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Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları, Ekonomik Büyüme, 

İstihdam ve Finansal Gelişme Arasındaki Etkileşimin 

Analizi: OECD Ülkeleri Örneği   

Öz 
Doğrudan yabancı sermaye yatırımlari, özellikle yetersiz tasarrufa sahip 

ülkeler için sürdürülebilir ekonomik büyüme ve kalkınma için önem 

taşımaktadır. Ayrıca, doğrudan yabancı sermaye yatırımları yoluyla transfer 

edilen sermaye, teknoloji, bilgi ve üretkenliğin, içsel büyüme teorileri 

kapsamında ev sahibi ülkelerin ekonomik büyümesine katkı sağlayabileceği 

öne sürülmektedir. Doğrudan yabancı sermaye yatırımları, yeşil alan veya 

kahverengi alan yatırımları olmak üzere iki türde yapılabilmektedir. Yeşil 

alan yatırımları şeklindeki doğrudan yabancı sermaye yatırımları istihdama 

doğrudan veya doğrudan yabancı sermaye yatırımları ekonomik büyümeyi 

artırarak istihdama dolaylı katkı sağlayabilmektedir. Ayrıca, doğrudan 

yabancı sermaye yatırımları bir yandan finansal sistemdeki fonları artırarak 

finansal sektörün gelişimine katkı sağlayabilirken, diğer yandan doğrudan 

yabancı sermaye yatırımları finans sektörüne rakip oldukları için finans 

sektörünün gelişimini olumsuz da etkileyebilmektedir. Bununla birlikte ilgili 

literatür dikkate alındığında; doğrudan yabancı sermaye yatırımı yapan 

yatırımcıların genellikle belirli bir ekonomik büyüme, istihdam ve finansal 

sektör gelişimine sahip olan ülkeleri tercih ettikleri görülmektedir. Bu 

bağlamda, teorik olarak doğrudan yabancı sermaye yatırımları ile ekonomik 

büyüme, istihdam ve finans sektörünün gelişimi arasında karşılıklı bir 

etkileşim söz konusu olabilmektedir. 

Dünyada 1980’li yıllardan itibaren liberalleşme ve küreselleşmenin 

hızlanması ile birlikte doğrudan yabancı sermaye yatırımlarında önemli 

artışlar olmuştur. Birçok ülke doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının 

ekonomik büyüme ve istihdam üzerindeki pozitif etkilerini göz önünde 

bulundurarak kurumsal ve mali teşviklerle doğrudan yabancı sermaye 

yatırımı çekmeye çalışmaktadırlar. Bu çalışmada panel nedensellik analizi 

kullanılarak OECD ülkeleri örnekleminde 1995-2018 döneminde doğrudan 

yabancı sermaye yatırımları ile ekonomik büyüme, istihdam ve finansal 

gelişme arasındaki karşılıklı etkileşim incelenmiştir. Çalışma sonucunda 

ekonomik büyüme ile istihdamdan doğrudan yabancı sermaye yatırımlarına 

doğru; doğrudan yabancı sermaye yatırımlarından finansal gelişmeye doğru 

tek yönlü nedensellik olduğu belirlenmiştir. Bir başka deyişle ekonomik 

büyüme ile istihdamın doğrudan yabancı sermaye yatırımları üzerinde 

anlamlı bir etkiye sahip olduğu, doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının 

ise finans sektörünün gelişimi üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olduğu 

tespit edilmiştir.   

Anahtar Kelimeler: Doğrudan yabancı sermaye yatırımları, Ekonomik 

büyüme, İstihdam, Finansal Gelişme, Panel nedensellik analizi 
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The Analysis of the Interaction among Foreign Direct 

Investments, Economic Growth, Employment, and Financial 

Development: Evidence from OECD Countries 

Abstract 

Foreign direct investments are important especially for the countries with 

insufficient savings for the sustainable economic growth and development. 

Furthermore, it is suggested that the capital, technology, know-how, and 

productivity transferred by foreign direct investments may make a 

contribution to the economic growth of the host countries in the context of 

endogenous growth theories. Foreign direct investments can be made in two 

types as greenfield investments or brownfield investments. The foreign 

direct investments in terms of greenfield investments may make a 

contribution to the employment directly or foreign direct investments make 

a contribution to the employment indirectly through enhancing the 

economic growth. Furthermore, on the one side, foreign direct investments 

can make a contribution to the development of financial sector by increasing 

the funds in the financial system, on the other side foreign direct 

investments can negatively affect the financial sector development because 

foreign direct investments are a competitor of financial sector. However, the 

investors making the foreign direct investments generally prefer a country 

with a certain level of economic growth, employment and financial sector 

development given the related literature. In this sense, a mutual interaction 

among foreign direct investments, economic growth, employment, and 

financial sector development can exist in theoretical terms. 

There have been significant increases in foreign direct investments through 

the acceleration of liberalization and globalization as of 1980s. Many 

countries have tried to attract foreign direct investments with institutional 

and financial incentives, taking into account the positive impact of foreign 

direct investments on economic growth and employment. In the study, the 

mutual interaction among foreign direct investments, economic growth, 

employment, and financial sector development was examined through panel 

causality analysis in sample of OECD countries for the period of 1995-2018. 

We revealed a unilateral causality from economic growth and employment 

to the foreign direct investments and a unilateral causality from foreign 

direct investments to financial development. In other words, we revealed 

that economic growth and employment had significant effect on foreign 

direct investments, but foreign direct investments had a significant effect on 

financial sector development. 

Keywords: Foreign direct investments, Economic growth, Employment, 

Financial development, Panel causality analysis. 
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Giriş 

Dünyada serbestleşme ve küreselleşmenin artmasıya birlikte, doğrudan 

yabancı sermaye yatırımlarında (DYSY) önemli miktarda artış olmuştur. 

Dünyada net DYSY girişleri 1970 yılında 12.358 milyar ABD dolarından, 

2007 yılında 3.134 trilyon ABD dolarına yükselmiştir (Dünya Bankası, 

2021a). Daha sonra dünyada yaşanan finansal krizlerin etkisiyle DYSY 

girişlerinde dalgalanmalar görülmüş ve 2019 yılında DYSY net girişleri 1.631 

trilyon dolar olarak gerçekleşmiştir (Dünya Bankası, 2021a). OECD 

ülkelerinin toplam DYSY girişlerindeki payı 1970 ve 2007 yılında %74 

düzeylerinde iken, 2019 yılında %51 düzeyinde gerçekleşmiştir (Dünya 

Bankası, 2021a).    

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları, özellikle tasarruf açığına sahip 

ülkeler açısından sürdürülebilir ekonomik büyüme ve kalkınmanın önemli 

bir bileşenidir. Tasarruf ve sermaye birikiminin yetersiz olduğu ülkelerde, 

ekonomik kalkınma sürecinde finansman sorunu ortaya çıkmaktadır. Bu 

kapsamda serbestleşen ve küreselleşen dünyada doğrudan yabancı sermaye 

yatırımları (DYSY), ekonomik büyümenin finansmanı için önemli araçlardan 

birisi haline gelmiştir. DYSY girişleri, ülkelerin kurumsal ve ekonomik 

gelişmişlik düzeyleri ile doğrudan yabancı sermaye yatırımı türüne bağlı 

olarak ülkelerin ekonomik büyüme, tasarruf, istihdam, vergi gelirleri, kayıt 

dışı ekonomi, finansal gelişme, rekabet gücü gibi birçok değişkeni 

etkileyebilme olanağına sahiptirler (Bkz. Dhar ve Roy, 1996; Li and Liu, 

2005; Iamsiraroj and Ulubaşoğlu, 2015; Esrin, 2017; Islam vd., 2020).  

Bu çalışmada nedensellik analizi kullanılarak küresel doğrudan yabancı 

sermaye yatırımlarının önemli bir miktarını alan OECD ülkeleri 

örnekleminde başlıca makroekonomik değişkenler ekonomik büyüme, 

istihdam düzeyi ve finansal sektörün gelişme düzeyi ile DYSY girişleri 

arasındaki karşılıklı etkileşim incelenmiştir. İlgili literatürde genellikle 

doğrudan yabancı sermaye yatırımının, ekonomik büyüme, istihdam ve 

finansal gelişme üzerindeki etkisi ayrı ayrı olarak analiz edilirken, bu 

çalışmada söz konusu değişkenler arasındaki karşılıklı etkileşim analiz 

edilerek literatüre katkı sağlanması amaçlanmıştır. Bu kapsamda doğrudan 

yabancı sermaye yatırımlarının söz konusu makro ekonomik değişkenler 

üzerindeki etkisine yönelik ilgili literatür özetlenmiş, çalışmada kullanılan 

veri seti ve yöntem tanıtılmıştır. Müteakip bölümde ampirik analiz ve 

başlıca bulgular paylaşılmış ve çalışma sonuç bölümü ile tamamlanmıştır. 

Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımlarının Başlıca 

Makroekonomik Değişkenler Üzerindeki Etkisi 

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları ile ekonomik büyüme, istihdam ve 

finansal gelişme arasındaki ilişki ilgili teorik ve ampirik literatürde çok 

sayıda araştırmacı tarafından araştırılmış ve farklı bulgulara ulaşılmıştır. Bu 

kısımda doğrudan yabancı sermaye yatırımları ile ekonomik büyüme, 
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istihdam ve finansal sektörün gelişimi arasındaki ilişkiye yönelik teorik ve 

ampirik literatüre yer verilecektir. 

Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları ve Ekonomik 

Büyüme  

DYSY girişleri özellikle yurtiçi tasarrufların yetersiz olduğu ülkelerde 

sürdürülebilir büyüme ve kalkınma hedeflerine yönelik finansman 

sağlayarak ekonomik büyümeyi destekleyebilir. Ayrıca, uluslararası firmalar 

DYSY girişleri aracılığıyla yatırım yapılan ülkeye sermaye, teknoloji, 

verimlilik transferi yaparak da ekonomik büyümeyi destekleyebilir (Haskel 

vd., 2007). Evsahibi ülkelerde yabancı yatırımlarla ilgili yapılan 

düzenlemeler ile yatırım ortamının iyileştirilmesi DYSY girişlerinin 

ekonomik büyüme üzerindeki pozitif etkisini daha da güçlendirmektedir. 

Söz konusu düzenlemeler evsahibi ülkelerin dışsallık etkilerinden hangi 

düzeyde yararlanabileceklerini gösteren, o ülkelerin massetme kapasitelerini 

ifade etmektedir. Örneğin, bir ülkenin massetme kapasitesi ülkenin finansal 

piyasaları veya eğitim düzeyi gibi şartlara göre farklılık gösterebilir ve sınırlı 

olabilir. Bunun için, yatırım yapılacak ülkenin yerel şartları bir diğer 

ifadeyle massetme kapasiteleri DYSY girişlerinin ekonomik büyüme 

üzerindeki etkisinin belirlenebilmesinde önemli bir rol oynamaktadır 

(Alfaro vd., 2004). 

Genel olarak DYSY girişleri üretim düzeyi üzerinde, massetme 

kapasitelerindeki artış ve/veya yerli kaynak tahsisinde ve verimlilikte 

meydana getirdiği olumlu değişiklikler aracılığıyla bir etkiye sahip 

olmaktadır. Bununla birlikte evsahibi olan ülkede hükümet tam istihdamın 

sağlanması hususunda kararlı bir makroekonomik politika yürütüyor ise, 

yurt içi kaynak dağılımındaki herhangi bir değişim üretim düzeyini 

etkilemeyebilir. Ayrıca, DYSY girişleri evsahibi ülkede kaynakların az 

verimli alanlardan daha verimli alanlara kaydırabilmesi şartıyla yerli 

üretimde artışı sağlayabilecektir (Moosa,2002). 

DYSY girişlerinin ekonomik büyüme üzerinde olumlu etkilerinin 

gerçekleşebilmesi için bir takım önşartların oluşması gereklidir. DYSY 

girişleri yeşil alan yatırımları şeklinde gerçekleşiyorsa, söz konusu bu 

yatırımlar evsahibi ülkede sermaye birikimi aracılığıyla ekonomik 

büyümeye olumlu etki edebilecektir. Fakat bu yatırımlar yeni bir firma 

kurmak şeklinde gerçekleşmemiş ve bir firmanın satın alınması yani 

ekonomide sermaye stokuna bir katkı sağlanmadan gerçekleşmiş ise 

ekonomik büyümeye sermaye stoku üzerinden olumlu bir etki 

yapmayacaktır. Bununla birlikte, firmanın idarecileri yeni bilgi ve teknoloji 

transferini sağlayarak firmanın üretkenliğini artırmak suretiyle ülkenin milli 

gelirinde bir artış imkânı sağlayabilir (Alfaro ve Charton, 2007). 

DYSY girişlerinin ekonomik büyüme üzerine etkileri konusunda yapılan 

ampirik çalışmaların sayısı oldukça fazladır. Bu çalışmalarda DYSY girişi, 

doğrudan yatırımlar ve ekonomik büyüme arasındaki ilişki incelenmiştir. 
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Ampirik literatürde yapılan çalışmaların büyük kısmında ekonomik 

büyüme ile DYSY arasındaki ilişki incelenirken, bazı çalışmalarda ekonomik 

büyüme ve yurt içi yatırımlar arasındaki ilişki incelenmiş olup bazı 

çalışmalarda ise ekonomik büyüme ile hem DYSY hem de yurt içi yatırımlar 

arasındaki ilişki incelenmiştir (Bayar,2014a). 

Borensztein vd. (1998) DYSY girişlerinin ekonomik büyüme üzerindeki 

etkilerini, gelişmiş ülkelerden gelişmekte olan ülkelere doğru akan 

DYSY’leri inceleyerek analiz etmiştir. Bu çalışmada DYSY girişlerinin 

teknolojik transfer sürecini hızlandırdığı ve bu yolla ekonomik büyüme 

üzerinde yurt içi yatırımlardan daha fazla bir etkiye sahip olduğu sonucuna 

ulaşılmıştır. Fakat DYSY’nin oluşturduğu üretkenliğin, sadece yatırım 

yapılan ülkelerde beşeri sermaye stok düzeyinin en düşük düzeyde 

gerçekleşmesi durumunda geçerli olacağı belirtilmiştir. Dolayısıyla DYSY 

girişlerinin ekonomik büyüme üzerinde etkili olabilmesi için, evsahibi 

ülkede ileri düzeyde teknolojik transferi kaldırabilecek bir massetme 

kapasitesinin olması gerekmektedir. Bu çalışmada DYSY girişlerinin 

ekonomik büyümeyi olumlu yönde etkilediği fakat söz konusu etki 

düzeyinin evsahibi ülkenin sahip olduğu beşerî sermaye stok eşiğine bağlı 

olduğu ifade edilmiştir. 

Globerman ve Shapiro (2004), DYSY’lerin bir türü olan uluslararası şirket 

birleşmeleri ile satın almaların evsahibi ülkenin idari yapısında olumlu 

değişmeler sağlayarak makroekonomik değişkenlerden biri olan ekonomik 

büyüme de faydalı olacağını ileri sürmüştür.  Bu çalışmaya göre, DYSY 

girişlerinin evsahibi ülke açısından etkileri söz konusu ülkedeki idari yapıya 

bağlı olarak değişmekte, idari yapı güçlendikçe DYSY girişlerinin ekonomi 

üzerindeki etkileri daha güçlü olmaktadır. 

OECD (2003), OECD’ye üye ve üye olmayan ülkeler üzerine yapılmış olan 

çalışmada DYSY girişlerinin yatırım yapılan ülkedeki işgücü verimliliğini 

artırmasıyla birlikte ekonomik büyüme üzerinde belirleyici bir faktör 

olduğu sonucuna ulaşılmıştır. İşgücü verimliliğinin artırılması, 1990’lı 

yıllarda OECD ülkelerinin çoğunda gerçekleşen kişi başına düşen GSYH’nin 

yükselmesinin en az yarısını açıklamaktadır ve bu durum beşerî 

sermayedeki artışa da bağlıdır. Yabancı yatırımcıların yerli firmalara göre 

ekonomik büyüme üzerindeki olumlu etkileri daha güçlüdür. Çünkü, yerli 

firmalara göre daha üretken bir yapıya sahiptirler. Johnson (2006), DYSY 

girişlerinin ekonomik büyüme üzerindeki etkilerini incelemiştir. DYSY’nin 

teknolojik yayılma ve sermaye akımı kanalları aracılığıyla ekonomik 

büyüme üzerinde olumlu etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır. DYSY 

girişlerinin gelişmekte olan ülkelerde ekonomik büyümeyi pozitif 

etkilemesine karşın, gelişmiş ülkelerde böyle bir ilişkinin bulunmadığı 

sonucuna ulaşılmıştır. 

Alfaro ve Charlton (2013), OECD ülkelerinde sanayi sektöründeki verilerden 

hareketle DYSY girişleri ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi 

incelemiştir. Bu çalışmada dış finansmana daha bağımlı olan endüstrilerde 

iki değişken arasındaki ilişkinin daha güçlü olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 
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Bu sonuçlar, DYSY girişleri ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi 

inceleyen makro literatürle uyumludur ve ayrıca DYSY’nin endüstrüler arası 

farklılıklara göre pozitif etki gücünün değişebileceği öne sürülmektedir. 

Gelişmekte olan ülkelerde politika yapıcıları sermaye yetersizliği nedeniyle 

yeni yatırımların oluşturulması amacıyla yabancı yatırımları teşvik eden 

adımlar atmaktadır. Bu argüman ise yabancı yatırımcıların ulusal pazarlarda 

yeni işletmeler kurarak sermaye birikimine katkı sağlayan ek sermaye 

oluşturabilme yeteneğine dayanmaktadır.  

Bayar (2014a), 1980-2012 döneminde Türkiye’de yurt içi yatırımlar, DYSY 

girişleri ve ekonomik büyüme arasındaki etkileşimi incelemiştir. Çalışma 

sonucunda DYSY girişlerinin kısa ve uzun dönemde ekonomik büyümeyi 

olumsuz etkilediği, yurt içi tasarrufların ise ekonomik büyümeyi kısa ve 

uzun dönemde pozitif etkilediği belirlenmiştir. 

Agrawal (2015), BRICS ülkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Çin ve 

Güney Afrika) 1989-2012 döneminde DYSY girişleri ile ekonomik büyüme 

arasındaki ilişkiyi incelemiştir. Çalışmada elde edilen bulgular, DYSY 

girişleri ile ekonomik büyüme arasında uzun dönemli bir ilişki olduğunu 

doğrulamakta, iki değişken arasında uzun dönemli bir nedensellik 

ilişkisinin olduğunu göstermektedir. DYSY girişlerinin ekonomik büyüme 

üzerindeki pozitif etkisini maksimum kılmak üzere DYSY’ye yönelik 

engellerin kaldırılmasının politika yapıcıları açısından önemsenmesi 

gereken bir husus olduğu ileri sürülmüştür. 

Silajdzic ve Mehic (2016), yatırım yapılan ülkenin “emici(absorbe) 

yeteneklerini” analize dahil etmiş ve ilgili literatürde kullanılan değişkenlere 

göre Ar-ge göstergelerinin ve DYSY ile ilgili verilerin kalitesini artırarak 

geçiş ekonomilerinde DYSY girişleri ile ekonomik büyüme arasındaki 

ilişkiyi incelemiştir. Bu çalışmada teknolojik ve yenilikçi özellikleri ile DYSY 

girişlerinin ilgili ülkeler açısından önemli ölçüde bir kazancı olup olmadığı 

araştırılmıştır. Elde edilen bulgular, DYSY’nin ekonomik büyüme üzerinde 

pozitif dışsal bir özelliğe sahip olduğunu ortaya koymuştur. Bununla 

birlikte, büyüme ve teknolojik ilerlemenin daha yüksek olduğu geçiş 

ekonomilerinde DYSY girişlerinin ekonomik büyüme üzerinde daha büyük 

bir etkiye sahip olduğu tespit edilmiştir. 

Osei and Kim (2020) dinamik panel eşik modeli kullanarak 62 orta ve 

yüksek gelirli ülkede 1987-2016 döneminde finansal gelişme, DYSY ve 

ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Çalışma döneminde 

DYSY’nin ekonomik büyümeyi genellikle pozitif etkilediği, ancak özel 

sektöre verilen kredilerin GSYH’ye oranı %95,6’yı aştığında DYSY’nin 

büyüme etkisinin ihmal edilebilir düzeye düştüğünü belirlemişlerdir.  Diğer 

yandan Okwu vd. (2020), regresyon analizini kullanarak 30 öncü ülkede 

DYSY’nin ekonomik büyüme üzerindeki etkisini araştırmışlar ve çalışma 

sonucunda DYSY’nin ekonomik büyümeyi pozitif etkilediğini tespit 

etmişlerdir. 
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DYSY girişleri ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi inceleyen ampirik 

çalışmaların önemli bir kısmında DYSY’nin ekonomik büyüme üzerinde 

olumlu bir etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır (Bkz. Carkovic ve 

Levine, 2002; Alfaro vd., 2006; Mun vd., 2008; Heteş vd., 2009; Anwar ve 

Nguyen, 2010; Chang, 2010; Tiwari ve Mutascu, 2011; Asghar ve Nasreen, 

2011; Soumia ve Abderrezzak, 2013; Agrawal, 2015; Silajdzic ve Mehic, 

2016).  

DYSY girişleri ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi inceleyen teorik ve 

ampirik literatürde bu yatırımlara temkinli yaklaşan hatta bu yatırımların 

ekonomik büyümeyi olumsuz etkilediği sonucuna ulaşan çalışmalar da 

vardır. Stiglitz (2000), küreselleşme olgusuyla birlikte yaşanan çok sayıda 

finansal ve ekonomik krizler ile ülkelerin siyasi ve ekonomik yönden 

istikrarsız olmalarının arkasında sermaye piyasalarının düzenleyici kurallar 

oluşturulmadan çok acele bir şekilde serbestleştirilmesinin olduğunu ileri 

sürmüştür. Stiglitz’e göre evsahibi ülkeye giren yabancı sermayenin 

(özellikle kısa vadeli yabancı sermaye) bazı düzenlemelere ihtiyacı vardır. 

Küresel krizlere karşı ekonomik istikrarını koruyan ve hızlı ekonomik 

büyüme performansları sağlayan Çin ve Hindistan’da özellikle kısa vadeli 

yabancı sermaye üzerindeki önemli sınırlandırmaların yapılması söz konusu 

tespiti destekler niteliktedir. Stiglitz’in araştırmalarında karşı çıktığı yabancı 

yatırım türü portfolyo yatırımlardır. Çünkü bu tür yatırımlar 

küreselleşmenin gücünü kullanarak evsahibi ülkelerde gelir dağılımını 

bozarak, toplumsal refahı azaltmakta ve ülkeleri fakirleştirmektedir. Buna 

karşın Stiglitz, DYSY girişlerine karşı değildir. Ülkelerden çok kısa sürede 

ayrılabilen ve çok zararı olabilen kısa vadeli yabancı yatırımlar yerine DYSY 

tercih edilmelidir. Bunun nedeni, bu tür yatırımların gerçekleşebilmesi için 

evsahibi ülkede belirli düzeyde kurumsal ve finansal düzenlemelerin 

yapılması gerektiğidir. Yapılan bu düzenlemeler ise portfolyo yatırımlarının 

neden olabileceği zararlara göre daha düşük düzeyde bir riske katlanmayı 

sağlayabilecektir.  

DYSY girişlerinin uzun dönemde ekonomik büyüme üzerinde olumsuz bir 

etkiye sahip olacağını savunanlar da vardır. Lall ve Streeten (1977), yabancı 

yatırımlardan elde edilen getirilerin evsahibi ülkede kullanılması yerine ülke 

dışına transfer edilmesi durumunda ilgili ülkedeki sermaye stokunun yavaş 

artacağını ileri sürmüştür. Ayrıca, yabancı yatırımların ulusal ekonomide 

etkin bir duruma gelmesi halinde hükümetlerin makroekonomik politikalar 

üzerindeki tasarruf yapabilme güçlerinin zayıflayabileceğini ileri sürmüştür. 

DYSY girişleri sonucu evsahibi ülkedeki rekabet ortamının olumsuz 

etkilenebileceği ileri sürülmüştür (Moosa, 2002). 

DYSY girişleri ile ekonomik büyüme arasındaki ilişkiyi inceleyen 

araştırmaların bazılarında iki değişken arasında herhangi bir ilişki tespit 

edilmemiştir (Bkz. Lyroudi vd., 2004; Mohamed vd., 2013; Chowdhary and 

Kushwaha, 2013). Bazı çalışmalarda ise DYSY girişlerinin ekonomik büyüme 

üzerinde negatif bir etkiye sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır (Bkz. 

Mencinger, 2003; Saqib vd., 2013;  Bayar, 2014a). 
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Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları ve İstihdam  

DYSY girişlerinin makroekonomik etkilerinden birisi de istihdama olan 

etkisidir. DYSY’nin, faaliyette bulunan bir firmayı satın alma şeklinde 

gerçekleşmesi durumunda istihdam üzerindeki etkisi az veya negatif 

olabilir. Bununla birlikte, yeni bir tesis kurma şeklinde gerçekleşen yeşil alan 

yatırımı (greenfield investment), yatırımı alan ülkenin fiziki sermaye 

stokuna katkı yapar ve istihdam üzerinde pozitif bir etkisinin olması 

beklenir (Bayar ve Şaşmaz, 201). 

Baldwin (1995), DYSY girişlerinin istihdam üzerinde üç etkisinin olduğunu 

öne sürmüştür. Birincisi, DYSY’nin ulusal yatırımları ikame etme gücüdür. 

İkincisi, DYSY’nin ara ve sermaye mallarının ihracatını artırabilme gücüdür. 

Üçüncüsü ise, DYSY’nin ortaya çıkma şeklidir. Söz konusu yatırımın 

greenfield yatırım olup olmaması daha önce de belirtildiği gibi önem arz 

etmektedir. Vaitsos (1976) , DYSY girişlerinin istihdam üzerindeki etkisinin 

önemsiz olduğunu ileri sürmüştür. Feldstein (1994) ise, işgücü piyasasının 

işlevsellik kazandığı ülkelerde DYSY’nin istihdam üzerindeki etkisinin 

önemsiz olacağını öne sürmüştür  (Moosa, 2002). 

Mariotti vd. (2003), DYSY girişlerinin evsahibi ülkedeki toplam istihdam 

düzeyi üzerindeki etkisinin ülkelerin gelişmişlik düzeyine göre 

değişebileceğini ileri sürmüştür. Genellikle, DYSY’nin gelişmekte olan 

ülkelerde gerçekleşmesi durumunda gerek yabancı firma gerekse yatırım 

yapılan sektörde emek yoğunluğu azalmaktadır. DYSY’nin istihdam 

üzerindeki etkisi pozitif olarak öngörülmesine rağmen, kesin bir yargıda 

bulunmak doğru değildir. DYSY girişleri gelişmiş ülkelerde ise emek 

yoğunluğunu artırmak suretiyle, toplam etkiler dikkate alındığında 

istihdamı artırabilecek yeteneğe sahiptir. Gelişmiş ülkelerde emek 

yoğunluğunun artmasının arkasındaki sebep, bü ülkelerde yapılan 

yatırımların genellikle piyasa arayan ve yatay yatırım olmasıdır.  

Becker vd. (2015), yüksek teknolojiye sahip sanayi sektörleri üzerinde 

yoğunlaşarak DYSY girişlerinin yurt içi istihdam ve işgücü maliyetleri 

üzerindeki etkisini incelemiştir. 2002-2010 dönemi içerisinde 29 ülke ve 6 

sektörü kapsayan ayrıntılı bir veri seti oluşturulmuştur. Elde edilen 

bulgulara göre, DYSY girişlerinin işgücü piyasalarında yerli istihdamı 

dışlama etkisine yönelik hiçbir kanıt bulunamamıştır. Fakat ücret düzeyi 

üzerinde önemli etkilere sahip olduğu tespit edilmiştir. Söz konusu etkiler 

özellikle esnek işgücü piyasalarına sahip olan ülkelerde güçlü bulunmuştur. 

DYSY girişlerinin uzun dönemde yerli sektörler açısından dışlama özelliğine 

sahip olduğuna yönelik bazı kanıtlar elde edilmiştir. Fakat, geçiş 

ekonomilerinde bu etkinin gücü sınırlıdır.  

Bronzini (2015), İtalya’da DYSY girişleri ile yurt içi istihdam arasındaki 

ilişkiyi incelemiştir. Elde edilen bulgular, DYSY girişleri ile yurt içi istihdam 

arasında pozitif bir ilişkinin olduğunu göstermektedir. Benzer sonuçların 

elde edildiği başka çalışmalarda vardır (Bkz. Bajo-Rubio ve Diaz-Mora, 2015; 

Federico ve Minerva, 2008). Diğer yandan Jude ve Pop Silagh (2016) dinamik 
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bir işgücü talebi modeli kullanarak 20 Orta ve Doğu Avrupa ülkesinde 1995-

2012 döneminde DYSY’nin istihdam üzerindeki etkisini araştırmışlardır. 

Çalışmaları sonucunda DYSY’nin başlangıçta istihdamı negatif etkilediği, 

ancak zaman içerisinde yabancı şirketler ile entegrasyonun artması sonucu 

uzun dönemde etkinin pozitif olduğunu tespit etmişlerdir. Son olarak 

Saucedo vd. (2020) regresyon analizini kullanarak, Meksika’da 2005-2018 

döneminde DYSY’nin imalat ve hizmet sektörlerinde düşük ve yüksek 

nitelikli çalışanlar üzerindeki etkisini incelemişler ve çalışmaları sonucunda 

imalat sektörüne DYSY girişlerinde artış düşük ve yüksek nitelikli istihdamı 

artırdığını belirlemişlerdir. Hizmet sektöründe ise anlamlı bir sonuca 

ulaşılamamıştır. 

Doğrudan Yabancı Sermaye Yatırımları ve Finansal Gelişme  

DYSY girişleri, bir yandan finansal sistemdeki fon miktarını artırarak 

finansal gelişmeye katkı sağlayabilirken, diğer yandan DYSY girişleri yurtiçi 

finans piyasalarına rakip oldukları için finansal gelişmeyi negatif 

etkileyebilir (Bkz. Desbordes ve Wei, 2014; Levine, 1997). Dolayısıyla DYSY 

girişlerinin finansal gelişme üzerindeki net etkisi, etkilerin büyüklüğüne 

bağlıdır. 

DYSY girişleri ile finansal sektörün gelişimi arasındaki ilişkiyi inceleyen 

çalışmaların bazılarında DYSY girişlerinden finansal sektörün gelişimine 

yönelik tek yönlü bir nedensellik tespit edilirken bazı çalışmalarda ise 

finansal sektörün gelişiminden DYSY girişlerine doğru tek yönlü bir 

nedensellik tespit edilmiştir. Bu iki değişkenin birbirini etkilediği sonucuna 

ulaşan çalışmalarda vardır (Bkz. Alfaro vd., 2006; Azman Saini vd., 2010; 

Alfaro, 2016). 

Soumare ve Tachana (2015), yükselen piyasalarda DYSY girişleri ile finansal 

piyasaların gelişmesi arasındaki nedensellik ilişkisini incelemiştir. Elde 

edilen bulgular, yükselen piyasalarda DYSY girişleri ile borsa gelişmişlik 

göstergeleri arasında çift yönlü bir nedenselliğin olduğunu göstermektedir. 

DYSY girişleri ile bankacılık sektörü gelişmişlik göstergeleri arasındaki ilişki 

ise belirsizdir ve kesin değildir. Bu yüzden, DYSY girişleri ile finansal 

sektörün gelişimi arasındaki ilişki incelenirken dikkatli olunması 

gerekmektedir. Elde edilecek sonuçlar, DYSY girişleri ile finansal sektörün 

gelişimi arasındaki ilişkinin borsa veya bankacılık sektörünün gelişmişlik 

göstergeleri aracılığıyla bir nedensellik ilişkisine sahip olup olmadığına göre 

değişebilecektir. 

Bayar ve Gavriletea (2018), eşbütünleşme ve nedensellik testlerini kullanarak 

1996-2015 döneminde Orta ve Doğu Avrupa ülkelerinde DYSY ile finansal 

gelişme arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. Çalışmaları sonucunda, finansal 

gelişmeden DYSY’ye doğru tek yönlü nedensellik tespit etmişlerdir. 

Veri ve Yöntem  

Çalışmada OECD ülkeleri örnekleminde 1995-2018 döneminde başlıca 

makroekonomik değişkenler ekonomik büyüme, istihdam ve finansal 
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gelişme ile doğrudan yabancı sermaye yatırımları arasındaki karşılıklı 

etkileşim nedensellik testi kullanılarak analiz edilmiştir. Ampirik analizde 

ekonomik büyüme kişi başına reel GSYH büyüme oranı ile, istihdam çalışan 

nüfusun 15 yaş üstü nüfusa oranı ile, finans sektörünün gelişimi IMF (2021) 

finansal gelişme endeksi ile, doğrudan yabancı sermaye yatırımları ise 

GSYH’nin yüzdesi şeklinde net doğrudan yabancı sermaye yatırımı girişleri 

ile temsil edilmiştir. Değişkenlerin tanımı ve kaynakları Tablo 1’de 

sunulmuştur. Finansal gelişme endeksi IMF (International Monetary Fund-

Uluslararası Para Fonu) veri tabanından, diğer değişkenler ise  Dünya 

Bankası veri tabanından alınmıştır. 

Tablo 1: Veri Seti 

Değişken Değişkenin Tanımı Veri Kaynağı 

DYSY Doğrudan yabancı sermaye yatırımları, 

net girişleri (GSYH’nin yüzdesi) 

Dünya Bankası 

(2021b) 

BUY Kişi başına reel GSYH büyüme oranı 

(%) 

Dünya Bankası 

(2021c) 

ISTIH Çalışan nüfusun 15 yaş üstü nüfusa 

oranı (%) 

Dünya Bankası 

(2021ç) 

FINGEL Finansal gelişme endeksi IMF (2021) 

Verilerin mevcudiyeti dikkate alınarak çalışma dönemi 1995-2018 olarak 

tespit edilmiştir. Çalışmanın örneklemi veri mevcudiyeti nedeniyle 

Lüksemburg hariç 36 OECD ülkesinden oluşmaktadır. Ekonometrik 

analizler için EViews 10.0 ile Stata 14.0 yazılımlarından faydalanılmıştır. 

Çalışmada başlıca makroekonomik değişkenler ile doğrudan yabancı 

sermaye yatırımları arasındaki karşılıklı etkileşim heterojenlik dikkate 

alınarak Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi ile analiz edilmiştir. 

Granger (1969) tarafından ilk olarak geliştirilen nedensellik testi, bir 

değişkenin bir diğer değişkenin davranışının tahmininde istatistiksel olarak 

anlamlı bir etkisi olup olmadığını incelemektedir. Dumitrescu ve Hurlin 

(2012) nedensellik testi, VAR (Vector autoregression-vektör otoregresif) 

yaklaşıma dayanmaktadır, yatay kesit bağımlılığını dikkate almamaktadır. 

Bununla birlikte, Monte Carlo simülasyonunun kullanımı, yatay kesit 

bağımlılığı altında dahi testin etkin sonuçlar üretmesine olanak 

sağlamaktadır (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). 

Ampirik Analiz  

Çalışmada OECD ülkeleri örnekleminde 1995-2018 döneminde başlıca 

makroekonomik değişkenler ile doğrudan yabancı sermaye yatırımları 

arasındaki karşılıklı etkileşim nedensellik analizi kullanılarak incelenmiştir. 

Ampirik analizde önce Pesaran vd. (2008) LMadj. testi, Pesaran (2004) LM CD 
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test ve Breusch ve Pagan (1980) LM testi kullanılarak yatay kesit bağımlılığı 

sınanmış ve test bulguları Tablo 2’de verilmiştir. Test sonuçlarına göre yatay 

kesitlerin bağımsız olduğunu öne süren sıfır hipote red edilmiş ve yatay 

kesit bağımlılığının var olduğu tespit edilmiştir. Dolayısıyla yatay kesit 

bağımlılığını dikkate alan ikinci nesil bir birim kök testi kullanımı daha 

güvenilir sonuçlar elde edilmesini sağlayacaktır. 

Tablo 2: Yatay Kesit Bağımlılığı Testinin Sonuçları 

Test Test istatistiği P değeri 

LM 842.9 0.0000 

LM adj* 8.648 0.0000 

LM CD 8.295 0.0000 

Çalışmada eşbütünleşme katsayılarının homojenliği, Pesaran ve Yamagata 

(2008) düzeltilmiş delta test ile sınanmış ve test bulguları Tablo 3’de 

verilmiştir. Test bulgularına göre eğim katsayılarının homojen olduğunu öne 

süren sıfır hipotezi red edilmiş ve eğim katsayılarının heterojen olduğu 

sonucuna ulaşılmıştır. 

Tablo 3: Homojenlik Testinin Sonuçları 

Test Test istatistiği P değeri 

  0.421 0.006 

  0.534 0.000 

Ekonometrik modelde kullanılan değişkenlerin durağanlıkları seriler 

arasındaki yatay kesit bağımlılığının mevcudiyeti dikkate alınarak Pesaran 

(2007) CIPS birim kök testi ile analiz edilmiş ve test bulguları Tablo 4’te 

verilmiştir. Birim kök testi sonuçlarına göre DYSY, BUY ve FINGEL 

değişkenlernin I(0), ISTIH değişkenin ise I(1) olduğu saptanmıştır. 

 
Tablo 4: Panel CIPS Birim Kök Testi Sonuçları 

Değişkenler Sabit Sabit + Trend 

DYSY -3.433*** -3.721*** 

d(DYSY) -5.779*** -5.841*** 

BUY -3.166*** -3.252*** 
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Değişkenler Sabit Sabit + Trend 

d(BUY) -5.314*** -5.315*** 

ISTIH) -1.816 -2.271 

d(ISTIH) -3.066*** -3.342*** 

FINGEL -2.323*** -2.846*** 

d(FINGEL) -5.004*** -5.096*** 

 

Çalışmada doğrudan yabancı sermaye yatırımları ile makroekonomik 

değişkenler arasındaki karşılıklı etkileşim Dumitrescu ve Hurlin (2012) 

nedensellik testi ile sınanmış ve  sonuçlar Tablo 5’te gösterilmiştir. 

Nedensellik analizine göre ekonomik büyüme ile istihdamdan doğrudan 

yabancı sermaye yatırımlarına doğru; doğrudan yabancı sermaye 

yatırımlarından da finansal gelişmeye doğru tek yönlü nedensellik olduğu 

belirlenmiştir. Bir başka deyişle ekonomik büyüme ve istihdam düzeyinin 

doğrudan yabancı sermaye yatırımları üzerinde anlamlı bir etkiye sahip 

olduğu, doğrudan yabancı sermaye yatırımlarının ise finansal sektörün 

gelişimi üzerinde anlamlı bir etkiye sahip olduğu tespit edilmiştir. 

Tablo 5: Dumitrescu ve Hurlin (2012) Nedensellik Testi Sonuçları 

 Sıfır Hipotezi W-Stat. Zbar-Stat. P değeri 

 BUY ↛DYSY  1.77084  2.31167 0.0208 

 DYSY ↛BUY  1.45784  1.21492 0.2244 

 DISTIH ↛DYSY  1.66245  1.88790 0.0590 

 DYSY ↛DISTIH  1.34347  0.78256 0.4339 

 FINGEL ↛ DYSY  1.05451 -0.19835 0.8428 

 DYSY ↛FINGEL  1.69249  2.03713 0.0416 

 

Sonuç  

Doğrudan yabancı sermaye yatırımları ulusal ekonomileri birçok kanaldan 

etkileme potansiyeline sahiptir. Yatırım alan ülkede sermaye stokunu 

artırarak, beşeri sermayeyi geliştirerek, teknoloji veya know-how transferi 
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ile ekonomik büyümeyi, dolayısıyla da istihdamı olumlu 

etkileyebilmektedir. Bununla birlikte ülke ekonomisinin rekabet gücünü 

artırma, finansal sektörün gelişmesine katkı sağlama ve vergi gelirlerini 

artırma gibi etkileri de söz konusu olabilmektedir. Bununla birlikte yerli 

firmaların uluslararası firmalar karşısında haksız rekabet şartlarından 

olumsuz etkilenmeleri nedeniyle DYSY’nin ekonomik büyüme üzerindeki 

etkisi negatif de gerçekleşebilir.  

Dünyada serbestleşme ile küreselleşmenin etkisiyle doğrudan yabancı 

sermaye yatırımları önemli miktarda artmıştır. Birçok ülke doğrudan 

yabancı sermaye yatırımlarının pozitif etkilerini dikkate alarak kurumsal ve 

mali teşviklerle ile daha fazla doğrudan yabancı sermaye yatırımı almaya 

çalışmaktadır. Bu çalışmada nedensellik testi kullanılarak OECD ülkeleri 

bağlamında 1995-2018 döneminde doğrudan yabancı sermaye yatırımları ile 

ekonomik büyüme, istihdam ve finansal gelişme arasındaki karşılıklı 

etkileşim analiz edilmiştir. Nedensellik analizi sonucunda ekonomik 

büyüme ile istihdamdan doğrudan yabancı sermaye yatırımlarına doğru; 

doğrudan yabancı sermaye yatırımlarından da finansal gelişmeye doğru tek 

yönlü nedensellik olduğu belirlenmiştir. 

Nedensellik analizi DYSY girişlerinin ekonomik büyüme ve istihdam 

üzerinde anlamlı etkiye sahip olmadığını göstermektedir. Söz konusu 

bulgunun ülkelerin almış oldukları DYSY türünden kaynaklandığı 

değerlendirilmektedir. Buna karşın hem ekonomik büyüme hem de 

istihdam düzeyinin DYSY girişleri üzerinde anlamlı etkiye sahip olduğunu 

göstermektedir ve ilgili ampirik literatür ile örtüşmektedir (Bkz. Özcan ve 

Arı, 2010; Shahzad ve Al-Swidi, 2013; Cleeve et al., 2015).  Diğer yandan 

Bayar ve Gavriletea (2018) ile benzer şekilde DYSY’nin finansal 

piyasalardaki fonları artırarak finansal gelişme üzerinde anlamlı etkiye 

sahip olduğu tespit edilmiştir. Çalışma bulguları ekonomik büyüme ile 

istihdam düzeyinin doğrudan yabancı sermaye yatırımları için belirleyici 

olduğunu göstermektedir. Dolayısıyla doğrudan yabancı sermaye 

yatırımları çekmeye yönelik politikalar tasarlanırken mali teşvikler ile 

birlikte ekonominin genel performansının da önemli olduğu göz önünde 

bulundurulmalıdır. 
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