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Kiiresellesme ile birlikte tilkeler arasindaki sinirlar buharlasmaya baslamas ve uluslara-
rast sermaye hareketleri énemli dlgiide artis gostermistir. Gelismekte olan birgok tlke
bu gelismelere paralel olarak pazarlarine uluslararast sermayeye acmaya baslamas ve
yabancy yatirim ontindeki engellerin kaldirilmasina yonelik reformlar uygulamaslardar.
Ozellikle sermaye ve teknoloji yetersizligi bulunan ilkeler icin alternatif kaynak olan
dogrudan yabanct yatirimlar biyik ilgi odagr haline gelmistir. Kuskusuz dogrudan
yabancy yatirimlar dlkeye gelmelerinin ardindan ekonomi dzerinde birtakim pozi-
tif ve negatif etkiler birakmaktadir. Bu sebeple ilkelere yapilan dogrudan yabanct
yaturimlarin ekonomik biyiimeyi nasil etkiledigine dair calisma ve modelleri in-
celemek arastirmanin temel amacidir. Yaygin goris her ne kadar dogrudan ya-
bancit yatirimlarin sermaye ve verimlilik artisina paralel olarak ekonomik biiyiime-
nin gerceklesmesini saglayacagy distinilse de bu durum dlkelerin ekonomik yapis
ve yapilan yatirimlarin niteligine bagly olarak degiskenlik gdsterebilmektedir. Yapilan
bu arastirma neticesinde de dogrudan yabanct yatirimlarin ekonomik biiytimeyi po-
zitif veya negatif etkilemesinde yatirim niteliginin en onemli etken oldugu sonucuna
ulagilmagtar.
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1 Girig cari ve teknolojik smirlarin ortadan kalk-

masima sebep olmus ve bu gelismeler neti-
1990°i yillardan sonra Dogu Blogunun ' P 2V Bels

parcalanmasi ve sermaye hareketlerinin ser-
bestlesmesi iilkeler arasindaki ekonomik, ti-

cesinde iilkelere yapilan dogrudan yabanci
yatirim (DYY) akimlar1 ivime kazanmigtir.
S6z konusu yiikselig gosteren yabanci yatirim

akimlar1 birden fazla tartisma ve elegtirinin
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ana nedeni yabanci yatirimcilara miilkiyet
sahipligi taninmasi ve bu dogrultuda tilkenin
siyasi ve ekonomik c¢ikarlarina zarar verebi-
lecegi diigiincesinin hakim olmasiydi. Bu ve
benzeri sebeplerden otiirii iilkeler dogrudan
yabanci yatirima kargi daha tutucu bir dav-
ranig sergilemeye baglamigtir.
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Fakat zaman igerisinde iilkeler, DY Y’nin
ekonomi {zerinde pek c¢ok olumlu etkilere
sebep oldugunu goézlemlemis ve DYY’den
daha fazla yararlanmak icin birbirleriyle re-
kabet igerisine girmiglerdir. Dogrudan ya-
banci yatirim gittigi {ilkenin sermaye biri-
kimine katkida bulunarak iiretim kapasite-
sinin artmasina olanak saglamaktadir. Bu-
nunla birlikte DYY, iilkede rekabet artigini
saglayarak hem yerli firmalarin gelisimine
hem de yatirim alanlarindaki geniglemeye
yardimcr olmaktadir. Yine DYY sayesinde
yerli firmalar uluslararas1 piyasa konusunda
teknik bilgi
bulacak ve bunun sonucunda dig pazar-

ve donamim edinme firsat:

daki paylarimm artirma imkanm yakalayacak-
Son olarak DYY iilkede bulunma-
yan teknolojilerin elde edilmesini ve bu

lardur.

baglamda tiretimde verimlilik artigin ve yeni
irlinlerin ortaya ¢ikmasini da saglamaktadir.
Dolayisiyla ¢ok uluslu sgirketler tarafindan
yvapilan DYY, iilke ekonomisi iizerinde pozi-
tif digsallik saglayarak ekonomik biiyiime ve
kalkinmanin saglanmasinda biiyiik rol oyna-
yacaktir.

Diger taraftan, yabanci yatirimlar tlkenin
girdi ithalatinin artmasina ve yerli firmalarin
rekabetten dolay1 piyasadan silinmesine ne-
den olarak {ilkelerin ekonomik geligimlerini
engelleyebilmektedirler. Dolayisiyla yabanci
yatirimlarin iilke ekonomisine net etkisi hem
yatirimlarin tipine hem de iilkelerin 6zellik-
lerine gore farkliliklar gosterebilmektedir. Bu
yiizden bu aragtirmanin amaci dogrudan ya-
banci yatirimlarin ekonomik biiytime {izerin-
deki etkilerini belirlemeye yonelik yapilmig
ve farkl sonuclara ulagilmig ¢aligmalar: kap-
samli olarak incelemektir.

Bu amagla aragtirmada ilk olarak yatirim
kavrami agiklanmig ve ardindan yabanci ser-
maye yatirimi ve tiirleri iizerinde durula-
rak dogrudan yabanci yatirim konusu in-
celenmeye baglanmigtir. Dogrudan yabanci
yatirimin gesit ve etkileri agiklandiktan sonra
iilkelere bu yatirimlarin yapilmasinda rol oy-
nayan faktorler tizerinde detayl olarak du-
rulmugtur. Son bélimde ise dogrudan ya-
banci yatirimin ekonomik biiyiimeyi nasil ve
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hangi kanallar araciyla etkiledigi ve bu ko-
nuda iktisat literatiiriinde yer alan ¢aligmalar
incelenmigtir.

2 Yatirim Kavrami

hali
veya tasimmaz

Halk dilinde yatirim, genellikle
hazirda bulunan taginir
mallar tizerine (altin, arsa, tagit, déviz ve
menkul kiymet gibi.) yapilan alim satimlar
igin kullanilmaktadir. Ancak bu tir alim
satimlar iktisadi anlamda bir yatirim ifade
etmez. Cinkil bu cesit yatirimlar kigilerin
kendi
igslemlerden ibaret olup iiretim ve sermaye

aralarinda alip sattiklar1 finansal
stokuna yonelik bir artis meydana getirme-
mektedir. Iktisadi anlamda yatirnmdan soz
edebilmek i¢in liretim veya sermaye artigina
yonelik yatirimlarin olmasi gerekmektedir.
Ornegin, yeni bir fabrikanm acilmas: veya
tesisin
makine veya teghizatin bir
iktisadi yatirim olarak degerlendirilmektedir
(Tomanbay ve Gilimiig, 2004).

Genellikle
faktorler gelir, maliyet ve beklentiler ol-
maktadir. Firmalar yatirim karari verirken
kendi gelir
iilke genelindeki ekonomik inig ¢ikiglardan
etkilenerek  yatirimlarimi  gekillendirirler.
Ulke ekonomisinde yaganan olasi bir dur-
gunluk firmalarin yatirnm yapma konusunda
istekli davranmamalarina sebep olacaktir.
Firmalar sermaye mali satin alirken genelde
bor¢lanma gittikleri icin faizle
karst karsiya kalmak durumundadirlar.
Dolayisiyla dénemin faiz oranlari yatirim
maliyetlerini 6nemli Olgiide etkilemektedir.

iretim faaliyetinde bulunan bir

yenilemesi

yatirimlart  belirleyen  temel

oncelikle durumlarindan ve

yoluna

Faiz oranlarimin yiiksek seviyede oldugu bir
donemde daha az, diigiik oldugu dénemde
ise daha fazla yatirim gozlemlenmesi soz
konusudur. Ayni zamanda vergi oranlarinin
yiksek seviyede olmasi da firmalarin ma-
liyetini ytkseltecegi i¢in daha az yatirim
yapma
etkileyen bir diger faktor ise beklentiler
olmaktadir. yatirim  yapmay1
diisiindiikleri gelecekteki ekono-
mik durumunu 6ngdremiyorsa soéz konusu

egilimi  olugacaktir. Yatirimlar
Firmalar,
iilkenin,
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iilkeye yatirim yapma konusunda pek istekli
davranmayacaktir (Tomanbay ve Gumis,
2004).

3 Yabanci Sermaye Yatirimi

Yabanci sermaye yatirimi, uluslararasi
yatirinm ve yabanci yatirim gibi farkli te-
rimlerle de adlandirilmakla birlikte kisaca,
bir {ilkede bulunan sermayenin bagka bir
iilkeye transfer edilmesidir. Genel bir tanimla
yabanci sermaye yatirimi, bir iilkenin ka-
zancinl daha sonradan elde etmek {izere
dig kaynaklardan tedarik edecegi ekonomik
glcline, yerel varliklar1 ekleyebilecegi mali,
bilgisel (know-how), hizmetsel ve teknolojik
kaynaklarin tiimiine denilmektedir. Yabanci
sermaye yatirimi, yatirim yapilacak tlkenin
ulusal sermayesi degildir. Bu sermaye kay-
nak olarak geldigi iilkenin veya o iilkenin
digindaki bagka bir tilkenin sermayesi de ola-
bilir. Yabanci sermaye yatirimi bagka ilkeler-
den, boélgelerden bagka sirketler, kigiler veya
devletler tarafindan gelmis ve o iilkenin ye-
rel sermayesine belirli siireli olarak ya da
kalici olarak katilmig bir dig sermaye ko-
numundadir. Ulkeye gelen bu dis sermaye-
nin yapmig oldugu faaliyetler sonucunda elde
edilen kazanclar yabanci sermayenin geldigi
iilkeye ya da bagka iilkelere aktarilabilir veya
yatirnm yapilan iilkede kalarak sermayeye
eklenebilir (Erol, 2000). Tktisat literatiiriin
de yabanci sermaye yatirimlari; mali piyasa-
lar araciligiyla yapilan “Portféy Yatirimlar”
ve reel olarak yapilan “Dogrudan Yabanci
Yatirimlar” geklinde simiflandirilmaktadir.

3.1 Portfoy yatirima

Portféy yatirimi aym zamanda dolaylh
yabancit sermaye yatirimi olarak da ad-
olan

pi-
yasasinda politik risk, kur riski ve bilgi

landirilmakta olup tasarruf sahibi

yatirimcilarin - uluslararast  sermaye
riski gibi cesitli riskleri g6z Oniine ala-
rak kazang saglamak icin hisse senedi,
bono ve diger sermaye piyasasi araglarina
yaptiklar1 yatirimdir. Ayrica, bir firmanin
hisse senetlerine yapilan yatirim % 10’dan

daha az ise yatirnmcinin firma tizerinde

Ozdemir € Turan-Koyuncu

¢ok etkin rol oynayamamasindan kaynakli
olarak bu yatinm da portfoy yatirim
icerisine girmektedir (Vardar, 2016). Portfoy
yatirimlarinin  {ilke ekonomilerine olumlu
katkilari; iilkeyi borg yiikiimliiliigiine sokma-
dan kredi imkan1 tanimasi, iilkenin sermaye
piyasasinin geligimine katkida bulunmasi ve
cari acigin kapatilmasina yardimci olmasi
seklinde (Kaya,
1997). Portfdy yatirimlarimin olumlu etki-
leri olmasinin yaninda birtakim olumsuz
etkileri de vardir. Bu yatirimlar kisa vadeli

siralamak mumkindir

yatirimlar olmasindan dolay: siirekli hareket
halinde ve genellikle istikrarsizdir. Port{oy
yatirimlarinin tilkeyi aniden terk etmesi eko-
nomi de biiyiik bir krizin ortaya ¢ikmasina
veya krizin daha da derinlesmesine neden
olabilmekte, bu duruma 1994 Meksika krizi
ornek olarak gosterilebilir (Ocal ve Polat,
2014).

1990’da Meksika’'nin finansal serbestlesmeye
yonelik  uygulamig  oldugu politikalar
gelismekte iilkelere  6rnek
ve gelismekte olan {ilkeler arasimndan o©n

olan olmus
plana c¢ikmigti, yani yabanci yatirimcilarin
¢ogu artik  kalkmigta.
Meksika’da tahvil ve bono gibi menkul
kiymetlerin getirisinin o doénemde yiiksek
olmasi1 yabanci yatirimcilari cazip kilmig
ve yabanci sermaye yatirimlarinda yiiksek
artiglarin  yaganmasima sebep olmustur.
1991°de 19 milyar dolarken
1994’te 28 milyar dolara ¢ikmigtir. Portfoy
yatirimlarinin - bu  kadar hiz kazandigi
dénemde Meksika para birimi olan peso
agir1 derecede deger kazanmigti. ABD’nin
subat 1994’te siki para politikast uygu-
lamasiyla birlikte Meksika’dan portfoy
sermaye cikigi gerceklesmeye baglamig, borsa
%30 oranlarinda deger kayb: yasarken peso

ontindeki engel

Yatirimlar

da spekiilatif saldirilar sonucunda degerini
yitirmig ve kriz patlak vermigtir (Esen,
1998). Buradan anlagilacagi tizere dolayl
yabanci yatirimlar geligen teknoloji ve kiire-
sellesmeyle birlikte ¢ok hizli hareket etmekte
olup iilkeye giriglerinin genellikle olumlu
sonuglar dogurdugu fakat ani gikiglarimin da
biiytik krizlere yol acabilecegi goriillmektedir.
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3.2 Dogrudan yabanct yatirim

Tanimsal olarak dogrudan yabanci
yatirim bir iilkede yerlesik olan yatirimcinin
kendi iilkesinin sinirlarindan ¢ikip bagka bir
iilkede kalici olarak faaliyette bulunmasina
denir. Dogrudan yabanci yatirim olabilmesi
icin yabanci yatirimei, yerel firmanin %10
veya daha fazla hisse degerine sahip olmali
ya da oy hakkinin bulunmasi gerekmektedir.
Yabanci yatirimcinin burada sirketi kontrol
etme yetkisi veya soz hakki elde edebilmesi
6nem arz etmektedir (Duce, 2003). Bagka
bir tamimlamaya gbére DYY bir iilkede
ikdmet eden bireylerin veya girketlerin, diger
iilkelerde olugturdugu yeni bir firma kurma,
mevcut da bulunan bir firmanmn belirli bir
alanina ortak olma ya da timinid satin
alma gibi gerceklestirilen faaliyet olarak

nitelendirilmektedir (Hazine Miistesarhgi,
2010).
Yabanci sermaye yatirimlari olan DYY

ve Portféy yatirimlari;; sermaye transferi
gerceklegtirmelerine aralarinda
o6nemli birtakim farkliliklar bulunmaktadir.
Dogrudan yabanci portfoy

yatirimi arasindaki en temel fark, yonetim

ragmen
yatirim ile

konusudur. Dogrudan yatirimi iilke sinirlar:
diginda gergeklestiren sirketlerin yonetimi
merkez girkete bagli ve yoénetim kadrosu
merkez tarafindan belirlenmektedir. Portfoy
yatirnminda ise yatirim yapilan girketlerin
yonetimine direk etki etme durumu so6z
konusu degildir. Bunun yaninda yabanci
yatirimer gidecegi iilkeye sermaye ile bir-
likte yeni teknoloji, idari bilgiler ve marka

gibi degerler gotiirmekteyken, Portfoy
yatiriminda yatirimcr yatirimda bulundugu
iilkeye yalniz sermaye  gotiirmektedir.

Yine dogrudan yabanci yatirimi genellikle
girketler yapmaktayken, portféy yatirimi
bireyler tarafindan yapilmaktadir. Ayni
zamanda portfoy yatirimlar: tahvil gseklinde
gerceklestiriliyorsa getirisi faiz, hisse senedi
seklinde ise temettii kazancglar: elde edilir.
Fakat dogrudan yabanci yatirimlarin ser-
maye kazanglar1 ve kir pay: haricinde servis
gibi
bircok getirisi bulunmaktadir. Son olarak

iicretleri, royaltiler ve komisyonlar
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portféy yatirimlar: ytiksek riske sahip iken
dogrudan yabanci yatirimlarda daha az risk
durumu s6z konusudur, ¢iinki dogrudan
yabanci yatirimda riski cegitlendiren bircok
unsur bulunmaktadir (Aydin, 2004).

3.2.1 Dogrudan yabanci yatirim gegitleri

Yabanci girketler, iilkelere yapacaklar:
dogrudan yabanci yatirimlar: farkl gsekillerde
gerceklegtirebilmektedir.
yerli bir girkete ortak olma, yeni bir girket
acma, mevcut sirketler ile birlesme ya da st-

Bunlar arasinda

ratejik birlikler olugturma yer almaktadir.

3.2.1.1 Ortak girigim ve tam miilkiyete bagh
sirket

Bagka iilkede yatirnm yapmak isteyen
yabanci yatirimcilarin yeni bir sube veya
firma ag¢mas1 tam miilkiyete bagl sirket
olarak adlandirilirken yerli firmaya yabanci
yatirimin ortak olmasina ise ortaklaga girigsim
adi verilir. Yonetimin her iki ortak arasinda
paylagilmasi firma agisindan olumlu olmak-
tadir. Yabanci ortak teknolojisini, yonetim
tecriibesini, teknik bilgi ve donanimi ile
katkida bulunurken ulusal ortak ise gere-
ken hammadde ve dogal kaynaklar: edinmede
kolaylik saglamanin yaninda ulusal piyasa
konusundaki bilgileri ile de katkida bulu-
nur. Bu ortaklik sayesinde yeni teknolojiden
yararlanabilme, dis ekonomi hakkinda bilgi
edinme ve ortak aragtirma ve geligtirmeyle
tiketicilerin farkli trtnlere ulagilmasina
imkan saglanir. Yabanci yatirimcilarin or-
taklik kurmak yerine tam miilkiyetle bir
firma a¢malarinin sebebi ortakligin bir deza-
vantajinin olmasindan kaynaklanir. Ortaklik
kurmanin dezavantaji yabanci ortagin elinde
tekel olarak bulunan teknolojik bilginin ulu-
sal firmalar tarafindan 6grenilme olasiliginin
yiiksek olup yabancinin elindeki en biiyiik ko-
zun gitme durumunun séz konusu olmasidir
(Kiigiiker vd., 1976).

Yabanci girketlerin tilke diginda faaliyette bu-
lunmalarindaki temel amaclar1 kar elde et-
mek oldugundan hangi tlkelerde ne tir DYY
yapacaklar: da 6nemli olmaktadir. Baz iilke-
lerde yabanci yatinmeilar %50’den fazla, fir-
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manin miilkiyetine sahipken bazi tlkelerde
%20 olabilmektedir igte bu farkhiligin sebe-
bini yabanci yatirimcilar: ulusal sirketle or-
taklik kurmaya mecbur kilan baz faktorlerde
aramak gerekir. Bunlardan biri {ilkelerin
farkl ekonomik diizeyde olmasindan kaynak-
lanir. Geligmekte olan iilkelerde gesitli risk-
lerin bulunmasi, milli gelirin diigiik olmasi
ve gelecegin On goriilememesi gibi etken-
ler nedeniyle yabanci yatirimcilar daha tem-
kinli davranmakta olup yatirimlarini ortaklik
seklinde yapmaktadirlar. Yine iilkelerin ya-
banci sermayeye yonelik gosterdikleri tutum
da buna etki etmektedir. Bazi iilkeler ya-
banci sermaye yatirimlarina daha esnek dav-
ranip hatta tegvikler uygulamakta iken bazi
iilkeler kisitlayici onlemler almaktadir. Bu
kisitlayict durumlarda yabanci yatirimcilar
genellikle ortaklaga yatirim yaparlar. Son
olarak tist yonetimin diigiincesi ve projesi
bazi iriinlerde sube a¢gmayi uygun gérmek-
teyken baz {irlinlerde ortaklik kurmay: uy-
gun gorir (Koparal, 2014).

3.2.1.2 Sirketler arasi birlegmeler

Sirketler iilke
sirketleri arasinda gerceklestirilebildigi gibi
yabanci girketle yerli
gergeklegtirilebilir. Bu durum genellikle
smir Otesi birlesmeler olarak nitelendirilir.
Ekonomik kiiresellesmeyle birlikte
Otesi girket birlegmeleri hiz kazanmigtir.
1990’1 yillarda ABD’nin yiikselen ekono-
misi bir¢cok yabanci girkete giiven veriyor
yabanci girketler ise bu giiven icerisinde
sirketlerini birlegtiriyorlardi. Sinir 6tesi girket
birlegmeleri giiniimiizde daha ¢ok bankacilik
ve hizmet sektoriinde yogunlagmaktadir.
Siir otesi girket birlegsmelerinin  birtakim
olumlu ve olumsuz etkileri bulunmaktadir
(Seyidoglu, 2003):

Olumlu etkileri

arast  birlesme yerli

ilke arasinda da

siir

e Teknolojiyi kendisinin iiretmesi yerine
daha az maliyetle teknolojiyi elde etme
imkani elde eder.

e Sadece i¢ piyasada faaliyetini strdiirme-
sine gore {liretim miktarini artirarak olgek
ekonomilerinden daha fazla yararlanma
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imkéan1 dogar.

e Sermaye kaynaklarimin, yonetimin ve
teknolojinin biittiinlegtirilmesi sirketin
karlilhigini, rekabete olan giicinii ve hisse
degerlerini yiikseltir.

Olumsuz etkileri

o Ulkeler arasmdaki kiiltiirel farkliliklar,
sirketler arasi birlegsmeleri zorlagtirmaktadir
genellikle bu durum kiiltiirlerine bagli olan
sirketler arasinda goriliir.

e Yerli bir firmanin, yabanci bir sirketin
biinyesine katilimiyla yerli firma, yabanci
firma igerisinde bir takim o6zelliklerini kay-
bedebilir. Bu da ev sahibi iilkede politik ve
ekonomik sorunlara sebep olur.

e Farkli uluslarm girketlerinin birlesmesi
sozlesmeler ve Ttcretler konusunda cesitli
uyusmazliklara sebep olabilir.

3.2.1.3 Stratejik birlegmeler

Dogrudan yabanci yatirimin tiirlerin-
den biri de stratejik birlesmedir. Strate-
jik birlegsmelerin en basit yonii, sirketlerin
hisse senetlerinin belirli bir kismini1 kendi
aralarinda degistirmeleridir. Sirketlerin te-
mel arzulari hisselerinin giivenilir girketlere
veya kigilere ge¢mesidir. Sadece hisse senet-
lerinin degis tokusu dogrudan yatirim ol-
mamakta daha c¢ok portféy yatirimmini il-
gilendirmektedir. Stratejik birlegme eger ki
daha genis kapsam da ise hisse senetleri-
nin degis tokusu yaninda mal ve hizmet
iretmek icin de faaliyete bulunmasini kap-
sar. Bu tiir birlegmeler genellikle otomotiv,
iletigim teknolojileri ve elektronik cihazlar
gibi alanlarda yogunlagmaktadir. Stratejik
birlegmeler daha ¢ok yiiksek teknolojinin kul-
lanildig: ve yiliksek maliyetli iiretilen {iriinler
yoniinden daha uygun olmaktadir. Yontem-
lerden biri de pazarlama ve hizmet alan-
larinda yapilan stratejik birlesmedir. Burada
daha cok girketler piyasalari boliigerek bir-
birlerini temsil ederler, bu sayede daha etkin
bir faaliyete bulunmus olurlar. Bu yap: reka-
beti kisitladigr i¢in kartellesmeye benzemek-
tedir. Mal ve hizmet anlagmas1 veya pazarla-
maya yonelik anlagmalar daha ¢ok dogrudan
yabanci yatirimin bir cesidi olmaktadir.
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Dogrudan yabanci yatirimin diger tiirlerin-
den stratejik birlesmelerin fark: girketler
arasinda hisse senetlerinin degis tokus edil-
mesidir (Seyidoglu, 2003).

3.2.2 Dogrudan yabanci yatirimin olumlu ve
olumsuz etkileri

Dogrudan yabanci yatirimlar, diger
yatirim cesitleri gibi kar amaci giidiilerek
yapilan yatirimlardir. Bu amagla yapilan
yatirimlar, ev sahibi iilke i¢in verimlilik
ve hizmetlerin kapsami acisindan birgok
olumlu etkisi bulunmakla beraber, bu etkiler
daha
bariz yasanmaktadir. Oncelikle dogrudan
gittikleri tlkelere ek
kaynak transferi saglayarak tretim kapasi-

rekabetin yogun oldugu yerlerde
yabanci yatirimlar,

tesinin artmasini veya sermaye ihtiyacinin

kargilanmasini saglamaktadir. Bunun

bilgi
gelismeleri, tecriibeli bir yonetim ekibini,

yaninda kazanimlar1 ve teknolojik
farkli iiretim ve pazarlama yontemlerini
de gittikleri iilkelerdeki firmalara aktara-
bilmektedir. Dolayisiyla, {ilke icerisindeki
firmalar arasinda genel rekabeti artiracak
ve yerli firmalar kendilerine pay cikararak
gelismis teknolojiden ve bilgi birikiminden
faydalanacaklardir. Yine dogrudan yabanci
yatirim, ev sahibi ilkeye uluslararasi pi-
yasalara katilma imkéanlar1 sunmakta ve
boylece iilke uluslararas: sistemin bir parcasi
olmaktadir.  Ayrica
imkanlarini

uluslararas1  ticaret
ve pazarlama geligtirmekle
beraber sosyal, kiiltiirel, ekonomik ve siyasi
iligkilerde de olumlu rol oynamaktadir (Alp,
2000). Son olarak yabanci yatirimer ev
sahibi iilkeye farkli mallar getirecegi icin
tiiketicilerin kisitli pazar ve mallarla sinirh
kalmamasini, farkli trin segeneklerini de
gorerek sinirlanmadan tiiketim yapmalarini
saglar. Aymi zamanda geldikleri tilkedeki
kazanclarina paralel olarak vergi odedikleri
igin ev sahibi ilkenin vergi gelirlerine de
olumlu katkida bulunurlar
2003).

Dogrudan yabanci yatirim, ev sahibi iilke-

(Demircan,

lerin ekonomik gelismelerine pek ¢ok katki
saglamasiyla birlikte bazi olumsuz etkilerde
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de bulunmaktadir. Ilk olarak geligmekte
olan iilkelere yapilacak dogrudan yabanci
yatirimlar
cift baghh bir ekonomik yapi1 goriilebilmek-
tedir. Yabanci firmalar ev sahibi iilkelerde
geligmis teknoloji ve techizat kullanirken
yerel firmalarda daha geleneksel iiretim
yapisinin  bulunmasi
fark, iilkede ekonomik birligin bozulmasina
yol acgabilir. Aym1 zamanda dogrudan ya-
banci yatirimlar iilkelere gelirken o tlkenin
koruyucu dig ticaret Onlemlerini (ithalat
vb.)
Bu koru-

sonucunda llke ekonomisinde

sonucu aralarimndaki

simirlandirilmasi, giimritkk  tarifeleri
de ortadan kaldirabilmektedir.
yucu Onlemleri saf digi birakmasi sonucu
hammadde ve yar1 iglenmig {irtinler ithal
edilebilir, ayrica yapilan iilke i¢i iiretimle de
tikketim kisitlanmasi miimkiin olmayabilir.
Yine dogrudan yabanci yatirimcilar Ar-Ge
etkinliklerini ev sahibi iilkelerde degil, asil
merkezlerinde toplamaktadirlar. Bu nedenle
ev sahibi tlke,
caligmalarina katilamayip yeni

aragtirma ve geligtirme
teknolo-
jik gelismeleri takip edemeyebilir. Sonug
olarak teknoloji ftriinlerinin siirekli ithal
teknolojide disa
bagimhligi olugturur (Seyidoglu, 2003). Bir
bagka agidan yabanci yatirimcilar; geldikleri
iilkelerde tiim bolgelere, boéliimlere veya
illere egit sekilde yatirim yapmak yerine
daha ¢ok gelismis bolgeleri tercih ederek
yatirim karari1 verirler. Bu durum sonucu
ev sahibi iilkede bolgeler arasi geligmislik
farki artmakta ve gelir dagiliminda bozuk-
luklar ortaya c¢ikabilmektedir (Giindogan,
2002). Son olarak yabanci yatirimer ile
rekabet giiciine ulagamayan firmalar, birer
birer piyasadan diglanarak ¢aligmalarina
son verebilmektedir.

edilerek temin edilmesi,

Yerel firmalarin kar
hadlerinin diismesi ve piyasadan c¢ekilmesi,
yabanci yatirimcilarin iilke ekonomisindeki
etkinligini artirmakta olup ev sahibi iilke
agisindan tehdit olugturur (Gedikli, 2011).

4 Cok Uluslu Sirketler ve Dogrudan
Yabanci Yatirim Yapmadaki Amaglar:

Dogrudan yabanci yatirim temel ola-
rak ¢ok uluslu sgirketler (CUS) tarafindan
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gergeklegtirilmektedir. Bir firma birden
fazla iilkede pazarlama ve iiretim faaliyeti
girisiminde bulundugu zaman c¢ok uluslu
sirket yapisi Bu genellemeden
iktisatcilar, girketlerin ne kadar iilkede
faaliyette bulunduklarmi ve bulunduklar:
iilkedeki aktif oranlarim goz oniine alirlar.
Strekli ve planh faaliyette bulunan iki
veya daha fazla {lkede denetimi olan ve
bulundugu yabanci iilkelerde {iriinlerinin en
az %10’unun satigim yapan bir {ilke kokenli
tiim tegebbiislere ¢ok uluslu girket denmek-
tedir (Cam, 1987). Bir bagka tamimlamaya
gore iilke simirlarimi agan, diinyanin farkh

kazanir.

bolgelerindeki iiretim faktorlerinden yarar-
lanan, tretimini ise farkli bolgede yapan ve
mallarim1 bir¢ok tilkeye pazarlayan sirketler
olarak tamimlanir. Cok uluslu sgirketlerden
biri
olarak  gosterilebilir.

olan Ford, bu tanimlamaya Ornek
Ford’un
Tracer modelinin teknik c¢aligmalari ve
dizayn1 Japonya’da yapilmig, Meksika’'da
iretimi gergeklestirilmig olup ABD’de pa-
zarlanmigtir. Artik birgok sirket bu durumu
benimsemis ulusal isletmeler, uluslararas:
hale déniismekte olup ¢ok uluslu girket olma
yolunda ilerlemektedir (Yalgner, 2008). Cok
uluslu girketlerin dogrudan yabanci yatirim
yapmalarindaki amagclarimi  dort
sekilde smiflandirmak miimkiin olmaktadir.
Bunlar pazar arayiginda olan yatirimlar,
etkinlik arayiginda olan yatirimlar, stratejik
varlik arayiginda olan yatirimlar ve dogal
kaynak arayisinda olan yatirimlardir. Fakat
cok uluslu sgirketler tarafindan yapilan
dogrudan yapanci yatirim yalniz bir amaca
gore yapilan
yatirnmda birden fazla amac edinilmis
olabilmektedir. CUS’larin amaclarina gore
yaptiklar1 yatirimlar, su sekilde aciklanabilir
(Gover, 2005):

Pazar arayisinda olan dogrudan ya-

Merkury

temel

yapilmamig olabilir yani,

banci yatirimlar: Yatirim yapmak isteyen
¢ok uluslu girketler daha c¢ok geligmekte
olup, ozellikle
politikalarinin  uy-

yonelmis
sanayi
1960-1970’li
amaciyla

ulkelere

olan

Ithal
gulandigy
arama

ikameci
dénemlerde pazar
dogrudan yatirimlarim

Ozdemir € Turan-Koyuncu

sekillendirmeye baglamiglardir. Pazar
arayiginda olan CUS’lar ev sahibi tilkenin
diger yatirimer iilkelerden almig oldugu
driinleri ikame ederek, kendi iilkesinin tica-
ret kapasitesini diigiirmektedir. Bu gozlem,
nihai mallar i¢in dogru olmakla birlikte,
pazar arayisinda olan CUS’larin iiretim icin
gerekli olan sermaye ve ara mali ithalatini
da artirdig
¢ok uluslu girketler sonrasinda, ev sahibi
iilkenin ticaret hacmi azalmamaktadir fakat

bilinmelidir. Pazar arayan

ev sahibi iilkenin ithalatinda ara mallar
ithalat1 artarken, nihai mal ithalatinin pay:
azalmaktadir.

Etkinlik arayisinda olan dogrudan ya-
banci yatirimlar: Bu tir DYY’leri tercih
eden ¢ok uluslu sgirketlerin ilk 6rnekleri,
diigik maliyetli iggiiciinden yararlanmak
igin yapilmaya baglanan dogrudan yabanci
yatirimlardir. iilkede
yikselmeye bagladigi zaman CUS’lar iire-
tim bolgelerinin emek yogun béliimlerini
iicretlerin daha az
iilkelere aktarmaya baglamiglardir. Ornegin;
AB merkezli ¢ok uluslu girketlerin Dogu
Avrupa ABD merkezli ¢ok
uluslu sirketlerin Meksika ve Asya iilke-
lerine yapmis olduklar1 dogrudan yabanci
yatirimlar bu gesit yatirimlardir.
Stratejik arayigsinda
dogrudan yabanci yatirimlar: Uluslara-
rasilagmanin ilerledigi dénemlerde ¢ok uluslu
sirketler tarafindan yapilmaya baglanan
dogrudan yabanci yatirnm tiiriidiir. Stratejik
varlik arayiginda olan ¢ok uluslu sirketler,
Ar-Ge caligmalarimi  ve bu calhigmalan
artirmak icin dogrudan yabanci yatirim
yapabilirler. Asya iilkelerinde merkezi bulu-
nan CUS’larin ABD’de yaptigi teknolojik
yatirimlar bu tiir yatirimlara o6rnek olarak

Yatirime: ucretler

geligmis

oldugu az

iilkelerine,

varhk olan

verilebilir.

Dogal kaynak arayisinda olan
dogrudan yabanci yatirimlar: Baz
cok uluslu sirketler kendi iilkelerinde

bulunmayan veya nadir bulunan dogal

kaynaklara erigebilmek amaciyla deniz
Otesi fiilkelere dogrudan yabanci yatirim

yapmay1 digiliniirler ya da kendi iilkele-
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rinde yeterli kaynak bulunsa bile daha
diisiik maliyetlerden faydalanabilmek igin
yabanci ilkelere yatirim yaparlar. Maliyet
ve fiyat1 diigiik olan dogal kaynaklar bu
¢esit dogrudan yabanci yatirimlarin sayisini
etkiler (Kanberoglu ve Mollavelioglu, n.d.).

5 Dogrudan Yabanci Yatirimi Belirle-
yen Faktorler

Ulkeler
saglamig oldugu faydalardan daha fazla

dogrudan yabanci yatimlarin

yararlanabilmek icin yabanci yatirimlar:
tesvik edici faktorlere yonelmiglerdir. Ulke-
ler bu kapsamda gesitli politikalar (vergi
indirimleri ve bedava arsa tahsisleri gibi)
bir
DYY yapmadaki temel amaglarn kar ol-
makla birlikte bu karhhgin da siirekli
olmasimi saglamaktir. Bu dogrultuda fir-
malar, yapacaklar1 yatirimlarin tiriinii ve
iilkelerin 6zelliklerini (ekonomik, politik ve
siyasi gibi.) dikkate alarak yatirimlarin
gerceklegtirmektedir (Bal ve Goz, 2010).
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
(UNCTAD) tarafindan 1998
yilinda yayinlanan Diinya Yatirim Rapo-
runda DYY’lerin belirleyicileri
faktorler, politik faktorler ve yatirim or-
tamina iligkin faktorler olarak ¢ baghk

altinda simiflandirilmigtir.

uygulamiglardir.  Firmalarin, iilkeye

Konferansi

ekonomik

5.1 Politik Faktorler

Firmalarin yatirim yapmadan o6nce dik-
kate alacaklar:1 politik faktorlerden en 6nem-
lisi politik istikrardir. Politik istikrar genel
anlamda anayasal diizenin sistemli bir gekilde
islemesi, politik kutuplagmanin olmamas: ve
hiitkiimetin ¢ok sik degisiklige ugramamasi
gibi 6zellikleri barindirir. Ulkelerde politik is-
tikrarsizligin var olmasi gelecege yonelik be-
lirsizligi ortaya ¢ikarmasi nedeniyle firmalar
yatirim yapmaktan vazgecirecektir. Politik
istikrarsizlik iilkedeki yatirimeilarin ve ya-
banci yatirimcilarin giivenini kirmakta olup,
yapilan yatirimlarin iilkeyi terk etmesine se-
bebiyet verir (Sanhsoy ve Kok, 2010).

Politik faktorlerden bir digeri olan ve
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1980’li yillarda diinya ekonomisinde hiz ka-
zanan Ozellegtirme, liberal ekonomi politika-
lar1 sonucunda ortaya c¢ikmig, iilke ekono-
misinde devletin miidahalesini en az diizeye
indirmede etkin rol oynayan politikalar-
dan biri olmugtur. Ozel sektériin faaliyette
bulundugu bir alanda devletinde faaliyet
igerisinde bulunmasi 6zel sektére ket vu-
rabilir, ¢inkii KIT’lerin zararlar1 biitceden
karsilanabilirken 6zel sektérde bu séz ko-
nusu degildir. Bu durum piyasada 06zel
sektorlin - hakimiyetini daraltirken devle-
tin piyasadaki etkinliginin artmasina neden
olur. Dolayisiyla bu durumdaki bir iilkeye,
yatirim yapan yabanci firmalar rekabet icin
kargilarmda  yerli firmalar1 degil KIT’leri
bulacaklardir. Bu sebeple yabanci firmalar
yatirim konusunda pek istekli davranmaya-
caklardir (Tandircioglu, 2002).

Cok uluslu girketlerin yatirim yapmasinda
rol oynayan bir diger 6énemli faktorde iilke-
nin herhangi bir ekonomik entegrasyona tiye
olup olmamasidir. Herhangi bir iilkeye ihra-
cat yapan CUS, entegrasyondan sonra bolge
icinde hem ticaret engellerinin kalkmasi hem
de dis iilkelere kars1 ortak giimriik tarifesi-
nin uygulanmasiyla birlikte bolge igerisindeki
firmalara kars1 rekabet {stiinliigiinii kaybe-
decektir. Bu durumda yabanci sirket iilke-
deki pazar payimi kaybetmemek i¢in bolgeye
dogrudan yatirim yapmak zorunda kala-
caktir (M. Alici, 1995).

Ulkelerdeki bazi vergi tirleri de yabanc
yatirnmlarin yer seciminde farkli etkilere se-
bep olabilmektedir. Gelir vergisi ve sosyal
givenlik katkilar: ticretler {izerinde fazla et-
kiye sahip ise yatirim yapan firmalar1 pek
cezbetmeyecektir. Katma deger vergisi ise
daha ¢ok tiiketicinin 6demis oldugu vergi ol-
masindan dolay1 yatirim yapan firmalarin yer
se¢imini etkilemeyecektir (Aktan ve Vural,
2006).

5.2 Ekonomik Faktorler

Yatirim yapan firmalarin arzuladiklari,
oncii ekonomik faktorlerden biri tlkelerin
yeterli diizeyde pazar biyiikligine sahip
olmalandir. Cinkii iilkelerin yeterli pazar
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Tablo 1: Dogrudan Yabanci Yatirimin Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulkedeki Belirleyiciler

e Yabanc igtiraklerin anlagma standartlari,
o Ozellestirme politikalari,
e Vergi politikalari,

1. Politik Faktorler e Yabanci yatirimlara
anlagmalar,

e Ekonomik, politik ve siyasi istikrar,

Belirleyici Faktorler

iligkin  uluslararas:

e Piyasalarin igleyisine ve yapisina yonelik po-
litikalar (Ozellikle rekabet ile girket birlesme ve
satin alma politikalari),
e Ticaret politikalar1 ve DYY ile ticaret politi-
kalarinin tutarli olmasi.

Pazar Arayigsinda Olan
DYY

e Pazar buyukligi ve kisi bagina diigen milli
gelir,

e Pazarlarin yapaisi,

e Kiiresel ve bolgesel pazarlara girig imkanlar,
e Ulkelere has tiiketici tercihleri.

2. Ekonomik Faktorler | Kaynak ve Stratejik |e Nitelikli ig giici,
Varlik Arayan DYY
e Disiik tcretli ve niteliksiz ig giici,

e Hammaddeler ve dogal kaynaklar,

e Fiziksel altyapr (havaalani, limanlar, yol,
enerji, telekomiinikasyon vs.),

e Teknolojik, yenilik¢i veya yaratilmig diger
varliklar (markalar vs.),

o Ar-Ge (Aragtirma ve Geligtirme) galigmalari.

e Bolgesel biitliinlesme anlagmalarina tiye olun-
masl,

e Kaynaklarin maliyetleri ve iggliciiniin verimli
olmasi,

e Diger girdi maliyetleri (iletigsim vb.).

e Yatirim tegvikleri,

e Yatirim promosyonlari

o Giicliikk maliyeti (riigvet, yolsuzluk, biirokratik
etkinlik vb.),

e Sosyo-kiiltiirel faktorler (yasam kalitesi, ya-
banci dilli okullar vb.),

e Yatirim sonrasindaki hizmetler.

Etkinlik Arayan DYY

3. Yatirim Ortamina iligkin Faktorler

Kaynak: UNCTAD, 1998.

biiyiikliigiine sahip olmasi firmalara bazi
avantajlardan yararlanma saglar,
bu avantajlar; satig diizeyinde istenilen
hedefe ulasma, Olgek ekonomilerinden ya-
rarlanma ve getiri oranlarinda artma olarak
siralanabilir. Bu avantajlardan yararlan-
isteyen yabanci firmalar kuskusuz
yatirimlarin1 pazarlari biiyiik olan iilkelere

imkani

mak

yonlendireceklerdir (Emir ve Kurtaran,
2005).
Bir diger O©nemli ekonomik faktor ise

iilkelerin ne diizeyde dig piyasaya doniik
oldugunu gosteren disa agiklik oranmdir.

Diga aciklik oraninin yiiksek seviyede olmasi
iilkeye yapilacak olan DYY’lerin de yiiksek
olacagimi savunan goriigler bulunmaktayken
kargit goriiglerde bulunmaktadir. Eger ki
yabanci firma, gimriikk vergisi gibi ticari
siirlamalardan kaginmay: ve yerel piyasada
faaliyette bulunmay1 amag edinmis ise firma
yatirim yaparken diga agiklik oraninmi cok
dikkate almayacaktir. Ama yabanci fir-
manin DYY yapmasindaki amag¢ ucuz girdi
saglayarak ihracatta bulunmak ise iilkelerin
diga agiklik oranlarmmi fazlaca dikkate ala-
caktir (Emir ve Kurtaran, 2005). Yabanc
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yatirimlarin  belirleyici faktorlerinden bir
digeri de iggiicii maliyeti ve iggiicii maliye-
tinin en 6nemli gostergelerinden biri olan
iicretlerdir. Kugkusuz ucuz iggiicii amaciyla
yvapilan DYY’ler daha ¢ok, emek yogun
endiistrilerin oldugu iilkeleri tercih edecektir
(Kar ve Tathisoz, 2008).

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye yonel-
mesinde déviz kuru da énem tagiyan konular
arasmndadir. Ulkede déviz kurunun diismesi,
DYY’lerin artmasini diigiindiirmekte ¢iinkii,
yabanci iilkede bulunan firmalarm para
birimleri yerli paraya gore daha degerli
olacak bu da girdi maliyetlerinin firmalara
daha ucuz mal olmasma sebep olacaktir.
Fakat yabanci firmanin doviz kuru diigitk
olan tlkelere DYY

elde edilen karlari, kendi iilkesine transferi

yapmasindan sonra
sirasinda diger {ilke paralar: cinsinden diigitk
oldugunu gorecektir. Bu nedenle doviz
kurunun diigmesi bir yandan DYY'i ilkeye
ceken, diger yandan DYY'i iilkeden iten
faktor olmaktadir (Yilmaz, 2007).

Dogrudan
geliginde o6nemli rol oynayan ekonomik
faktorlerden biri de dogal kaynaklardir.
Sanayi birlikte
baslayan Avrupali devletlerin mallarini genis
pazarlara yayma ve kendi iilkelerinde bulun-
mayan dogal kaynaklara erigme ihtiyaclar
ortaya cikmugtir. Nifusu fazla ve dogal kay-
nak yoniunden zengin olan Cin, Hindistan
ve Osmanli gibi topraklar Batili devletlerin
bu ihtiyaglarim1 kargilamada 6nemli
oynamigtir. Dolayisiyla firmalar daha fazla
kéar elde edebilmek ve iiretim maliyetlerini
diigiirebilmek amaciyla yatirimlarini dogal
kaynaklari bol olan {ilkelere yoneltmis,
farkli topraklarda ve somiirgelerinde bu
hammadde ihtiyaclarini  temin
galigmuglardir (Agikalin vd., 2006).
Altyapt da yabanci firmalarim dig iilke-

yabanci  yatirimlarin  {ilkeye

devrimiyle seri tretime

rol

etmeye

lere yatirim yapma kararlarinda dikkate
aldiklar1 faktorlerden biri olmakla birlikte
kavramsal olarak karayollari, begeri sermaye
ve iletisim gibi konular kapsar. Ulkenin
fiziki
durumunda ev sahibi iilkeye DYY yapilma

altyapisinin - sorun  olusturmamasi
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ihtimali daha yiiksektir. Yabanci yatirim
faaliyetinde bulunan firmalarin, alt yapisi
saglam olmayan bir iilkeye yatirim yapmasi
durumunda, firmamn maliyetleri artacaktir
(Bayar ve Oztiirk, 2016).

5.8 Yaturvm Ortamana Iligkin Faktorler

Tegvik; devlet tarafindan, belirli eko-
nomik faaliyetlerin daha fazla gelismesini
saglamak veya hizlandirmak nedeniyle ve-
rilen maddi ve gayri maddi destek ya da
ozendirme olarak tanmimlanabilir. Tegvikler;
piyasa aksakliklarini diizeltmek, iiretim ve
Ar-Ge
ozendirmek gibi amaglarda kullanilmaktadir

kapasitesini artirmak ve ihracati
(Eser, 2011). Dogrudan yabanci yatirimin

ev sahibi {ilkeye gelmesi igin yapilan
baz1 tegvikler; kurumlar vergisi oranlarinin
azaltilmasi, hizlandirilmig amortisman uygu-
lamasi, giimriik vergisi indirimi, ve ihracatta
gelir vergisi indirimi geklindedir (Kaymak,
1997). Bu tiir tegvikler sadece DY Y’leri ev
sahibi iilkeye cekmek icin degil, ayni za-
manda tilkelerin cesitli ekonomik amacglar:
icin de kullanilmakta oldugu unutulma-
malidir.

Son yillarda yapilmig caligmalar, yolsuzlugun
dogrudan yabanci yatirimlar icin belirleyici
bir faktor oldugunu ortaya koymustur. Aymi
zamanda yolsuzlugun iilkelerde var olmasi
durumunda dogrudan yabanci yatirimlarin
iilkeye gelisini de olumsuz etkiledigi gbzlem-
lenmigtir. Kalkinma ve ekonomik biiyiime
gayreti icerisinde olan {ilkelerin, sermaye
aciklarini giderebilmek amaciyla pek ¢ok ta-
vizler vererek iilkelerine ¢ekmeye caligtiklar:
dogrudan yabanci yatirimlar, yolsuzluk nede-
niyle olumsuz etkilenecek ayni1 zamanda ih-
tiya¢c duyduklar1 yabanci sermayeden, tek-
nolojik yeniliklerden ve gelismis bilgi bi-
rikiminden de mahrum kalacaklardir. Bu
dogrultuda; daha fazla DYY c¢ekmek iste-
yen {lkeler yolsuzlukla miicadele politika-
larim geligtirmeli ve uygulanan politikalarin
daha agik olmasi gerekmektedir (Aydogus
vd., 2005).

Egitim diizeyi ise ev sahibi iilkedeki ig
gliclinlin niteligi ve emek giiciniin kalitesi
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adma onemli bir gostergedir. Ulkede bulu-
nan egitimli iggiiciiniin ve beceri diizeyinin
yiikksek olmasi, Ozellikle hizmet ve imalat
sektorlerinde beklenen 1iriinii kolayca elde
etmeyi saglayacag: icin firmalarm DYY ka-
rarlarini etkileyecektir. Bu baglamda, iilke-
deki egitim diizeyi ile dogrudan yabanci
yatirim arasinda anlamli ve olumlu yénde bir
iligki olmas1 beklenir. Fakat egitim diizeyi-
nin yiikselmesiyle beraber iggiiciiniin niteligi
ve verimliligi de artacagl i¢in, iggiicii ma-
liyetlerinin artmasina neden olacaktir. Do-
layisiyla maliyet avantajindan faydalanmak
isteyen yatirimcilar, egitim diizeyi diigiik
olan az gelismig tilkelere yoneleceklerdir. Bu
durumda DYY ile egitim diizeyi arasindaki
iligki negatif olmaktadir (Karagoz, 2007).

6 Dogrudan Yabanci Yatirim ve Ekono-
mik Biiyiime Iligkisi

Ekonomik biiytime, {ilkelerin hem refah
ve geligim seyrinin analiz edilmesinde hem de
gelismesinde birincil faktor olmakla birlikte,
ozellikle az gelismig iilkeler icin daha fazla
onem arz eden bir olgudur. Ulke milli gelirin-
deki artig olarak da tanimlana bilen ekono-
mik biiyiime tizerinde DYY’ler birtakim et-
kilere sebep olur. Bu etkiler ile ilgili yapilan
aragtirmalarda cegitli model denemeleri bu-
lunmakta ve en kapsamli model Root (1978)
tarafindan geligtirilmis bulunmaktadir. Bu-
rada modelin ana hatlari {izerinde durularak
yabanci yatirimlarin yarar ve zararlarini iz-
leme imkani elde edilmis olunacaktir. Once-
likle DYY’lerin milli gelir iizerindeki etki-
sini 6ngorebilmek icin iilkede iiretim faali-
yetinde bulunan yabanci firmanin {tretmis
oldugu triinlerde ithal girdi kullamip kullan-
madig1 6nemlidir. Eger firma ithal girdilerle
iretim yapiyor ya da bazi triinlerin iireti-
minde ithal girdi kullaniyor ise bu girdile-
rin GSMH’den g¢ikartilmas1 gerekir. Bu du-
rum Cebirsel olarak agagidaki sekilde ifade
edilebilir (Karluk, 2002):

Katkv= H-G (1)

Ozdemir € Turan-Koyuncu

Yabanci yatirimin katkisi denklem de goste-
rilirken simgesel olarak H ve G sirasiyla
hasila ve girdiyi icin  kul-
lanilmigtir. Elde edilen bu denklem aym
zamanda yabanci sermayenin iilke girdi
hasilasina yapmig oldugu net katma degere
esittir. Net katma deger ise, iilkenin liretim
faktor gelirleri (iicret, faiz, kira ve kar) top-
lamina (F) ve yatirimer firmanin miitegebbis
hizmetleri kargihigim (R) ifade eder. Bu du-
rumda olugan yeni denklem su gekilde ola-
caktir:

ifade etmek

Katkhi=H-G=F+R (2)

Fakat net katma deger, yabanci

mayenin tlkeye saglamig oldugu katkiy1

ser-

tam anlamiyla ortaya koyamamaktadir.
Ciinkii yabanci yatirimcilarin kullanmig ol-
duklar: iiretim faktorlerinin firsat maliyetle-
rini degerlendirmemektedir. Buradaki firsat
maliyeti, yabanci yatirimcilarin kullandig:
iretim faktorlerinin yerli yatirimcilar ta-
rafindan kullanilmasi durumudur. Yabanci
yatirimeilarin tiretim faktorlerini (firsat ma-
liyetine gore) daha verimli bir gekilde kullan-
masi durumunda iilkenin milli gelirini olumlu
etkileyecektir. Eger ki yabanci yatirimcilar,
iretim faaliyetinde kullamilmayan faktorleri
iretime dahil ederse o zaman firsat maliyeti
sifir olacaktir. Dolayisiyla yabanci sermaye-
nin milli gelire olan katkisin1 daha iyi tah-
min edebilmek i¢in firsat maliyetini (N) de
hesaba katmak gerekir.

Katkr = (F+ R)-N (3)
Bu kisma kadar yapilan aciklamalar, yabanci
yatirimlarin iilke milli gelirine dogrudan et-
kilerini dikkate almaktadir. Yabanci serma-
yenin iilke hasilasina katkisini daha iyi an-
lamlandirmak i¢in dolayli etkilere de bak-
mak gerekir. Dolayl etkiler, DY Y nin {ilkeye
zamanla yaymig oldugu pozitif ve negatif
digsalliklar iizerinde degerlendirilmektedir.
DYY’nin Pozitif digsalliklar:1 olarak yerli fir-
malar ftizerinde yarattigi verimlilik artisi,
yeni tretim alanlar1 kesfetme ve yeni iiriin
yaratma gibi birden fazla etkiyi siralamak
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miimkiindiir. Dolayisiyla yabanci sermaye
yatirimlari, yerli firmalar tizerinde digsal et-
kiler birakarak tilke milli gelirine dolayli ola-
rak katki da bulunabilir. Negatif digsallik ise
milli gelir {izerinde azaltici etkisi bulunan
yerli firmalar iizerinde olumsuzluklar yara-
tan bir digsallik tiradir. Yabanci firmanin
pazara girmesi durumunda yerli firmalardan
bazilarinin rekabet edemeyecek duruma gele-
rek piyasadan c¢ekilmek zorunda kalmasi ne-
gatif digsalliga 6rnek tegkil etmektedir. Do-
layisiyla digsal ekonomik degerler toplamini
(L) modele dahil etmek gerekmektedir. Yine
DYY Kkarlar1 tizerinden alinan vergiler so-
nucu net kar1 (R*) ve iilkeye ddenen vergi-
leri (T)’de modele katmak anlamlh olacaktir
(Uras, 1979).

Kathi= (F+Rx+T)-N+L (4)
Son olarak dogrudan yatirimin ilkedeki
maliyetini (E); yabanci tretim faktorle-
rine yapilan 6demeler, teknik destek ticreti,
lisans, kar
leri toplamindan olugmaktadir. Dolayisiyla
DY Y’nin iilke milli gelirine net fayda-maliyet
orani su gekilde olmaktadir:

faiz odemeleri ve transfer-

(F+R*x+T)—N+1L
E

()

Bu oran birden fazla ise DYY'’nin iilke
gelirine katkisi kendi maliyetinden
daha fazladir. Teorik olarak normal rekabe-
tin oldugu piyasa ekonomilerinde DY Y’nin
hasilaya katkisi azalan verimler sebebiyle
yabanci yatirimciya geri doénen degerden
daha fazladir. Sonug olarak DY Y’lerin {ilke
milli gelirine olan katkisini kestirmek ol-
dukg¢a zordur. Cunki bu etkilerden digsal
etkilerin ne olgiide olumlu veya olumsuz
gerceklegecegini ve firsat maliyetini 6l¢gmek
neredeyse imkansizdir. Ayni zamanda tlkeye
gelen DY Y’nin tiirlerinin farklh olmasi duru-

milli

munda milli gelirde ne tiir bir degisikligin
soz konusu olacagina dair net bir aciklama
da bulunmamaktadir. Ulkelerin ekonomik
biiytimesini etkileyecek olan sermaye, yatirim
ve teknoloji diizeyi gibi pek c¢ok faktor
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iizerinde degisime sebep olan DYY’ler,
dolayli olarak da biiyiime iizerinde etki
birakabilir. Dolayisiyla bu cergevede iilkeye
gelen DY Y’lerin yurtici yatirimlari, teknolo-
jiyi, istihdami ve 6demeler bilan¢osunu nasil
etkiledigi tizerinde de ayrica durmak faydali

olacaktir.
6.1 Yurtici Yatirimlara Etkisi

DYY’ler sermaye  birikimine olan
katkisinin yanmi sira yurt igi yatirimlara
da c¢esitli katkida bulunabilir. Eger ki
yabanct yatirimel, yurt ici yatirimlarin sik
gorildign faaliyet
bulunursa, yurt

betle micadele edebilmek ve zararlarim

kollarinda yatirimda
ici yatirimlar bu reka-

en aza indirebilmek adina sermaye stok-
larin1 yenileme yoluna gideceklerdir. Yine
DYY’ler yurt i¢i yatirimlarin nadir yoneldigi
sektorlerde tretim faaliyetinde bulunursa,
iilke i¢i yatirimlarin da s6z konusu alanlarda
faaliyet gostermesinde tegvik edici rol oy-
nayabilir. Diger taraftan yabanci firmalar
iretim faaliyetinde kullandiklar1 girdilerin
temini i¢in faktor piyasasina etki ederek,
ireticilerin  gelirlerinin artmasina neden
olmaktadir. Dolaywsiyla DYY’ler, yurt ici
yatirim faaliyetinde bulunan firmalar icin
bir talep etkisi yaratmaktadir. Fakat olusan
bu talep, faktor piyasa fiyatlarimin ozellikle
iicretlerin ytlikselmesine ve bunun sonucunda
iiretim araclar1 temininin azalmasina ve
igsizligin yiikselmesine de sebep olacaktir
(Diizgtin, 2008).

6.2 Teknoloji Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlar herhangi bir
iilkeye kazang elde etme amaciyla geldigi
icin bu amacim gergeklegtirecek teknolo-
jik yenilikleri, teknik bilgi birikimini ve
iiretim teknolojilerini de beraberinde ge-
tirecektir. Geligmis teknolojinin saglamig
oldugu imkanlarla yatirimeci, maliyetlerini
azaltip kazancimi artirma yoluna gider-
ken ev sahibi {ilke de gelismis teknoloji
ve yeniliklerle tanigma imkani bulacaktir.
Geligsmekte olan iilkelerle geligmis {ilkeler

arasindaki geligmisglik farkindan dolay1 ge-
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nelde gelismig iilke icin eskimig, gelismekte
olan {ilke i¢in yeni sayilabilecek teknolojik
imkan ve yenilikler sayesinde teknoloji trans-
feri de gerceklesmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimin ev sahibi {ilkeye kattig1 teknolojik
yenilikler ve geligmelerin 6lciilmesi her ne ka-
dar giic olsa da olumlu katkilar sagladigi bi-
linmektedir (Tekin, 2007).

6.3 Istihdama Etkisi

Igsizlik kaynaklar ve
imkanlarla tamamen ¢oziilemedigi durumda

sorunu  yerel
dogrudan yabanci yatirimlar igsizlik oran-
larinin azalmasina katk: saglayabilmektedir.
Dogrudan yabanci istihdam
iizerine etkileri dogrudan veya dolayh
sekilde olabilmektedir. Bu etkiler
zaman olumlu olurken kimi zaman olumsuz
seyir izlemektedir. Tablo 2‘de DYY’lerin
nicelik, nitelik ve konumu tizerine potansiyel

yatirimlarin

kimi

etkileri agiklanmigtir.

Sonug olarak, dogrudan yabanci yatirimin
ilkeye gelis sekli istihdam agisindan be-
lirleyici rol oynamaktadir. Eger dogrudan
yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkede mev-
cut bulunan yerli bir girketle ortaklik kura-
rak, birlegerek, tamamini veya bir kismim
satin alarak geliyorsa yeni istihdam ola-
naklar1 ac¢ilmasi da pek miimkiin olmaya-
caktir. Ciinkii satin aliman yerel sgirketin fi-
ziki alt yapisinda bir degisiklik olmamusg,
yalnizca sirketin yoneticisi degigmis veya his-
selerin bir kismi devredilmistir. Bu anla-
mada iilkeler oncelikli olarak dogrudan ya-
banci yatirimlarin tam miilkiyete baglh bir
sirket seklinde gelmesini istemektedirler.

6.4 Odemeler Dengesine Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlar, ithalatin
azalmas1 ve ihracatin artmasini saglayarak
O0demeler dengesi tlzerinde pozitif etki
birakmaktadir. Fakat yabanci yatirimcinin
kendi tilkesine kar transferinde bulunmasi ve
dig iilkelerden alinan krediler 6demeler den-
gesi lizerinde negatif etkiler birakmaktadir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin  6demeler

dengesi lizerinde yaratacag etkiyi basit bir

Ozdemir € Turan-Koyuncu

model ¢ergevesinde incelemek miimkiindiir
(Alpar, 1980):

X = Sirketin dig tulkelere yaptigi ihracattan

elde ettigi doviz geliri,

S= Sirketin sermaye olarak iilkeye getirdigi

doviz,

M= Sirketin tretimiyle birlikte ikAme edilen

ithalat,

G= Uretim faaliyeti déneminde ithalat ile

aliman girdiler,

T= Elde edilen karlarin merkeze transferi,

P= Isci iicretleri ve patent édemeleri gibi

yabanci tretim faktorlerine yapilan 6deme-

ler,

t= zaman,

F= DYY’nin 6demeler dengesine etkisi,

D= Amortisman tutari,
Buradan hareketle dogrudan yabanci

yatirimin 6demeler dengesi {izerindeki etkisi

su sekilde formiile edilir;

Ft = St + Xt + Mt-Gt-Tt-Pt-Dt  (6)
Eger yabanci yatirimer yalniz i¢ pazara yone-
lik iiretim yapiyor, girdiler agisindan bagka
iilkelere bagiml ve {ilkeye ithal ikdmecilik
anlaminda bir katkisi yoksa X; = 0, M; =
0 ve Ty > 0, Gy > 0 gercekleseceginden
bu durumda DYY o6demeler dengesi iize-
rinde olumsuz etki yaratacaktir. Bu durum
da denklem gu formata girecektir.
Ft = St-Gt-Tt Pt-Dt (7)
Eger ki yapilan yatirim ithal ikamecilige
katkida bulunuyor hatta ilerleyen siirecte
iiretilen mallar ihracata da katiliyorsa, 6de-
meler dengesine etkisi 3’deki gibi olur.

Ft = St+ (Xt + Mt)-(Gt + Tt + Pt + Dt)

(3)
Bu model gercevesinde DYY'nin 6demeler
dengesi tizerindeki etkisinin olumlu olabil-
mesi icin girketin, sermaye olarak iilkeye ge-
tirdigi dovizlerin, ihracattan elde edilen gelir-
lerin ve ikdme edilen ithalat tutari toplam-
larinin ithalat ile alinan girdiler, kar trans-
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Tablo 2: Dogrudan Yabanc Yatirimlarin Istihdamm Nicelik, Nitelik ve Konumu Uzerine Etkileri

istihdama Dogrudan I];ZIP:E;ZE istihdama Dolayh istihdama Dolayh
Olumlu Etkileri g . Olumlu Etkileri Olumsuz Etkileri
Olumsuz Etkileri
Kiralama ve S .
Daha fazla verimlilik ve reklamlarda Ee\;eslafli’ll:zallilzd‘i{rll Yerel firmalarla
Nitelik | daha yiiksek iicretlere istenilmeyen R4 N . .| rekabet sonucu iicret
iyi uygulama” seklini . . o
sebep olur. uygulamalara sebep seviyeleri aginabilir.
. aktarir.
olabilir.
Ev sahibi tlkeye net . Ev sahibi iilkede yerli
Firma, satin almalari .. K
sermaye kazandirarak Lo . Carpan etkisi ve firmalarin yerinden
.. . neticesinde iiretimin | . ~, o . . .
L. sektorlerin . .1 . | Ileri-geri baglantilar edilmesi ve ithalatin
Nicelik . . . | modernlesmesi ile ig | ", . . .
geniglemesine ve yeni ile yerli ekonomide artmasi sonucunda is
> kayiplarina sebep . e
istihdam alanlariin olabilir istihdam yaratabilir. kayiplar:
agilmasina imkan tanir. ’ gercgeklegebilir.
DYY’ler yerli
Niifusu zaten fazla Tedarik¢i sirketleri iirtinleri ikame eder
Igsizligin fazla oldugu olan bolgelerde iggiicti arzinin daha ya da ithalata
Konum bolgelerde yeni is yigilma olugturarak uygun oldugu doniigtiiriirse yerel
olanaklar: agar. bolgesel alanlara taginmaya ureticileri piyasa dis1
dengesizlikleri artirir. tesvik edebilir. birakarak igsizlige yol
acar.

Kaynak: UNCTAD, 1994.

ferleri, tiretim faktoriine yapilan 6demeler ve
amortisman tutarlar: toplamindan biiyiik ol-
mas1 gerekir. Tam tersi durumda DYY o6de-
meler dengesi iizerinde olumsuz etki yarata-
caktir.

7 Literatiir Arastirmasi

Ampirik literatiirde DYY’nin biiylime
iizerindeki etkisini inceleyen pek ¢ok calisma
olmasina kargin ortak bir sonu¢ bulunma-
maktadir. Bu farkliliga sebep olan faktoriin
daha cok secilen yontemsel uygulamalar
veya {llke gruplandirmasiyla ilgili oldugu
gorillmektedir. Yapilan caligmalarda genel-
likle DYY'nin ekonomik biiylimeyi pozitif
etkiledigi sonucuna ulagilsa da negatif ve
notr iligki tespit edilen ¢aligmalarda bulun-
maktadir. Agagida bunlara 6rnek tegkil eden
literatiir caligmalar: tizerinde durulmustur.
Blomstrom vd. (1992), DY Y’lerin biiytime
iizerindeki etkisini saptamak amaciyla,
yilksek ve diigitk gelir gruplarindan olusan
78 iilke ig¢in, 1960-1985 donemlerini beger
yil araliklar halinde incelemiglerdir. Yapilan
bu calismanin sonucunda, DY Y’nin beg yil
sonraki ekonomik biiylime oranlar: iizerinde
olumlu bir etkisinin oldugu tespit edilmigtir.

Fakat bu olumlu etkinin sadece yiiksek gelir
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grubuna sahip olan {ilkelerde gergeklesecegi
sonucuna ulagilmigtir.

Lensink ve Morrissey (2001), DYY’nin
biiytime {izerindeki etkisini saptamak igin
yaptig1 calismada modele ek olarak, DYY
giriglerinin degigkenligini dahil etmis ve
90 iilkeye ait 1970-1998 donem verileriyle
caligmiglardir. DYY’nin ekonomik biiytime
iizerindeki etkisi giiclii bulunurken DYY
giriglerindeki degigkenligin, biiyiime {ize-
rinde olumsuz bir etki yarattigi sonucuna
ulagilmigtir.  Ayrica, bu olumsuz etkinin
belirsizlik gibi cesitli faktorlerden kaynak-
landig1 tahmin edilmigtir.

(2002), 1960 ve 1995
yilarimi kullanarak 72 {ilke i¢in yapmig
olduklar: DYY’nin ekonomik

biiylime tizerindeki etkisini incelemiglerdir.

Carcovic ve R.
calismada,

Caligmada genellegtirilmis momentler me-
todundan (GMM) yararlamlmigtir. Yapilan
bu calismada, DY Y nin ekonomik biiyiime
tizerinde giicli ve olumlu bir etkisinin
bulunmadigi sonucuna varilmigtir.

A. Aliar ve Ucal (2003), Tirkiye i¢in yapmig
olduklar1 analizde 1987:1-2002:IV d&nemi
ceyreklik verileri baz alarak uyguladiklar:
Granger

testleriyle birlikte DY Y-biiytime iligkisini

ve Toda-Yamamato nedensellik
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bulmaya c¢aligmiglardir. Yapilan bu test-
ler ekonomik degiskenlerden
Ihracat ve q¢kt1 arasinda bir nedensel bag
bulunmugken DYY ve c¢ikti arasinda bir
elde edilememigtir.
Diger taraftan Iki degisken arasinda bir
baglantinin olmamas1 Tiirkiye’ye DY Y’nin
yeterli miktarda gelmemesinden kaynak-
landigini belirtmiglerdir.

Mody ve Murshid (2005),
sermaye giriglerinin yerel yatirimlara olan

sonucunda

nedensellik  durumu

uzun vadeli

etkisini 60 gelismekte olan {ilkeler
1979-1999 donemi
caligilmistir.

icin
verileri baz alinarak
Dinamik panel yontemlerin-
den yararlanilarak yapilan bu c¢aligmada
11 degisken kullanilmigtir. Aragtirma so-
nucunda DYY ve portféy gibi sermaye
yerel harekete

gecirdigi saptanmig olup, bunun sonucunda

giriglerinin yatirimlar
ekonomik biiylimeye de katki saglayacag:
belirtilmigtir.

Sarkar (2007), caligmasinda OECD diginda
kalan 51 az geligmig itlkenin 1981-2002
doénemine ait verileri kullanmig ve yontemsel
olarak panel regresyon analizlerinden (sabit
ve rastgele etkiler) Bu
analizde DYY ve biiyiime arasindaki olumlu
iligkinin digerlerine gore daha yiiksek gelir ve
ticaret pay1 bulunan 16 iilkede gecerli oldugu
saptanmigtir. Ardindan 1970-2002 doénemi
igin zaman serisinde ARDL yaklagimiyla
DYY ve KBDGSYH arasinda 10 iilke i¢in
pozitif dort tilke icinse negatif baglanti elde
edilmigtir. Bu c¢aligmada, iilke ayrigtirmasi
yapilmadan yani genel olarak elde edilen
sonug ise iki degisken arasinda bir iligkinin
olmayigidir.

Upadhyaya vd. (2007), Dogu Avrupa iilke-
lerinde, dig yardim ve DYY’nin ekonomik

faydalanmigtar.

biiyiime tizerindeki etkinligini analiz etmek
icin 1993’'ten 2002’ye kadar olan yillik
verileri kullanmigtir. Calismanin  analizi
olarak hata diizeltme modeli gelistirilmis ve
sabit etkiler modelinden yararlanilmigtir.
Aragtirma sonucunda DYY’nin biiyiimeye
katkis1 bulunurken dig yardimlarin herhangi
bir katkisinin olmadigr saptanmigtir.

Ford vd. (2008), 1978-1997 yillarmi kul-
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lanarak  DYY’nin biiyiime iizerindeki
etkisini ABD ekonomisi i¢in incelmiglerdir.
Aragtirma sonucunda olumlu bir etki tespit
edilmis ve bu etkinin DYY’nin bilgi ve
teknoloji transferine yol agmasiyla miimkiin
olacagimi belirtmiglerdir. Ayrica yabanci
firmalarin getirecegi teknolojik yenilik ve
donanimlar: kullanabilecek nitelikli iggiiciine
sahip olunmasi da bu olumlu etkide belirle-
yici oldugu tespit edilmigtir.

Ornek (2008), tarafindan yapilan calismada
yabanci sermaye giriglerinin yurt i¢i tasarruf
ve biiylime tizerindeki etkilesimini belirlemek
icin Tirkiye’nin 1996:1V-2006:1 ¢eyreklik
VAR  modeli
Johansen-Juselius koentegrasyon ve Granger

verileriyle olugturularak,
nedensellik testlerinden faydalanmiglardir.
Yapilan bu analizler sonucunda DYY’nin
yurt i¢i tasarruflara katkida bulunduguna
ancak kisa vadeli yabanci yatirimlarin
yurt i¢i tasarruflar1 olumsuz etkiledigine
ulagilmigtir. Bu sonuglarin yanmi sira kisa
vadeli

ekonomik biiytimeye olan etkisi

yabanct yatirimlarin ve DY Y’nin
pozitif
bulunmustur.

Aleksynska vd. (2008), 1991-2000 dénemle-
rini baz alarak yapmis olduklar:1 ¢aligmada,
DYY’nin ekonomik biiyiimeye olan etkisini
gecis ekonomisi yagayan 17 iilke i¢in analiz
etmigtir. Yontem olarak, EKK ile Gran-
ger nedensellik testlerine bagvurulmustur.
Yapilan bu caligmada DYY’nin ekonomik
biiytime iizerinde cok gii¢lii bir etkisinin
olmadigi, yerel yatirimlarla ise biitiinleyici
bir iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Campos ve Kinoshita (2002) tarafindan
yapilan calismada ise 25 gecig iilkesinin ilk
yillar1 olan 1990-1998 doénemi verileriyle
DYY ile biiyiime arasinda pozitif iligki tespit
edilmigtir. Bununla birlikte gecis tilkelerinde
nitelikli iggiliciiniin var olmasiyla beraber
teknolojik yayillmanin da hiz kazanacagina
deginmiglerdir.

Karimi ve Yusop (2009), tarafindan yapilan
DYY-biiytime iligkisi Malezya
olup 1970-2005
doénemine ait veriler baz alinarak analiz
iki degigken

calismada,

ilkesi igin incelenmig

uygulanmigtir. Aragtirmada,
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arasindaki baglantiy1 6lgmek icin Toda-
Yamamoto ve ARDL test yaklagimlarindan
faydalanilmig ve bu calismada elde edilen
bulgular, degiskenler arasinda herhangi bir
nedensel iligkinin bulunmadig:
ulagilmigtir.

Ngeny ve (2014), Kenya icin
DYY ekonomik  biiyiime
arasindaki baglantiy1l, endojen biiyiime mo-
deli kapsaminda incelemislerdir. Analizde,
1970-2011 donemi verileri baz alinmig ve

sonucuna

Mutuku
akimlar1  ile

sermaye akimlarinin volatilitesini belirlemek
igin ARDL ve EGARCH yontemlerinden
Bu DYY
ekonomik bozarak

faydalanilmigtir. aragtirmada,

akimlarinin istikrari
biiylime iizerinde geciktirici yarattigr sonu-
cuna ulagilmigtir.

Szkorupova (2014), DYY’nin uzun dénemde
ekonomik biiytimeye olan etkisini Slovakya
igin 2001-2010 donemine ait g¢eyreklik veri-
leri kullanarak incelemigtir. Yontem olarak,
hata diizeltme
modeli uygulamig ve bu analiz sonucunda,
iki degisken arasinda pozitif iligki tespit
edilmistir. Ayrica, uzun vadede dengeye %33
oraninda yakinsama gosterecegi sonucuna
da varilmgtir. Rahman (2015), DYY’nin
secilmis makroekonomik degiskenlere olan
etkisini Banglades i¢in 1999-2013 verileriyle
etmigtir.  Analizde,
metodoloji olarak Coklu Regresyondan fay-
dalanmilmigtir. Yapilan bu ¢aligma sonucunda;
DYY ile GSYIH ve aym zamanda dig ticaret
ile negatif bir kolerasyonun, enflasyon ile de
pozitif bir kolerasyonun oldugu saptanmisgtir.
Koyuncu (2017), Tiirkiye’de DYY’nin eko-
nomik biiylime ve istihdam diizeyine bir
etkide bulunup bulunmadigini, 1990’dan
2015’e kadar olan dénem igin incelemis olup
yontemsel olarak koentegrasyon ve neden-

egbitiinlesme ve vektor

analiz ekonometrik

sellik analizlerinden faydalanmigtir. Yapilan
koentegrasyon testi neticesinde, degigkenler
arasinda uzun vadeli bir iligkinin oldugu
saptanmig ve ardindan nedensellik analizi
uygulanmigtir. Uygulanan nedensellik analizi
sonuclarma gore de DYY’den GSYIH'’e ve
GSYIH’dan istihdama dogru tek yonlii bir
nedenselligin  olduguna ancak DYY ve
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istihdam arasinda herhangi bir nedenselligin
de olmadigina ulagilmigtir. Fakat s6z konusu
olan bu c¢alismada, DY Y’ nin c¢ikt1 artigiyla
birlikte isgiicii talebini etkileyerek istihdam
oranlarinda bir degisime sebep olacag1 yani
dolayl etkileyebilecegi
sonucuna da varilmigtir.

Siddique vd. (2017), DYY ve biiyiime
arasindaki baglantiy1 Pakistan igin 1980-
2016  verileriyle caligmigtir.
Aragtirmada ARDL siir testi ve nedensellik
analiz yontemlerinden faydalanilmigtir. Sinir

olarak istihdam

saptamaya

testi sonuglarina gore degiskenler arasinda
baglant1 durumu teshis edilmis, ardindan
iligkinin yonii i¢in yapilan nedensellik analizi
sonucunda biiyiimeden DYY’e tek yonli bir
nedensellik bulunurken fiziksel sermaye ve
DYY arasinda ¢ift yonli bir nedensellik
bulgusuna rastlanilmigtir.

Kurita vd. (2017), DYY’nin yerel firmalar
iizerinde herhangi bir verimlilik artigi veya
azaligt (yayilma etkisiyle) yaratip yarat-
madigimni firma biiyiikliikkleri de gz oniine
alinarak, Endonezya icin 2002-2014 verile-
riyle analiz etmiglerdir. Birgok endiistriyel
sektoriin orneklem olarak secildigi bu ana-
lizin sonucunda, DY Y’nin firma tretkenligi
iizerinde negatif etkilerinin oldugu ve bu
durumun daha ¢cok KOBT'ler de goriildiigiine
ulagilmigtir. Fakat yiiksek katma degerli
sektorlerde DY Y'’nin tretkenlige katkida
bulundugu sonucuna da varilmigtir.
Belloumi ve Alshehry (2018), Suudi Arabis-
tan’in uzun vadede ekonomik biiy{imesini,
i¢ sermaye yatirimi ve DY Y’nin nasil etki-
ledigini belirlemek icin 1970-2015 doénemi
verileri kullanarak incelemiglerdir. Aradaki
iligkiyi ortaya koymak adina hem ARDL mo-
deli hem de model sonuglarinin giivenilirligi
admna cegitli EKK (FMOLS, DOLS ve CCR)
tahmin yontemleri kullanilmigtir. Yapilmig
olan bu calisma sonucunda, uzun vadede
DYY ile petrol harici GSYIH arasmda
negatif yonli bir nedensellik saptanmigtir.
Bunun yaninda DYY i¢ yatirimlar kisa, i
yatirimlar ise DYY’i uzun dénemde negatif
etkiledigi sonucuna da varilmigtir.

Aderemi vd. (2019), BIRICS filkeleri i¢in
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yvapmig olduklar1 caligmada  1990-2017
yillarina  ait kullanilarak DYY-
biiytime arasindaki iligkinin uzun dénemde
nasil oldugunu test etmiglerdir. Metodo-
loji olarak, Johansen Koentegrasyon ve
Dumitrescu Hurlin nedensellik testlerin-
den faydalanmiglardir. Yapilan aragtirma
neticesinde, iki degigken arasinda uzun
dénemde denge durumunun s6z konusu
oldugu ve sadece DYY’den biiylimeye dogru
bir nedenselligin olduguna ulagilmigtir.

veriler

8 Sonug

Kiiresellesme ile birlikte hiz kazanan

dogrudan yabanci yatirnm  akimlarinin
ilgi odagi olmasinda en biyuk faktoriin
sagladigr katkilardir.

Bilindigi tizere az gelismis ve gelismekte

tilke ekonomilerine

olan {ilkelerde bulunan sermaye ve teknoloji
yetersizligi tlkelerin ekonomik geligimlerinde
biiyiik bir sorun tegkil etmektedir. Bu
sorunun c¢oziimiine yonelik tlkeler tasarruf
diizeylerini arttirmaya caligsalar da milli
gelirin diisiik seviye de bulunmasi buna
engel olmakta ve iilkeler bir dig finansman
kaynagina sonunda ihtiya¢ duymaktadir.
Ulkeler kendilerine portfoy yatirimlarmdan
daha cok dogrudan yabanci yatirim gelme-
sini talep ederler. Ciinkii portfoy yatirimlar:
kisa vadeli ve iilkeye sadece sermaye trans-
feri saglamaktadir. Diger taraftan dogrudan
yabanct yatirnrm hem uzun vadeli
de iilkeye sermaye transferinin yaninda
pek c¢ok pozitif digsalliklar saglamakta
ve ekonomik biliylimenin saglanmasina
imkan tanimaktadir. Bu kapsamda yapilan
caligmalarin yadsinamayacak derecede fazla
oldugu aragtirmada goriillmektedir. Yapilan

hem

literatiir taramasi sonucunda dogrudan

yabancit yatirimlarin iilke ekonomilerinin
biiyiimesini daha c¢ok pozitif etkiledigine
dair bulgular yayginlik gosterse de negatif ve
notr iligki olduguna dair bulgulara da rast-
lanmigtir. Yapilan caligmalarin sonucunun
farkli olmasinda yatan etmenler kullanilan
ekonometrik yontemin, segilen 6rneklem
grubunun ve zaman boyutunun cesitlilik arz

etmesidir. Yine yapilan dogrudan yabanci
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farkli sonuglar vermesinde
olan faktor {lkeye yabanci
yatirimin ne gekilde gittigi ile ilgilidir. Eger
ki dogrudan yabanci yatirim yeni yatirim
niteliginde degil ortaklik, birlesme ve gay-
rimenkul geklinde iilkeye girme egiliminde
ise o zaman gelen yabanci sermaye istenilen
seviyede yeni istihdam alani yaratmamakla
birlikte diger pozitif digsalliklar1 da kismen
saglayabilmektedir. S6z konusu bu durum
daha ¢ok az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde veya uygun yatirim ortaminin

yatirimlarin
asil  Onemli

saglanamadigi, ekonomik ve politik istik-
rarsizliklarin yayginlik gosterdigi iilkelerde
ortaya c¢ikmaktadir. Bu calismadan elde
edilen sonug, literatiir de farkli sonuglarin
yer aldig1 ve bu sonuclarin sayilan sebepler-
den &tiirii farklilik gosterdigi bundan dolay:
da net bir c¢ikarsama yapmanin miimkiin
olmadigidir. Bu baglamda net bir sonuca
ulagabilmek icin yeni geligimlerin gerekli
oldugu ve belirli
gerektigi ortaya ¢ikmaktadir.

standartlarin  ¢izilmesi
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The borders between the countries have started to evaporate and international capital move-
ments have increased significantly with globalization. Many developing countries have started
to open their markets to international capitals and to apply reforms oriented to the removal of
barriers for foreign investment in parallel to these developments. Foreign direct investments,
which are alternative resources for the countries with undercapitalization and technological
incompetence, have become the center of attention. Undoubtedly foreign direct investments
have both positive and negative effects on the economy after they come to a country. For this
reason, the main goal of the present study is to analyze studies and models about how these
foreign direct investments made to countries affect economic growth. Even though the preva-
iling view is foreign direct investments would contribute to the economic growth in parallel
to the increase of capital and productivity, this situation would vary in accordance with the
economic structure and the quality of the investments. As a result of this research, it has
been concluded that the quality of investment is the most important factor in the fact that
foreign direct investments affect economic growth positively or negatively.
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Extended Summary

and
political interests. However, in the course

Foreign investments into countries have investment would harm economic

increased consistently after the liberaliza-

tion of international capital flows and the
disintegration of Soviet Russia. In the be-
ginning, the developing and underdeveloped
countries displayed behavior that was more
conservative because of the idea that foreign
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of time, the countries started not only to
remove the barriers to foreign capital but
also to apply different promotion policies to
attract foreign investments to their countries
as an alternative to borrowing. When
the promotion policies are analyzed, it is
observed that the countries want to benefit
from foreign direct investments, which is a
kind of foreign investment. Undoubtedly,
these foreign investments also cause some
changes on the economy of the country.

The central problem of the developing and
underdeveloped countries has always been

undercapitalization and technological in-
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competence. This situation causes problems
in the economic development and growth
of the countries and directs countries to
a search for different resources. For that
reason, even though the countries take
to increase their level of savings, the low
level of income hinders the growth, and the
external resources seem like the only choice
for them.

One of the foreign sources is portfolio invest-
ments made through financial markets. Even
though the portfolio investment transfers
capital to countries, it is not the most
desired kind of investment. Because these
short-term investments leave the market
immediately as a result of any negative
shock in the economy of the country and
would cause a financial crisis, one another
foreign source is foreign direct investments.
These are long-term foreign investments

not only enabling capital transfer but
also creating positive externalities like
technological transfer, competition, and

employment area to the country. In today’s
world, the expectations relating to economic
development and growth of the countries
have increased gradually as a result of these
Additionally,
that want to utilize these positive effects
of these foreign direct investments get in
a competition and apply liberalization and
new promotion policies. However, the factors
affecting the decision of the foreign investors
are not only the promotion policies but also
many other factors like the trade openness,
market size, the activities of the public on
the market and political stability. Therefore,
it is observed that providing economic and
political stability have great importance on
attracting foreign direct investment to their

externalities. the countries

country.
Foreign direct investment is
by the

that make productive activity in more

generally

made multinational companies
than one country. These companies have
shown an increase in time together with
developing liberalization and started to

play a crucial role in the world economy.

%)
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Generally, multinational companies carry
out their market activity in different ways,
which means they produce raw material
and intermediate goods in a country, and
they produce the final product in another
country. This situation indicates that the
foreign direct investments show instability
in accordance with the aim. In situations
like labor-intensive manufacturing is needed,
and the labor cost is high, the companies
direct their investments to the countries
in which the labor costs are low and try
to carry out their efficiency in production.
Moreover, the companies form their foreign
direct investments in the countries in which
import substitution is adopted, or tariff and
quota are high in order to increase their
market shares.

After the foreign direct investments are
made, the economic, political, and cultural
structures of the countries go through some
changes. It is also known that these foreign
investments, which economically contribute
to the growth in parallel to the increase
in productivity, also include some negative
effects. First of all, foreign direct investments
force the local companies, which are in the
same production activity, to competition
and enable the companies to make more
effective and active production. This creates
a positive effect in terms of the develop-
ment of the local companies; however, the
companies would fail unless the necessary
precautions are taken. Technological know-
ledge and equipment incompetence of the
local companies cause them to be unable
to compete and vanquish from the market.
Additionally, foreign mostly
make investments in the developed regions
or provinces of the country, and this causes

investments

an increase in the development difference
between the regions, therefore, inequality
in income distribution. These reasons have
led to the discussions on to what extent
do foreign direct investments affect the
economic growth of the countries, and the
studies on this issue have been carried out.
Within this context, the present study aims
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to make a comprehensive analysis of the
model and literature studies focusing on
what these effects are and how do foreign
direct investments affect economic growth.

As a result of the study, it is observed that
there are not crystal-clear results of the
literature studies in terms of the relationship
between foreign direct investment and
economic growth. Likewise, it is seen that
one of the main reasons behind the different
results of the literature studies is the fact
that in addition to time and section dimen-
sion, the econometric methodologies also
show variabilities. Moreover, it is seen that
the quality of the foreign investments also
plays a crucial role in these result differences.
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