan dolay1r ekonomi genelinde
yapilacak olan vergi indirimleri tasarruf ve yatirimlar pozitif etkileyerek toplam

vergi gelirlerini artirma potansiyeline sahiptir (Glingor,2016).

Hiikiimetlerin makroekonomik hedeflere ulasmada vergi politikasini
kullanmasinin 6nemli oldugundan bahseden temel iktisadi yaklasimlardan hereketle,
vergiler ile vergi politikast ve vergi gelirlerinin belirleyicileri iizerine yapilan
caligmalarin sayis1 giderek artmistir. Diinyada kiiresel DYSY akislarindaki hizli artis,
arastirmacilart  DYSY'lerin  ekonomi  iizerindeki  etkilerini  arastirmaya
yonlendirmistir. DYSY girislerinin yatirim alan iilkede sermaye stokunu artirmasi,
teknoloji ve know-how transferini saglamasi, beseri sermayenin gelistirilmesi,
rekabet giicliniin artirilmasi ve finansal sektoriin gelistirilmesi kanallar1 iizerinden
ekonomik biylmeyi pozitif etkileyebildigi sdylenebilir. DYSY girislerinin 6zellikle
ekonomik blytme ve finansal sektdrde istihdam olusturmak suretiyle toplam vergi
gelirlerini de etkileyebilecegi diisiincesinden hareketle son zamanlarda vergi gelirleri
ile DYSY girigleri arasindaki iliskinin yoniinii ve etkilesim kanallarini tespit etmek

tizere ampirik ¢aligsmalar yapilmaya baslanmistir.

Basta ekonomik biiyiime, istihdam ve finansal sektoriin gelisimi olmak {izere
makroekonomik degiskenler iizerinde 6nemli etkilere sahip olan DYSY biiylime ve
istthdam artiglarin1 saglayarak dolayli yoldan vergi gelirlerinin artmasimi da
saglayabilir. Diger yandan bazi iilkeler kurumsal vergi oranlarin1 diistirerek, gelir
transferinde bir takim yasal ayricaliklar tamiyarak ve bazi tesvikler saglayarak
(yatirnm i¢in bedelsiz arsa tahsisi, isgiicii maliyetlerinde destekler gibi), DYSY
girisleri ¢ekmeye c¢alismaktadirlar. Ozellikle birgok ampirik calismada kurumlar
vergisinde yapilacak indirimler ve cesitli vergi tesvikleri aracilifiyla DYSY

giriglerinin artacagr sonucuna ulasilmistir (Bkz. Hartman(1984), Devereux ve
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Freeman(1995)). Singapur ve Irlanda kurumlar vergisi indirimleri ile 6nemli

miktarda DYSY girigleri saglamislardir.

Ozellikle kurumlar vergisinde indirimler ve belli bir sire icin vergi almama
seklinde uygulamalar ile baz1 yasal ayricaliklar (karlarin bagl istiraklere transferi),
ulkenin toplam vergi gelirlerini olumsuz etkilemektedir. Bundan dolay1 teorik olarak

DYSY girislerinin toplam vergi gelirleri tizerindeki net etkisi belirsizdir.

DYSY girislerinin vergi gelirleri iizerindeki etkisinin teorik agiklamasi
yapilirken, bu konuyla iliskili olarak vergi rekabeti, vergi tesvikleri ve transfer
fiyatlandirmasi gibi bazi1 kavramlarin iizerinde durulmasi énemlidir. Vergi rekabeti;
ulusal ve uluslararasi yatirimcilarin entegrasyonunu tesvik ediyorsa veya aralarindaki
rekabeti olumlu etkiliyorsa bdyle bir ortamda DYSY girislerinin vergi gelirleri
tizerindeki etkisinin olumlu olacagi sOylenebilir. Buna karsin, vergi rekabeti iilkeleri
vergi oranlarmi diisiirme ve vergisel avantaj saglama acisindan siirekli bir rekabet
ortamina stiriikliiyor ve bu sekilde vergi matrahinin asinmasina neden oluyorsa bu
durumda vergi rekabetinin zararindan bahsedilebilir. Zararl vergi rekabetinin artmasi
vergi cennetlerinin dogmasina ve sayilarinin artmasina neden olabilmektedir. Vergi
rekabetinin olumlu yonlerinin daha fazla oldugu bir iilkede, DYSY girislerinin vergi

gelirleri lizerindeki etkisinin pozitif ve gii¢lii olacagi sdylenebilir.

Kiiresellesme siirecinin hizlandigr 1990’lardan itibaren; vergi tatil giinleri,
ithalat vergisi istisnasi, yatirim indirimi ve hizlandirilmis amortisman gibi mali
tesvikler aracilifiyla ¢ok sayida tilke DYSY girislerini artirmak amaciyla bir rekabet
icerisindedir.  Yatirim tegviklerinin DYSY girislerini olumlu yonde etkileyerek
yiiksek getirili yatirnm projelerinin  evsahibi {ilkeye farkli acilardan pozitif
digsalliklar saglayacagi sdylenebilir. Bunun yaninda vergi tesviklerinin bazi olumsuz
yonleri de olabilir. Bazi sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin 6nemli bir kisminin
vergisel tesviklerin oldugu sektorlere yatirnm yapmaya karar vermesi sonucu
ekonomik yonden bazi maliyetlerde s6z konusu olabilir. Hiikiimetlerin vergi oranlari
ve vergilerde dizenlemeler yaparken bolgedeki ticarete zarar vermeyen bir vergi
politikas1 uygulamasini hayata gecirmesi gerektigini ifade etmistir. Yatirim tesvikleri
aracilifiyla tlkeler optimum vergi oranmna ulasmak {izere vergi oranlart ve
biiyiikliigiinii uyumlastirmalidir. Boyle bir strateji iilkeleri vergi rekabetinin g¢esitli

zararh etkilerinden koruyabilir (Revilla ve Laarni, 2016).
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Kiiresellesmeyle birlikte uluslararas1  vergilendirmede ortaya c¢ikan
sorunlardan birisi de vergi cennetleridir. VVergi cennetleri; vergi mikelleflerinin vergi
kacirmalarina ve/veya vergiden kaginmalarina olanak saglayan yerlerdir. Seffafligin
olmadig1 ve vergisel konuda uluslararasi isbirligine uyum saglamayan yerlerdir.
Vergi cennetleri, gercek ve tiizel kisilere yerlesme, sube agma gibi kosullar1 yerine
getirmeleri sartiyla hi¢ vergi almama veya normalden diisiik oranda vergi alma gibi
avantajlar saglamaktadir. Vergi cennetleri, zararli vergi rekabetinin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Kiireselllesme stireciyle bir taraftan uluslararasi rekabetin asiri
artmasi, diger taraftan da vergi yiiklerinin yiiksekligi firmalar1 vergi cennetlerine
sevk etmektedir (Sen ve Sagbas,2015). Bununla birlikte vergi cennetlerinin sayisinin
ve etkinliklerinin artmasi, diger iilkeler agisindan DYSY girislerini ve vergi gelirleri

ile iliskisini ¢ok olumsuz etkileyecektir.

Transfer fiyatlamasi vergisel acidan bakildiginda, uluslararasi firmalarin
karlarini, farkl {ilkelerde yer alan merkez ve ona baglh sirketleri arasinda aktararak
vergiden kagimmayr saglayan bir yontem ve muhasebe teknigi olarak
tanimlanmaktadir. Transfer fiyatlamasinin vergisel amaglar1 arasinda; vergi ylikiinii
hafifletmek suretiyle vergi sonrasi kart maksimum kilmak, dig ticaret iizerinden
aliman vergileri minimize etmek, ihracattan daha fazla vergi iadesi almak ve vergi
beyanini gizlemek veya azaltmak yer almaktadir. Ornegin; uluslararasi bir firma
yiiksek vergi orani uygulanan bir iilkedeki bagli sirketine yiiksek fiyatla mal satmak
suretiyle veya diisiik fiyatla mal satin almak suretiyle vergiye tabi kazancim
diisiirebilmektedir. Transfer fiyatlamasmin uluslararas1 firmalar tarafindan yaygin
olarak kullanilmasi dogal olarak vergi gelirlerini olumsuz yonde etkileyecektir. Bu
uygulamaya izin verilmedigi bir ortamda DYSY’nin vergi gelirleri {izerindeki

etkisinin olumlu olacag sdylenebilir (Kargi ve Karayilmazlar, 2009).
3.1.2.2. Ampirik Literatiir incelemesi

DYSY girislerinin bir belirleyicisi olarak vergileme ve vergiler (6zellikle
kurumlar vergisi) ile DYSY arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida ampirik ¢alisma
bulunmaktadir. Buna karsin DYSY girislerinin vergi gelirleri {izerindeki etkisini
tespit etmeye yonelik goreceli olarak az sayida ampirik ¢alisma bulunmaktadir.
Ampirik literatiir taramas1 kapsaminda DYSY, vergiler ve vergi gelirleri arasindaki

iliskiyi inceleyen 23 calisma incelenmistir. Bu c¢alismalardan 9 tanesinde, DYSY
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girislerinin vergi gelirleri lizerindeki incelenirken, 14 caligmada ise vergileme ve
vergi gelirlerinin DYSY girisleri iizerindeki etkisi ve nedensellik iligkileri analiz

edilmistir.

DYSY girislerinin vergi gelirleri {lizerindeki etkisini tespit etmeye yoOnelik
kisith sayida ¢alismada farkli bulgulara ulasilmistir. Calismalarin biiylik kisminda
DYSY girislerinin vergi gelirleri iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir
(Bkz. Gropp ve Kostial (2000), Sarisoy ve Koc (2010), Mahmood ve Chaudhary
(2013), Okey (2013), Bunescu ve Comaniciu (2014), Odabas (2016)). Diger yandan
baz1 ¢aligmalarda DYSY giriglerinin vergi gelirleri lizerinde negatif etkiye sahip

oldugu belirlenmistir (Bkz. Tabasam (2014)).

Bu caligmalardan Grop ve Costial (2000), panel regresyon ydntemini
kullanarak 19 OECD (lkesinde 1987-1997 doneminde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, sirketlerin vergilendirilmesi ve kurumlar vergisi gelirleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara goére, dogrudan
yabanci sermaye giris ve ¢ikislarinin ev sahibi Ulkenin vergi rejiminden 6nemli
Olgiide etkilenmekte ve dogrudan yabanci sermaye girisleri kurumlar vergisi
matrahin1 6nemli Ol¢iide etkilemektedir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye girisleri
kurumlar vergisi gelirlerini pozitif, dogrudan yabanci sermaye ¢ikislar1 ise kurumlar

vergisi gelirlerini negatif etkilemektedir.

Mahmood ve Chaudhary (2013), 1972-2010 doneminde Pakistan’da
dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigleri ile vergi gelirleri arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgulara gore, DYSY girisleri vergi

gelirleri Gzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahiptir.

Okey (2013) panel regresyon yontemini kullanarak 1989-2009 ddneminde
sekiz Bat1 Afrika iilkesinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigleri ile vergi
gelirleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara
gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigleri vergi gelirleri {izerinde pozitif bir

etkiye sahiptir.

Bunescu ve Comaniciu (2014), korelasyon analizini kullanarak 1995-2011
doneminde 27 AB llkesinde vergi gelirleri ile onu etkileyen ekonomik ve ekonomik
olmayan faktorler arasindaki iliskiyi incelemistir. AB'ye liye 27 iilkede 15 farkli

degisken kullanilarak iki degiskenli korelasyon analizi yapilmistir. Caligma
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sonucunda elde edilen bulgulara gore, DYSY girislerinin vergi gelirleri iizerindeki

etkisinin zayif oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tabasam (2014), zaman serisi analizi kullanilarak 1975-2012 ddéneminde
Pakistan’da DYSY girisleri, is¢i dovizleri, dis yardim ve ticari agikligin vergi
gelirleri tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara
gore, vergi gelirleri ile is¢1 dovizleri, dis yardim ve ticari agiklik arasinda pozitif bir
iliski vardir. Buna karsin DYSY girisleri ile toplam vergi gelirleri arasinda negatif bir

iligki vardir.

Aslam (2015), 1990-2013 déneminde Sri Lanka’da DYSY girisleri ile vergi
gelirleri arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemistir. Caligma sonucunda elde edilen
bulgulara gore, 1990-2013 doneminde DYSY girisleri vergi gelirlerine dnemli
oranda katki saglamaktadir. Gaalya(2015), panel regresyon analizini kullanarak
1994-2012 déneminde Uganda'da vergi geliri performansinin belirleyicilerini analiz
etmistir. Calisma sonucunda DYSY girislerinin vergi gelirleri iizerinde olumlu bir

etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Balik¢ioglu vd. (2016), 2004-2012 doneminde Tiirkiye’de farkli teknoloji
seviyeleri ile faaliyet gosteren firmalar1 kullanarak DYSY girislerinin vergi
O0demeleri iizerine etkisini incelemistir.. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara
gore, DYSY girisleri firmalar tarafindan 6denen vergi miktarini artirmaktadir. DYSY
girisleri, vergi o6demeleri iizerinde oOzellikle yiiksek teknolojiyle iiretim yapan
firmalarda orta ve diisiik teknolojiyle iiretim yapan firmalara gore daha biiytik etkiye

sahiptir.

Odabas (2016), Dumitrescu ve Hurlin(2012) nedensellik testini kullanarak
AB iiyesi gecis ekonomilerinde (Bulgaristan, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Estonya,
Macaristan, Letonya ve Slovenya) 1996-2012 déneminde DYSY girislerinin vergi
gelirleri tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara
gore, DYSY girislerinden vergi gelirlerine dogru tek yonlii nedenselligin oldugu
tespit edilmistir. Ayn1 zamanda DYSY giriglerinden ekonomik biiyiimeye dogru tek

yonlii nedenselligin oldugu da tespit edilmistir.

Diger yandan bazi1 ¢alismalarda DYSY girislerinin belirleyicisi olarak vergi
oranlar1 ile DYSY girisleri arasindaki iliski analiz edilmis, bu calismalarda vergi

gelirlerinin DYSY girislerinin 6énemli bir belirleyicisi oldugu ve vergi oranlari ile
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DYSY girigleri arasinda negatif bir iliski oldugu belirlenmistir (Bkz. Devereux ve
Freeman (1995), Cassou (1997), Gorter ve Parikh (2003), Benassy vd. (2005), Razin
vd. (2005), Beck ve Chaves (2012), Varol vd. (2015)).

Devereux ve Freeman (1995), 1984-1989 doneminde 7 ulkenin verilerini
kullanarak vergilemenin DYSY girisleri iizerindeki etkisini incelemistir. Caligsma
sonucunda elde edilen bulgulara gore vergilemenin DYSY girisleri lizerinde bir
etkisi bulunurken, DYSY girislerinin vergileme {izerinde bir etkisi bulunmamaktadir.
Cassou (1997), panel veri analizini kullanarak ABD ile belirlenen diger iilkelerde
vergi politikasinin DYSY girisleri iizerindeki etkisini incelemistir. Caligma
sonucunda elde edilen bulgulara gore, vergiler ile DYSY girisleri arasinda negatif bir
iliski oldugu, bir baska deyisle vergi oranlarindaki indirimlerin DYSY girislerini

artiracagi belirlenmistir.

De Mooij ve Ederveen (2003), meta analizini kullanarak sirket vergilerinin
DYSY tahsisi iizerine etkilerini inceleyen 25 ampirik ¢alismay1 analiz etmistir.
Calisma kapsaminda vergi esneklikleri hesaplanarak 25 ampirik ¢alismanin sonuglari
karsilagtirtlmistir. Vergi orani esnekliklerinin medyan degeri -3.3 olarak tespit
edilmistir. Buna gore vergi oranlarindaki % 1’lik bir indirim DYSY’yi1 % 3 oraninda
artirmaktadir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, vergiler DYSY girisleri
ile negatif bir iligskiye sahiptir. Diger yandan Gorter ve Parikh (2003), AB'ye iiye
tilkelerde kurumlar vergisi arasindaki farklarin vergi oncesi ve sonrasi verimlilikte
nasil bir degisiklik olusturdugunu ve kurumlar vergisi oranini ile DYSY pozisyonlari
tizerindeki etkinligini incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore,

kurumlar vergisi orani ile DYSY girisleri arasinda negatif bir iligki vardir.

Desai vd. (2004), vergi politikasinin DYSY girisleri tizerindeki etkisini
kurumlar vergisine ve dolayli vergilere odaklanarak incelemistir. Bu ¢alisma, dolayl
ve dolaysiz vergilerin Amerika’daki uluslararasi firmalarin dogrudan yatirimlarini
nasil etkiledigini arastirmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore,
vergiler DYSY girislerini negatif yonde etkilemektedir. Bir baska ¢alismada Benassy
vd. (2005), panel veri analizini kullanarak 1984-2000 doneminde 11 OECD
tilkesinde DYSY girislerinin kurumsal vergilendirmeye olan tepkisini incelemistir.
Calisma sonucunda kurumlar vergisi ile DYSY girisleri arasinda negatif bir iliski

oldugunu belirlemistir.
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Razin vd. (2005), panel veri analizini kullanarak 1981-1998 doneminde 24
OECD iilkesinde kurumsal vergilendirme ile DYSY girisleri arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, kurumlar vergisi ile DYSY
girisleri arasinda negatif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica Agostini (2007),
ABD’de eyaletlerde uygulanan kurumlar vergisinin DYSY girisleri {izerine etkisini
incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara goére, kurumlar vergisi ile
DYSY girisleri arasinda negatif bir iliski vardir. Wolff (2007), AB fiilkelerinde
vergilerin DYSY girisleri iizerindeki etkisini panel ¢ekim modelini kullanarak
incelemistir. Calisma sonucunda kurumlar vergisi orani ile DYSY girigleri arasinda

ters yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.

Bellak ve Leibrecht (2009), 1995-2003 doneminde ¢esitli iilke gruplarini
kullanarak vergilemenin DYSY girislerinin belirleyicisi olup olmadigini panel ¢ekim
modelini kullanarak analiz etmis ve DYSY 'nin vergi esnekligini yaklasik -4,3 olarak
hesaplamiglardir. Diger yandan Feld and Heckemeyer (2011), meta analizini
kullanarak vergilemenin DYSY girisleri iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgulara gore, vergi tesvikleri ile DYSY girisleri arasinda bir
iliski olmadigimn belirlemislerdir. Beck ve Chaves (2012), 1975-2006 doneminde 25
OECD iilkesinde vergiler ile DYSY girisleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgulara gére, sermaye geliri tizerinden alinan vergilerdeki
artisin, DYSY ¢ikislarini artirdigi, dolayisiyla da vergiler ile DYSY girigleri arasinda
negatif bir iliski oldugunu belirlemislerdir. Buna karsin emek gelirleri {izerinden
alman vergiler ile DYSY girisleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit

edilmistir.

Bir baska calismada Varol vd. (2015), dinamik panel regresyon yontemini
kullanarak 11 Orta ve Dogu Avrupa llkesinde vergiler ile DYSY girisleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, vergiler ile
DYSY girisleri arasinda negatif bir iligki vardir. Son olarak Yuksel vd. (2016), 1980-
2013 doneminde Turkiye’de makroekonomik gostergelerin vergi gelirleri tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara goére, vergi
gelirlerinden DYSY girislerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit

edilmistir.
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3.2. Veri

Calismada 1995-2014 yillar1 arasinda 33 OECD iilkesinde (Almanya,
Amerika Birlesik Devletleri, Avustralya, Avusturya, Belcika, Birlesik Krallik, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Glney Kore, Hollanda,
Irlanda, Ispanya, Israil, Isveg, Isvicre, Italya, izlanda, Japonya, Liiksemburg, Kanada,
Macaristan, Norveg, Meksika, Polonya, Portekiz, Slovakya, Slovenya, Sili, Tiirkiye,
Yeni Zelanda, Yunanistan) dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin vergi

gelirleri tizerindeki etkileri incelenmistir.

Ulkelerin DYSY girisi saglamak icin genellikle kurumlar vergisinde
indirimler yapmas1 veya belli bir siire hi¢ kurumlar vergisi almamasi nedeniyle
kurumlar vergisi gelirleri degisken olarak ¢aligmada kullanilmamistir. Bu nedenle
calismada bagimli degisken olarak toplam vergi gelirinin GSYH’ye ylizdesi
alinmistir. Diger yandan aciklayici degiskenler olarak dogrudan yabanci sermaye
yatirmmi girisi degiskeni olarak dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin
GSYH’ye orani ve ekonomik biiyiime olarak da kisi basina reel GSYH biiylime orani
alimmigtir. Calismada kullanilan degiskenler, sembolleri ve veri kaynaklari Tablo
3.1°de sunulmustur. Toplam vergi gelirlerine iliskin veriler OECD’den, DYSY
girislerine iliskin veriler Diinya Bankasi’ndan ve ekonomik biiylime verileri ise IMF

veri tabanindan alinmistir.

Tablo 3.1. Cahismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Semboli Veri Kaynag
Toplam vergi geliri (GSYH’nin | TOPVER OECD (2015)

yuzdesi olarak)

Dogrudan yabanci sermaye DYSY Diinya Bankasi (2015)

yatirimi girisleri (GSYH nin

yuzdesi olarak)

Ekonomik biiylime oran (kisi BUY IMF (2016)
basina reel GSYH biiyiime

orant)

Diinya Bankasi tarafindan iilkelerin gelirlerine gore gruplandirilmasi Tablo 3.2°de

verilmistir. S6z konusu siniflandirmaya goére orneklemimizde bulunan 33 iilkeden
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sadece 2 (Meksika ve Tiirkiye)’si iist orta smif gelir grubunda yer almaktadir. Bu

nedenle gelir gruplarina gore ayri ekonometrik modeller tahmin edilmemistir.

Tablo 3.2. Ulkelerin Gelir Grubuna Gére Dagilin

Ulke Gelir Grubu

Amerika Birlesik Devletleri | YUksek gelirli tlke
Almanya Yuksek gelirli tlke
Avustralya Yuksek gelirli tlke
Avusturya Yuksek gelirli tlke
Belcika Yuksek gelirli tlke
Birlesik Krallik Yuksek gelirli Glke
Cek Cumhuriyeti Yuksek gelirli tlke
Danimarka Yuksek gelirli tlke
Estonya Yuksek gelirli tlke
Finlandiya Yuksek gelirli tlke
Fransa Yuksek gelirli tlke
Hollanda Yuksek gelirli tlke
Irlanda Yiksek gelirli tlke
Ispanya Yiiksek gelirli tlke
Israil Yiiksek gelirli tlke
Isveg Yiiksek gelirli tilke
Isvigre Yiiksek gelirli tlke
Italya Yiiksek gelirli tlke
Izlanda Yiksek gelirli tlke
Japonya Yuksek gelirli tlke




Ulke

Gelir Grubu

Kanada

Yuksek gelirli tlke

Kore Cumhuriyeti

Yuksek gelirli tlke

Macaristan Yuksek gelirli tlke
Meksika Ust orta simif gelir grubu
Norveg Yuksek gelirli tlke
Polonya Yuksek gelirli tlke
Portekiz Yuksek gelirli tlke

Slovak Cumbhuriyeti

Yuksek gelirli tlke
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Slovenya Yiksek gelirli tlke
Sili Yuksek gelirli tlke
Turkiye Ust orta simf gelir grubu
Yunanistan Yuksek gelirli Glke
Yeni Zelanda Yuksek gelirli tlke

Kaynak: Diinya Bankas1(2015).

Veri setinin analizinde Stata 14.0, Eviews 9.0 ve Gauss 11.0 statistik yazilim
paket programlarindan yararlanilmistir. Veri setinin tanimlayici istatistikleri ve
korelasyon matriksi Tablo 3.3’de verilmistir. Buna gére DYSY girisleri ile toplam

vergi gelirleri arasinda pozitif bir korelasyon bulunmaktadir.



Tablo 3.3. Veri setinin tanimlayici istatistikleri ile korelasyon matriksi

Degisken Ortalama | Standart | Min Max Gozlemler
Sapma
TOPVER | overall 33.61953 | 7.345131 | 14.84 50.882 N= 660
between 7.26295 | 17.35515 |46.58845|n= 33
within 1.649664 | 26.05738 | 41.04403 | T= 20
DYSY overall 4.38691 | 7.315445 | -16.09109 | 87.44259 | N= 660
between 4.276202 | 0.1546755 | 19.38001 | n= 33
within 5.97971 |-21.21643 | 72.44949 | T= 20
BUY overall 1.993699 | 3.003981 | -14.69132 | 13.32501 | N= 660
between 1.136132 | 0.2376984 | 4912619 | n= 33
within 2.78753 | -17.61024 | 10.40609 | T= 20
Korelasyon Matriksi
TOPVER DYSY BUY
TOPVER 1 0.087481 -0.081626
DYSY 0.087481 1 0.103569
BUY -0.081626 0.103569 1

3.3. Ekonometrik Metodoloji

3.3.1. Yatay Kesit Bagimhhg: Testi

Yatay kesit bagimlhilig1 bir iilkede meydana bir ekonomik sokun baska
iilkeleri de etkilemesi anlamina gelmektedir (Ozcan ve Ar1, 2014). Panel veri analizi
ile tahminlerin yapilmasinda seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin ortaya
¢ikmasi en 6nemli sorunlardan biridir. Bu nedenle diger testlere gegcmeden once
yatay kesit bagimlilig1 testinin yapilmasi olduk¢a 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu
testin sonuclarina gore sonraki asamalarda hangi testlerin kullanilacagina karar
verilmektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 tespit edilmesi halinde ikinci
nesil ekonometrik yontemler, yatay kesit bagimliligi tespit edilmedigi durumda ise

birinci nesil ekonometrik yontemlerin kullanilmasi s6z konusudur.

Yatay kesit bagimliligina yonelik caligmalar ilk olarak Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan CDLM testiyle baslamistir. Sonrasinda Pesaran (2004) Cross-
Section Dependence (CD) testiyle ve Pesaran vd. (2008) LM testi (LM,gq;) yatay kesit
bagimlilig1 testleri ortaya ¢ikmustir. Yatay kesit bagimliliginin varlifi, panelin
zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiikk oldugunda Breusch-Pagan (1980)
Lagrange Multiplier (LM) testiyle; her ikisi de biiyiik oldugunda Pesaran (2004)

Cross-Section Dependence (CD) testiyle arastirilabilmektedir. Fakat bu testlerin grup
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ortalamasi sifir, ama bireysel ortalamalarin sifirdan farkli olmasi halinde sapmali
sonu¢ verdigi ortaya ¢ikmistir. Pesaran vd. (2008), bu sapmayi, test istatistigine
varyansi ve ortalamayi ekleyerek diizeltmistir. Bu nedenle ismi diizeltilmis CDLM
(CDLMadj) testi olarak ifade edilmektedir. CDLM test istatistigi ilk haliyle asagidaki
gibidir (Breusch ve Pagan (1980), Pesaran vd. (2008), Goger vd., 2012).

(Pesaran, 2004)’a gore;

N — oo giderken sifir hipotez altinda asagidaki esitlige sahip oluruz.

oT N-1 N
CDLM1 = |————— z z Di i N (0,1 1
1=1 j=i+1

Dolayisiyla N ve T herhangi bir sirayla sonsuza yakinsama egiliminde oldugunda CD
testinin gegerlidir. Ayni zamanda biitlin sabit T > k + 1 ve N i¢in CD’nin ortalamasi
sifir oldugu i¢in, test kiiciik N ve T degerleri i¢cin muhtemelen iyi kiigiik 6rneklem

ozelliklerine sahip olacaktir (Pesaran, 2008).

Sapmasi diizeltilmis LM test istatistigi asagidaki gibi tanimlanabilir:

N-1 N ~
T #z z (T—k)Pizj—#Tij @)
@)= IN(N — 1) 4 Vrij

i=1 j=i+1

Sifir hipotezinin gecerli oldugu varsayilarak ve T sonsuza gidiyorsa
LMgq; =4 N(0,1) 3)

Sabit bir T (>k + 8) igin LMg,;, LM testten farkli olarak sifir ortalamaya sahiptir.

Bununla birlikte normallik varsayimi altinda bile T — oo olmadik¢a j # k igin

’T —kp}; ve /T — kp3, arasindaki kovaryans kaybolmaz. Bundan dolay1 igin

T — o ‘nin T — oo izlendigi ardisik asimptotik gereklidir.
(Pesaran, (2004)’e gore testin hipotezleri agagidaki gibidir;
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Testin sonuglarima gore eger olasilik degeri 0.05’ten kiiciik olursa % 5
anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan seriler arasinda % 5 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 olduguna

karar verilir (Pesaran, 2004).

3.3.2. Homojenlik Testi

Pesaran ve Yamagata (2008)’ya gore homojenlik testi, esbiitiinlesme
denklemlerindeki egim katsayilarinin homojen veya heterojen olup olmadiklarini test
etmek amaciyla kullanilmaktadir. Diger yandan bu test serilerin duraganliginin
smnanmast ve seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit etmek icin
kullanilacak olan testlere karar vermede etkili olmaktadir (Pesaran ve Yamagata,

2008).

Pesaran ve Yamagata (2008)’e gore delta testi agagidaki gibi hesaplanmaktadir;
A= VN((NM=1)S™ — k) /2k)~X_k 2 (4)
A adj = VN((N*(=1)S™ — k) /v(T, k))~N(0,1) (5)

Pesaran ve Yamagata (2008), denklemde N yatay kesit sayisini, S Swamy test
istatistigini, k agiklayict degisken sayisini ve C1(,) T k stan
Test istatistigi sonucunda elde edilen prob degeri 0.10°dan biiyiik oldugu zaman HO
hipotezi % 10 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle

esbiitiinlesme katsayilarinin

Pesaran ve Yamagata (2008)’e gore homojenlik testi hipotezleri asagidaki gibidir;
HO: Egim katsayilar1 homojendir.

HI1: Egim katsayilar1 homojen degildir.

3.3.3. Panel CIPS Birim Kok Testi

CIPS istatistigi standard normal dagilim gostermediginden kritik degerler
Pesaran (2006a) tarafindan Monte Carlo simiilasyonu yoluyla elde edilmis ve
tablolastirilmistir. CIPS degeri panelin tamami i¢in duraganlig test etmektedir.

Ayir = ag; + @1 Yie—1 + @Y1 + aziAye1 + & (6)

n .
3, = izt Vit 7

n
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n
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Ay, ===—= Y (g)

Pesaran (2007), her bir serinin basit aritmetik ortalamasini alarak CIPS istatistigini su
sekilde elde etmektedir.

cips = 2= CADE
e

3.3.4. Westerlund-Durbin-Hausmann (2008) Esbiitiinlesme Testi

Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen iki test bulunmaktadir. Bu testler
Durbin Hausman panel testi ve Durbin Hausman grup testidir. Bu testin en énemli
ozelligi bagimli degiskenin mutlaka duragan olmamasi gerekliligidir. Diger bir
ifadeyle testin yapilabilmesi i¢in bagimsiz degiskenlerin duragan olup olmamasi
onemli degildir. Onemli olan bagimli degiskenin birim koklii olmasidir. Bu testin
baska bir Ustiinliigii ise, panel homojenligi ve panel hererojenligini dikkate alan ve

ayni zamanda farkli test istatikleri hesaplamaya imkan veren bir testtir (Westerlund,

2008).

Westerlund (2008)’e gore panel testinin grup istatistigi hipotezleri asagidaki gibidir;
H, = Tum birimler igin esblutiinlesme yoktur.

H; = Bazi birimler icin esbiitiinlesme vardir.

seklindedir.

Diger yandan panel istatistigi testleri ise asagidaki gibidir;

Hy, = Tum panel icin esbiitiinlesme yoktur.

H; = Tim panel icin esbiitiinlesme vardir.

3.3.5. Panel Giiclendirilmis Ortalama Grup Etkisi (AMG-Augmented Mean

Group) Tahmincisi

AMG tahmin yontemi Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilmistir.
Bu yOntem yatay kesit bagimlilhigim1 dikkate alarak esbiitiinlesme katsayilarini
hesaplayabilen bir tahmincidir. Eberhardt ve Bond (2009)’a gére AMG tahmincisi,
Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common Correlated Effects: Ortak
Mliskili Etkiler) tahmincisine gore daha givenilir sonuglar vermektedir (Mercan vd.,
2015).
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Eberhardt ve Bond (2009)’ a gore tahmin yapilirken degiskenler asagidaki
sekilde ayrigtirilmaktadir.

Vit =Blxi+ui i = o; + Aife + ey (10)
Xmit = Tmi + OmiGme + Prmifime + = + Prmifame + Vit (11)
m=1,.......kve fn:Cf; (12)
fe=Q ft-1+e ve gr=K'gr 1+ (13)

Burada x;; gozlenebilir orta degiskenler vektoriidiir. Ayrica gruba 6zgii sabit
etkiler a; ile Ulkeye 6zgu faktor ylklemeleri A;'ye sahip ortak faktoruler seti f;
setinin bilesimini kullaniyoruz. Ayrica (10) numaral esitlikte sirasiyla iilkeye 6zgii
faktor yiklemelerine sahip f; ve g, go6zlenemeyen ortak faktorlerin lineer bir
fonksiyonu olarak modellenen k gdzlenebilen regresoriin ampirik gdésterimini ilave
ettik. Boylece model kurulumu gozlemlenebilen ve gézlemlenemeyen etkenlerdeki
yatay kesit bagimliligini gostermektedir. (10) numarali esitlikte y;.'deki degisimi
siiren gozlemlenemeyen ortak faktorlerin bazilar1 ayni zamanda (11) numarali
esitlikteki regresorleri de siirer. Bu kurulum, regresorlerin iiretim fonksyionu esitligi
(u;)'nin gozlemlenemeyen faktorleri vasitasiyla endojeniteye yol acar ve B;'nin
tanimlanmasini1  giiglestirir. (12) numarali esitlik gozlemlenemeyen faktorlerin

gelisimini tanimlamaktadir.

3.3.6. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi

Nedensellik analizi ilk olarak Granger (1969) tarafindan gelistirilmistir. Bir
degiskenin gelecekteki degerinin tahmin edilmesinde ilgili degisken disindaki
degiskenlerin yararli bilgi saglayip saglamadiginin tespit edilmesine yardimeci
olmaktadir (Bozoklu ve Yilanci, 2013). Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel
nedensellik testi ise, Granger (1969) nedensellik testinin heterojen bir versiyonu
olarak kabul edilmektedir (Akin ve Aytun, 2014).

Dumitrescu ve Hurlin (2012), panel nedensellik testi, paneli olusturan tilkeler
arasindaki yatay kesit bagimliligin1 dikkate almasi, zaman boyutu (T), yatay kesit
boyutundan (N) biiyiik de olsa, kii¢lik de olsa kullanilabilmesi ve dengesiz panel veri
setlerinde de etkin sonuglar ortaya ¢ikarmasi gibi Ustlnliklere sahiptir (Goger, 2013).
Dumitrescu ve Hurlin (2012), yapmis oldugu simiilasyonlar yardimiyla Zy 3¢ test

istatistiginin sadece sayi olarak az birime sahip panellerde degil, ayn1 zamanda
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gecikme uzunlugunun yanlis belirlenmesi durumunda bile bu istatistigin oldukca

gucli oldugu sonucuna ulagmistir (Bozoklu ve Yilanct, 2013).

Yukarida bahsedilen Ustlnllklere sahip oldugundan, bu calismada seriler
arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigi Dumitrescu ve Hurlin (2012)

tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi ile arastirilmigtir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik testinde ii¢ farkli istatistik

degeri hesaplanmaktadir (Dumitrescu ve Hurlin 2012). Bu istatistik degerleri;

wiye ——ZWIT (12)

N d
zZHiC = E(W,G”TVC K) - N(01) (13)

N — o

ZHNC = N1/2 \WiiNe — N‘l.ZE Wir)

i=1

d
/N 1ZVar(WlT) > N(0,1) (14)

N —» ©

Dumitrescu ve Hurlin (2012), Y ile X arasindaki nedensellik iligkisini asagida

belirtilen dogrusal model yardimiyla arastirmislardir.

K K
Kk k
Yie = & + Z YOV + Z BIXi ek + £ (15)
k=1 k=1
Burada K, biitiin yatay kesitler i¢in 6zdes olan gecikme uzunlugunu gosterirken,
Bi = (B(l) . ,Bi(K))’yl ifade etmektedir.

Ustte belirtilen denklem icin hesaplanan panel istatistiklerine ait temel (H,)
ve alternatif (H,) hipotezleri asagidaki sekildedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012).

Ho=£=0 V,=1..,N icin butin yatay kesitlerde X’ten Y’ye nedensellik
iliskisi yoktur.

le,b’izo Vi =l,..., Nl

B#0 V,=N,+LN,+2,..,N icin bazi yatay kesitlerde X’ten Y’ye

nedensellik iligkisi vardir.
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Temel hipotezi test etmek amaciyla yararlanilan test istatistigi, bireysel Wald
istatistiklerinin basit ortalamasidir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
testinde degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olup olmadiginin herhangi bir

6nemi yoktur. Her iki durumda da s6z konusu test ¢alismaktadir.
3.4. Ampirik Analiz

Calismada 1995-2014 yillar1 arasinda 33 OECD iilkesinde dogrudan yabanci
sermaye yatirim girisleri ile ekonomik biiylimenin, toplam vergi gelirleri iizerindeki
etkisi Westerlund-Durbin-Hausmann (2008) esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu ve

Hurlin (2012) nedensellik testi kullanilarak analiz edilecektir.
3.4.1. Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testi Sonuclar

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik, ampirik analizin
ileri asamalarinda kullanilacak ekonometrik testlerin belirlenmesinde 6nem
tasimaktadir. Veri setinin yatay kesit boyutu (N=33), zaman boyutundan (N=20)
bliyiik oldugu i¢in, degiskenler arasindaki yatay kesit bagimlilig1 Pesaran (2004)’tin

LM CD testi ile sinanmis ve sonuglar1 Tablo 3.4’te sunulmustur.

Sonuglara gore olasilik degerleri %1’den kiiciik oldugu i¢in sifir hipotezi
(degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi yoktur) reddedilmis ve degiskenler
arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugu belirlenmistir. Diger yandan esbiitiinlesme
katsayilarin homojenligi Pesaran ve Yamagata (2008)’in delta tilde ve diizeltilmis
delta tilde testleri ile stnanmis, sonuglar1 Tablo 3.4’te sunulmustur. Olasilik degeri
%1’den kiigiik oldugu icin sifir hipotezi (degiskenlerin katsayilar1 homojendir)

reddedilmis ve esbiitiinlesme katsayilarinin heterojen oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.4. Yatay Kesit Bagimhilig1 ve Homojenlik Testi Sonuc¢lar

Yatay Kesit Bagimhihig1 Testleri

Test Test Istatistigi P degeri
LM (Breusch ve Pagan (1980)) 1764.537 0.000
LM adj* (Pesaran vd. (2008)) 34.498 0.000

LM CD* (Pesaran (2004)) 38.052 0.000
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Homojenlik Testleri

Test Test Istatistigi P degeri
Delta_tilde 5.698 0.000
Delta_tilde_adj 6.333 0.000

*iki yanl1 test

3.4.2. Panel CIPS Birim Kok Testi Sonuclar:

Calismada

kullanilan  degiskenlerin biitiinlesme derecesi

yatay kesit

bagimliligin1 dikkate alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen Panel CIPS birim

kok testi ile stnanmistir ve birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.5’te sunulmustur. Birim

kok testi sonucglarina gore DYSY ve BUY degiskenlerinin seviyede duragan

olduklari, TOPVER degiskeninin ise birinci farki alindiktan sonra duragan hala

geldigi goriilmiistiir.

Tablo 3.5. Pesaran (2007) Panel CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi (CIPS- Z [t-bar])
Variables Intersept Intercept + Trend
p=0 p=1 p=20 p=1
TOPVER -0.003 (0.499) 2.134 (0.984) 1.04 (0.852) 3.527 (1.000)
dTOPVER -22.829 -8.366 -20.968 -6.622
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
DYSY -9.635 -3.249 -8.300 -2.529
(0.000)*** (0.001)*** (0.000)*** (0.006)**
dDYSY -22.132 -12.644 -19.155 -9.117
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
BUY -6.797 -3.508 -3.937 -0.768 (0.221)
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)***
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Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi (CIPS- Z [t-bar])
Variables Intersept Intercept + Trend
p=0 p=1 p=0 p=1
dBUY -18.411 -8.987 -15.103 -5.483
(0.000)*** (0.000)*** (0.000)*** (0.000)***

Notlar:.(1)***, ** * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir.
(2) Gecikme uzunlugu p, AIC ve SIC bilgi kriterleri kullanilarak belirlenmistir.

(3) Pesaran (2007) testi, Markus Eberhardt tarafindan yazilan “multipurt” komutu
kullanilarak Stata’da yapilmistir.

3.4.3. Westerlund-Durbin-Hausmann (2008) Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Westerlund-Durbin-Hausman (2008) esbiitiinlesme testi, bagimli degiskenin
I(0) olmadigi, farkli biitiinlesme derecelerine sahip degiskenler arasindaki uzun
donemli iliskiyi analiz etmek i¢in kullanilmakta ve degiskenler arasindaki yatay kesit
bagimliligin1 dikkate almaktadir. Westerlund-Durbin-Hausman (2008) esbiitiinlesme
testi, panelin heterojenligine dayali Durbin-Hausman grup istatistigi ve panelin
homojenligine dayali Durbin-Hausman panel istatistigi olmak iizere iki istatistik
hesaplar. Calismada degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini test etmek (izere
Westerlund-Durbin-Hausman (2008) testi kullanilmis ve testin sonuglari Tablo
3.6’da sunulmustir. Caligmanin paneli heterojen oldugu icin Durbin-Hausman grup
istatistigi dikkate alinmistir. S6z konusu istatistigin olasilik degeri %]1’den kuguk
oldugu i¢in, degiskenler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur seklindeki
sifir hipotezi red edilmis ve degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3.6. Westerlund-Durbin-Hausman (2008) esbiitiinlesme testi sonuglar:

Test istatistigi P degeri

Durbin-Hausman grup istatistigi 4.329 0.000

Durbin-Hausman panel istatistigi 2.129 0.017
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3.4.4. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayr Tahminleri

Uzun donem esbiitiinlesme katsayilar1 yatay kesit bagimliligi ile heterojenligi
dikkate alan AMG tahmincisi ile tahmin edilmis ve sonucglar1 Tablo 3.7’de
sunulmustur. Sonuglar; panel diizeyinde dogrudan yabanci sermaye girisleri ile,
ekonomik buytmenin, vergi gelirleri lizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini
gostermektedir. Bununla birlikte iilke bazinda dogrudan yabanci sermaye girisleri
Avusturya, Fransa, italya ve Polonya’da toplam vergi gelirleri {izerinde negatif
etkiye sahip oldugu, izlanda, Israil, Isvec, Birlesik Krallik ve ABD’de ise pozitif
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica Sili ve Polonya’da ekonomik biiylime
toplam vergi gelirleri iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, Avusturya, Estonya,
Almanya, Macaristan, Norveg, Isve¢ ve Isvigre’de ise ekonomik bilyiime toplam

vergi gelirleri iizerinde negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.7. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilari

DYSY BUY
Ulke
Katsay P degeri Katsay P degeri

Almanya 0.076669 0.421 -0.1650208 0.089*
Amerika Birlesik

. 0.6705001 0.002*** 0.0380561 0.711
Devletleri
Avustralya -0.0102456 0.932 0.4920851 0.089*
Avusturya -0.0627568 0.021** -0.2547427 | 0.033**
Belcika -0.0088029 0.329 -0.0926685 0.338

Birlesik Krallik 0.1454205 0.024** -0.1058898 0.361

Cek Cumhuriyeti -0.0974511 0.171 0.0812241 0.206

Danimarka -0.0028367 0.954 0.1542911 0.271
Estonya -0.0917103 0.257 -0.1725773 | 0.006***
Finlandiya -0.0418935 0.598 -0.0433055 0.677

Fransa -0.2972352 0.053* 0.1095838 0.346




) DYSY BUY
Ulke

Katsay1 P degeri Katsay1 P degeri
Gliney Kore -0.5691898 0.229 -0.01123 0.858
Hollanda -0.0034162 0.805 -0.0313175 0.838
frlanda -0.0129701 0.608 0.0944514 0.171
Ispanya 0.2899929 0.198 0.3340188 0.137
Israil 0.1633896 0.075* -0.0499847 0.526
isveg 0.0915475 0.066* -0.0282276 0.770
Isvigre 0.0346513 0.446 -0.2614478 | 0.008***
italya -0.6696029 0.081* -0.1486518 0.281
izlanda 0.2874083 0.000*** 0.0604963 0.611
Japonya -0.8686863 0.439 -0.0286062 0.714
Kanada 0.0219368 0.729 -0.0596248 0.508
Macaristan 0.0173207 0.164 -0.3579511 | 0.000***
Meksika 0.0476133 0.892 -0.036182 0.560
Norveg 0.1283616 0.394 -0.4083154 | 0.030**
Polonya -0.4843183 | 0.006*** 0.5257282 | 0.001***
Portekiz -0.0156837 0.829 -0.0108433 0.903
Slovakya -0.2977829 0.003 -0.0643459 0.467
Slovenya 0.0910983 0.424 -0.0935971 0.138
Sili 0.0422021 0.746 0.2555512 | 0.009***
Yunanistan -0.803297 0.314 -0.0762441 0.514
Yeni Zelanda 0.1705738 0.460 -0.0295026 0.910
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DYSY BUY
Ulke
Katsay1 P degeri Katsay1 P degeri
Tirkiye -0.6317951 0.121 -0.0790167 0.306
Panel -0.0815451 0.158 -0.0140548 0.690

FxxOX*ve * swrasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidr.

DYSY girisleri 6zellikle ekonomik biiyiime ve finansal sektorde istihdam
yaratarak toplam vergi gelirlerini olumlu etkileyebilmektedir. Buna karsin DYSY
girisleri i¢in saglanan kurumlar vergisinde indirimleri ve belli bir sire icin vergi
almama seklindeki uygulamalari ile bazi yasal ayricaliklar (karlarin bagh istiraklere
transferi), tlkenin toplam vergi gelirlerini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu anlamda
DYSY girislerinin komposizyonu ile iilkeler tarafindan saglanan mali tesviklerin
derecesi belirleyici unsurlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Yesil alan DYSY
yatirimlari, yatirim alan tilkede yeni iiretim tesisleri kurulmasi seklinde ortaya ¢iktigi
i¢cin satin almalar ve birlesmeler seklinde ortaya ¢ikan kahverengi alan yatirimlarina
gore lilkedeki sermaye stokunu, dolayisiyla da ekonomik faaliyeti artirma potansiyeli
daha yiiksektir. Buna karsin yatirnmcilar genellikle mali tesvik ve yasal ve gelir
transferinde ayricaliklar taninmasi durumunda yesil alan yatirnmi yapmaktadir. Diger
yandan kahverengi alan yatirimlari ise, yesil alan yatirimlari, ekonomik biliyiimenin
onemli belirleyicilerinden birisi olan sermaye birikimine katki saglamayabilir, ancak
ithracat hacmini artirmak yoluyla ekonomik faaliyete ve istihdama katki saglayabilir.
Ancak yesil alan yatirimlarinin teknoloji transferi ile etkinlik artis1 saglamak yoluyla
istthdam1 olumsuz etkilemesi de s6z konusu olabilmektedir. Baz iilkeler kahverengi
alan yatirimlar i¢in de mali tesvikler ile yasal ve gelir transferinde ¢ok uluslu
sirketlere ayricaliklar tanimaktadirlar. Dolaysiyla gerek kahverengi gerekse yesil alan
yatirimlarinin toplam vergi gelirleri {izerindeki net etkisini 6ngdérmek miimkiin

olmamaktadir.

Ornegin; DYSY girislerinin toplam vergi gelirleri iizerindeki etkisinin negatif
oldugu Fransa’da yesil alan yatirimlarimin toplam DYSY igerisindeki payr 2015
yilinda % 17,43 diir. Diger yandan italya’da 2015 yilinda gergeklesen yesil alan
yatirimlarmnin toplam DYSY igerisindeki payr % 30,59°dur. Hem Italya hem de
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Fransa’da DYSY girislerinin toplam vergi gelirleri zerindeki negatif -etkisi,
olarak daha
kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir. Buna karsin Isveg, Birlesik Krallik,

kahverengi alan yatirnmlarinin goreceli yiikksek  olmasindan
Izlanda, ABD ve Israil'de hem yesil alan hem de kahverengi alan yatirimlar1 ¢alisma
donemi itibariyle dalglali bir seyir izlemesine karsilik, DYSY giriglerinin toplam

vergi gelirlerini olumlu etkiledigi belirlenmistir.
3.4.5. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuclari

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Dumitrescu ve Hurlin
(2012) nedensellik testi kullanilarak analiz edilmis ve sonuglar1 Tablo 3.8’de
sunulmustur. Sonuglara gore dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan toplam vergi
gelirlerine dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Ayrica bir gecikme
uzunlugunda ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasinda iki
yonlii nedensellik, iki gecikme uzunlugunda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimi

girislerinden ekonomik biiylimeye dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir.

Tablo 3.8. Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi sonuclari

Sifir Hipotezi W-Stat. | Zbar-Stat. P degeri
Gecikme uzunlugu=1
ADYSY-»ADTOPVER | 1.73473 1.81265 0.0699
ADTOPVER » ADYSY | 1.38263 0.71391 0.4753
ABUY » ADTOPVER 1.12563 -0.08806 0.9298
ADTOPVER » ABUY 1.65514 1.56430 0.1177
ABUY » ADYSY 1.79452 2.07165 0.0383
ADYSY » ABUY 2.00547 2.74229 0.0061
Gecikme uzunlugu=2
ADYSY+»ADTOPVER | 3.62090 2.38605 0.0170
ADTOPVER » ADYSY | 2.08944 | -0.60693 0.5439
ABUY » ADTOPVER 2.14218 | -0.50387 0.6144




Sifir Hipotezi W-Stat. | Zbar-Stat. P degeri
ADTOPVER » ABUY 2.68060 0.54838 0.5834
ABUY +» ADYSY 2.21975 | -0.29098 0.7711
ADYSY » ABUY 4.24511 3.80473 0.0001
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SONUC VE ONERILER

Kiiresellesme siireci ile birlikte finansal ve ekonomik serbestlesmenin
artmasi, kiiresel DYSY akislarinda 6nemli miktarda artisa yol agmustir. Finansal
kiiresellesme, sermayenin serbestlesmesi ve ulusal finans piyasalarinin birbirine
entegre olmasini beraberinde getirmektedir. Ulusal ve uluslararasi finansal piyasalar
arasindaki entegrasyonun saglanmasi ile uluslararasi ticarette isgiicii ve sermaye
basta olmak iizere iiretim faktorlerinin kiiresel piyasalarda mobilitesinin artirilmasi
DYSY girislerini olumlu etkilemektedir. Kiiresellesme ve DYSY birbiriyle yakindan
iligkili kavramlar olup karsilikli etkilesim igerisindedir. Kiiresellesme siireci bir
taraftan DYSY girislerinin miktarin1 ve politika yapicilarinin ona verdigi 6nemi
artirirken, diger taraftan DYSY girislerinin artmasi kiiresellesme stirecine katkida

bulunmaktadir.

Teorik ve ampirik ¢aligsmalarin biiyiik boliimii ekonomik faktorler arasinda
yer alan; ekonomik istikrar, vergiler, isgiicii maliyeti, piyasa hacmi, disa agiklik,
ulasim maliyetleri, dogal kaynaklar ile altyapinin; politik faktorler arasinda yer alan
politik istikrar, politik rejim ve yolsuzlugun; kurumsal faktorler arasinda yer alan
ekonomik 6zgiirliik, hukuksal ve kurumsal altyap1 ve biirokratik kalitenin; son olarak
kiltiirel faktorler arasinda yer alan dini inanglar, kiiltiirel yakinlik ve ahlaki
degerlerin DYSY girislerinin baslica belirleyicileri oldugunu gostermektedir. Yatirim
alan iilkedeki vergi mevzuati ve politikalari, DYSY girislerinin 6nemli bir
belirleyicisidir ve ampirik literatiir vergi oranlar1 ile DYSY girisleri arasinda negatif
bir iliski oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte vergi rekabeti, vergi tesvikleri,
transfer fiyatlandirmasi, DYSY girislerini 6zendirici vergi politikalariin etkisini

zayiflatabilmektedir.

DYSY girislerinin ulusal ekonomileri birgok kanaldan etkileme potansiyeline
sahiptir. Yatirnm alan {ilkede sermaye stokunu artirarak ve beseri sermayeyi
gelistirerek veya teknoloji veya know-how transferi ile ekonomik bulyimeyi,
dolayisiyla da istihdami olumlu etkileyebilmektedir. Bununla birlikte Glke
ekonomisinin rekabet giiciinii artirma, finansal sektoriin gelismesine katki saglama
ve vergi gelirlerini artirma gibi etkileri de s6z konusu olabilmektedir. Bununla
birlikte yerli firmalarin uluslararas1 firmalar karsisinda haksiz rekabet sartlarindan

olumsuz etkilenmeleri nedeniyle DYSY’nin ekonomik biyume Uzerindeki etkisi
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negatif de gergeklesebilir. DYSY girislerinin gelir transferleri araciligiyla 6demeler
dengesini olumsuz etkilemesi ve gevrenin bozunumu gibi olumsuz etkileri de s6z

konusu olabilmektedir.

Vergi oranlarmin DYSY girigleri lizerindeki etkisini tespit etmek iizere ¢ok
sayida ampirik calisma yapilmasina karsin, DYSY girislerinin vergi gelirleri
tizerindeki etkisini inceleyen kisitli sayida ampirik calisma bulunmaktadir. DYSY
girisleri 6zellikle ekonomik biiylime, istihdam ve finansal sektoriin gelisimi olmak
tizere makroekonomik degiskenleri olumlu etkileyerek dolayli yoldan vergi
gelirlerini de artirma potansiyeline sahiptir. Diger yandan bazi {ilkeler kurumsal vergi
oranlarin diisiirerek, gelir transferinde bir takim yasal ayricaliklar taniyarak ve bazi
tesvikler saglayarak (yatinm icin bedelsiz arsa tahsisi, isgiici maliyetlerinde
destekler gibi), DYSY girisleri ¢cekmeye c¢alismaktadirlar. Bu tiir politikalar ise
DYSY girislerinin vergi gelirlerini olumsuz etkilemesine yol agmaktadir. Dolayisiyla
teorik olarak DYSY girislerinin toplam vergi gelirleri {izerindeki net etkisi
belirsizdir. Buna karsin kisith sayidaki ampirik c¢alismada, DYSY girislerinin
ozellikle kisa donemde toplam vergi gelirlerini artirdigi sonucuna ulasilmistir.
DYSY’nin vergi gelirleri {izerinde ¢ok diisiik bir etkiye sahip oldugu veya herhangi

bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasan ¢aligmalarda vardir.

Bu c¢alismada Westerlund-Durbin-Hausmann (2008) esbiitiinlesme testi ile
Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi kullanilarak 1995-2014 yillar1 arasinda
33 OECD iilkesinde DYSY girislerinin toplam vergi gelirleri iizerindeki etkisi
incelenmistir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci sermaye girisleri ile ekonomik
blylmenin vergi gelirleri ile uzun dénemli iliskiye sahip oldugu belirlenmistir. Daha
sonra uzun donem esbiitiinlesme katsayilar1 yatay kesit bagimlilig1 ile heterojenligi
dikkate alan AMG tahmincisi ile tahmin edilmistir.Sonuglar; panel diizeyinde
dogrudan yabanci sermaye girisleri ile ekonomik biiyiimenin, vergi gelirleri {izerinde
anlaml bir etkiye sahip olmadigim1 gostermektedir. Bununla birlikte iilke bazinda
dogrudan yabanci sermaye girisleri Avusturya, Fransa, italya ve Polonya’da toplam
vergi gelirleri Gizerinde negatif etkiye sahip oldugu, Izlanda, Israil, Isveg, Birlesik
Krallik ve ABD’de ise pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica Sili ve
Polonya’da ekonomik buyume toplam vergi gelirleri Uzerinde pozitif etkiye sahip
oldugu, Avusturya, Estonya, Almanya, Macaristan, Norveg, Isve¢ ve Isvigre’de ise

ekonomik biliylime toplam vergi gelirleri {izerinde negatif etkiye sahip oldugu
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belirlenmistir. Ulke bazinda dogrudan yabanci sermaye girislerinin toplam vergi
gelirleri iizerindeki etkisinin bazi {ilkelerde negatif olmasi, DYSY girislerinin
kompozisyonu veya iilkeler tarafindan saglanan mali  tesviklerinden
kaynaklanabilecegi degerlendirilmektedir. Ciinkii; yesil alan DYSY yatirimlarn,
yatirim alan iilkede yeni tiretim tesisleri kurulmasi seklinde ortaya ¢iktig i¢in satin
almalar ve birlesmeler seklinde ortaya ¢ikan kahverengi alan yatirimlarina gore
tilkedeki sermaye stokunu, dolayisiyla da ekonomik faaliyeti artirma potansiyeli daha
yiiksek olan yatirimlardir. Kahverengi alan yatirimlarn ise, yesil alan yatirnmlarinin
aksine ekonomik buyumenin 6nemli belirleyicilerinden birisi olan sermaye

birikimine katki saglamayabilir.

Nitekim, DYSY girislerinin toplam vergi gelirleri iizerindeki etkisinin negatif
oldugu Fransa’da yesil alan yatirnmlarmmin toplam DYSY igerisindeki payr 2015
yilinda sadece % 17,43’diir. Diger yandan Italya’da 2015 yilinda gerceklesen yesil
alan yatirrmlarinin toplam DYSY icerisindeki pay1 % 30,59°dur. Hem italya hem de
Fransa’da DYSY girislerinin toplam vergi gelirleri iizerindeki negatif etkisi,
kahverengi alan yatirimlarinin  goreceli olarak daha yiiksek olmasindan
kaynaklanabilecegi sOylenebilir. Ayrica, DYSY girislerini 6zendirme amaciyla
kurumlar vergisinde indirimlerin yapilmasi ve belli bir siire i¢in vergi alinmamasi
seklindeki mali tesvik uygulamalari ile bazi1 yasal ayricaliklar (karlarin bagh
istiraklere transferi), iilkenin toplam vergi gelirlerini olumsuz etkileyebilecegi

unutulmamalidir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi sonuglarina gore, dogrudan
yabanci sermaye girislerinden toplam vergi gelirlerine dogru tek yonlii, ekonomik
biiyiime ile dogrudan yabanci sermaye girisleri arasinda iki yonlii nedensellik oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla, DYSY girisleri toplam vergi gelirleri iizerinde kisa
donemde etkiye sahiptir. Bu bulgu; daha 6nce yapilan ampirik c¢aligsmalardan
Mahmood and Chaudhary (2013), Okey (2013), Bunescu ve Comaniciu (2014),
Aslam(2015), Gaalya(2015) ve Odabas(2016)’in elde etmis oldugu sonuglar ile

ortlismektedir.

DYSY girisleri birgok makroekonomik degiskeni olumlu etkileyebilmesine
ragmen, bazi iilkelerde toplam vergi gelirlerini olumsuz etkileyebilmektedir. Zararl

vergi rekabeti, ulusal firmalar1 ve iiretimi olumsuz etkileyebilecek vergi tesvikleri,
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vergi cennetlerinin yayginlagmasi ve transfer fiyatlamasinin negatif etkilerinin
azaltilmasi ile bu olumsuz etki azaltilabilir. Bu kapsamda son yillarda OECD
bilinyesinde yer alan ¢ok sayida {ilke, vergi kanunlarindaki istisnalar1 ve indirimleri
azaltmak suretiyle vergi tabanini genisleterek vergi gelirlerine artirma gayreti

icerisindedir.

OECD tarafindan vyiiriitiilen Matrah Asindirma ve Kar Aktarimi (BEPS)
programi eylem planinda yer alan; dijital ekonominin vergilendirilmesi, kontrol
edilen yabanci firmalara yonelik kurallarin giiclendirilmesi, transfer fiyatlandirmasi
dokimantasyonunun yeniden incelenmesi, seffaflik temelinde =zararli vergi
uygulamalarina kars1t onlemler alinmasi vb. diizenlemelerin Oniimiizdeki yillarda
kararli bir sekilde OECD biinyesindeki iilkelerde uygulanmasi ve denetiminin
yapilmasiyla birlikte kiiresellesme siirecine bagli olarak DYSY girislerinin vergi
gelirleri iizerindeki olumsuz etkileri zayiflatilabilir. OECD 2015-2020 yillarim
kapsayan donemde, BEPS uygulamasinin takip edilecegini ve ilgili iilkelerde bu siire
igerisinde yeterli yasal diizenlemelerin ¢ikarilip ¢ikarilmadiglr ve uygulamanin nasil

yapildig1 konularinin iizerinde durulacagini belirtmistir.

Son olarak, bu ¢alismada Tirkiye 6zelinde DYSY girisleri ile toplam vergi
gelirleri arasindaki uzun donemli iligkiyi belirten es biitiinlesme katsayilari
istatistiksel olarak anlamli bir sonu¢ vermemesine karsin kisa dénemde DYSY
girislerinden toplam vergi gelirlerine dogru nedensellik iligkisi belirlenmistir.
Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde DYSY girislerinin artirilmasina yonelik
olarak, genel vergi indirimlerinin yaninda hem sektorel hem de bolgesel tesviklerin

artirtlmasi faydali olabilir.

Tiirkiye’de 2006 yilindan itibaren yeni kurumlar vergisi kanununun yiiriirliige
girmesiyle birlikte yatirim indirimi uygulamasi kaldirilmistir. Buna karsin, bolgesel
ve sektorel anlamda yatirimlari tesvik etmek amaciyla 5084 sayili Tesvik Kanunu
kabul edilmistir. Tiirkiye’de BEPS ile ilgili olarak heniiz yasal bir diizenleme
bulunmamaktadir. Diizenleme yapilmasi beklenen alanlarin basinda, transfer
fiyatlandirmasinda  belgelendirme ve  dijital  vergilendirmenin  oldugunu
sOyleyebiliriz. Tiirkiye’'nin OECD’nin hazirlamis oldugu BEPS eylem planina uyum

saglamaya baglamasiyla, hem DYSY girislerinin daha istikrarli bir seyir izlemesi
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hem de toplam vergi gelirlerinde meydana gelen kayiplarin azaltilmasi s6z konusu

olabilir.
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