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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biiyiime,

Istihdam ve Finansal Gelisme Arasindaki Etkilesimin
Analizi: OECD Ulkeleri f)rnegi *

Oz
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 6zellikle yetersiz tasarrufa sahip
iilkeler igin siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinma igin Onem
tasimaktadir. Ayrica, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yoluyla transfer
edilen sermaye, teknoloji, bilgi ve iiretkenligin, igsel biiyiime teorileri
kapsaminda ev sahibi iilkelerin ekonomik biiyiimesine katk: saglayabilecegi
one siiriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yesil alan veya
kahverengi alan yatirimlari olmak {izere iki tiirde yapilabilmektedir. Yesil
alan yatirimlar: seklindeki dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: istihdama
dogrudan veya dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ekonomik biiyiimeyi
artirarak istihdama dolayli katki saglayabilmektedir. Ayrica, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari bir yandan finansal sistemdeki fonlar1 artirarak
finansal sektoriin gelisimine katki saglayabilirken, diger yandan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: finans sektoriine rakip olduklari igin finans
sektoriiniin gelisimini olumsuz da etkileyebilmektedir. Bununla birlikte ilgili
literatiir dikkate alindiginda; dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapan
yatirimcilarin genellikle belirli bir ekonomik biiyiime, istihdam ve finansal
sektor gelisimine sahip olan {ilkeleri tercih ettikleri goriilmektedir. Bu
baglamda, teorik olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile ekonomik
biiytime, istihdam ve finans sektoriiniin gelisimi arasinda karsilikli bir
etkilesim s6z konusu olabilmektedir.
Diinyada 1980°li yillardan itibaren liberallesme ve kiiresellesmenin
hizlanmasi ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda onemli
artiglar olmustur. Birgok {ilke dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin
ekonomik biiyiime ve istihdam iizerindeki pozitif etkilerini géz Oniinde
bulundurarak kurumsal ve mali tegviklerle dogrudan yabanci sermaye
yatirim1 gekmeye calismaktadirlar. Bu ¢alismada panel nedensellik analizi
kullanilarak OECD tilkeleri 6rnekleminde 1995-2018 doneminde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar: ile ekonomik biiytime, istihdam ve finansal
gelisme arasindaki karsilikli etkilesim incelenmistir. Calisma sonucunda
ekonomik biiyiime ile istihdamdan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
dogru; dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarindan finansal gelismeye dogru
tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Bir baska deyisle ekonomik
biiyiime ile isttihdamm dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerinde
anlamli bir etkiye sahip oldugu, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
ise finans sektoriiniin gelisimi tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, Ekonomik
biiytime, Istihdam, Finansal Gelisme, Panel nedensellik analizi

* Bu calisma, Omer Faruk Oztiirk tarafindan Ugak Universitesi SBE Maliye Anabilim Dalinda
tamamlanan “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar Giriglerinin Vergi Gelirleri Uzerindeki
Etkisi: OECD Ulkeleri Ornegi” isimli doktora tezinden tiiretilmistir
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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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Giris

Diinyada serbestlesme ve kiiresellesmenin artmasiya birlikte, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda (DYSY) onemli miktarda artis olmustur.
Diinyada net DYSY girisleri 1970 yilinda 12.358 milyar ABD dolarindan,
2007 yilinda 3.134 trilyon ABD dolarma yiikselmistir (Diinya Bankasi,
2021a). Daha sonra diinyada yasanan finansal krizlerin etkisiyle DYSY
girislerinde dalgalanmalar goriilmiis ve 2019 yilinda DYSY net girisleri 1.631
trilyon dolar olarak gerceklesmistir (Diinya Bankasi, 2021a). OECD
iilkelerinin toplam DYSY girislerindeki pay1 1970 ve 2007 yilinda %74
diizeylerinde iken, 2019 yilinda %51 diizeyinde gerceklesmistir (Diinya
Bankasi, 2021a).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, Ozellikle tasarruf agigma sahip
iilkeler agisindan siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinmanin énemli
bir bilesenidir. Tasarruf ve sermaye birikiminin yetersiz oldugu tilkelerde,
ekonomik kalkinma siirecinde finansman sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda serbestlesen ve kiiresellesen diinyada dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 (DYSY), ekonomik biiytimenin finansman1 i¢in 6nemli araglardan
birisi haline gelmistir. DYSY girisleri, iilkelerin kurumsal ve ekonomik
gelismislik diizeyleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirim tiiriine bagh
olarak iilkelerin ekonomik biiylime, tasarruf, istihdam, vergi gelirleri, kayit
dist1 ekonomi, finansal gelisme, rekabet giicii gibi bir¢ok degiskeni
etkileyebilme olanagmna sahiptirler (Bkz. Dhar ve Roy, 1996; Li and Liu,
2005; lamsiraroj and Ulubasoglu, 2015; Esrin, 2017; Islam vd., 2020).

Bu calismada nedensellik analizi kullanilarak kiiresel dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin oOnemli bir miktarmi alan OECD iilkeleri
ornekleminde baslica makroekonomik degiskenler ekonomik biiyiime,
istthdam diizeyi ve finansal sektoriin gelisme diizeyi ile DYSY girisleri
arasindaki karsilikli etkilesim incelenmistir. Ilgili literatiirde genellikle
dogrudan yabanci sermaye yatiriminin, ekonomik biiyiime, istihdam ve
finansal gelisme {izerindeki etkisi ayri ayri olarak analiz edilirken, bu
calismada s6z konusu degiskenler arasindaki karsilikli etkilesim analiz
edilerek literatiire katki saglanmasi amaglanmistir. Bu kapsamda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin s6z konusu makro ekonomik degiskenler
tizerindeki etkisine yonelik ilgili literatiir 6zetlenmis, ¢alismada kullanilan
veri seti ve yontem tamitilmistir. Miiteakip boliimde ampirik analiz ve
baslica bulgular paylasilmis ve ¢alisma sonug béliimii ile tamamlanmistir.

Dogrudan Yabana  Sermaye  Yatirnmlarinin  Baslica
Makroekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime, istihdam ve
finansal gelisme arasindaki iligki ilgili teorik ve ampirik literatiirde ok
sayida arastirmaci tarafindan arastirilmis ve farkli bulgulara ulagilmistir. Bu
kisimda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime,
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istihdam ve finansal sektoriin gelisimi arasindaki iligkiye yonelik teorik ve
ampirik literatiire yer verilecektir.

Dogrudan Yabanca Sermaye Yatirimlar1 ve Ekonomik
Biiyiime

DYSY girigleri Ozellikle yurtici tasarruflarin yetersiz oldugu iilkelerde
siirdiiriilebilir biiylime ve kalkinma hedeflerine yonelik finansman
saglayarak ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir. Ayrica, uluslararasi firmalar
DYSY girisleri aracihigiyla yatirim yapilan iilkeye sermaye, teknoloji,
verimlilik transferi yaparak da ekonomik biiytimeyi destekleyebilir (Haskel
vd., 2007). Evsahibi iilkelerde yabanci yatirimlarla ilgili yapilan
diizenlemeler ile yatirim ortaminin iyilestirilmesi DYSY girislerinin
ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkisini daha da giiclendirmektedir.
S6z konusu diizenlemeler evsahibi tilkelerin digsallik etkilerinden hangi
diizeyde yararlanabileceklerini gosteren, o iilkelerin massetme kapasitelerini
ifade etmektedir. Ornegin, bir iilkenin massetme kapasitesi iilkenin finansal
piyasalar1 veya egitim diizeyi gibi sartlara gore farklilik gosterebilir ve smirh
olabilir. Bunun igin, yatirim yapilacak {ilkenin yerel sartlar1 bir diger
ifadeyle massetme kapasiteleri DYSY giriglerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisinin belirlenebilmesinde ©onemli bir rol oynamaktadir
(Alfaro vd., 2004).

Genel olarak DYSY girisleri {iretim diizeyi {izerinde, massetme
kapasitelerindeki artis ve/veya yerli kaynak tahsisinde ve verimlilikte
meydana getirdigi olumlu degisiklikler araciligiyla bir etkiye sahip
olmaktadir. Bununla birlikte evsahibi olan iilkede hiikiimet tam istihdamin
saglanmas1 hususunda kararli bir makroekonomik politika yiiriitiiyor ise,
yurt ici kaynak dagilimindaki herhangi bir degisim iiretim diizeyini
etkilemeyebilir. Ayrica, DYSY girisleri evsahibi iilkede kaynaklarin az
verimli alanlardan daha verimli alanlara kaydirabilmesi sartiyla yerli
iiretimde artis1 saglayabilecektir (Moosa,2002).

DYSY girislerinin ekonomik biiylime {izerinde olumlu etkilerinin
gerceklesebilmesi icin bir takim Onsartlarin olusmasi gereklidir. DYSY
girisleri yesil alan yatinmlar1 seklinde gerceklesiyorsa, sdz konusu bu
yatirimlar evsahibi iilkede sermaye birikimi aracilifiyla ekonomik
biiylimeye olumlu etki edebilecektir. Fakat bu yatirimlar yeni bir firma
kurmak seklinde gerceklesmemis ve bir firmanin satin alinmasi yani
ekonomide sermaye stokuna bir katki saglanmadan gerceklesmis ise
ekonomik biiylimeye sermaye stoku tizerinden olumlu bir etki
yapmayacaktir. Bununla birlikte, firmanin idarecileri yeni bilgi ve teknoloji
transferini saglayarak firmanin tiretkenligini artirmak suretiyle tilkenin milli
gelirinde bir artig imkan1 saglayabilir (Alfaro ve Charton, 2007).

DYSY girislerinin ekonomik biiyiime {izerine etkileri konusunda yapilan
ampirik calismalarin sayis1 oldukca fazladir. Bu ¢alismalarda DYSY girisi,
dogrudan yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligki incelenmistir.
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Ampirik literatiirde yapilan ¢alismalarin biiyiik kisminda ekonomik
biiytime ile DYSY arasindaki iliski incelenirken, bazi ¢alismalarda ekonomik
biiylime ve yurt igi yatinmlar arasindaki iligki incelenmis olup bazi
calismalarda ise ekonomik biiytime ile hem DYSY hem de yurt i¢i yatirimlar
arasindaki iliski incelenmistir (Bayar,2014a).

Borensztein vd. (1998) DYSY girislerinin ekonomik biiyiime tiizerindeki
etkilerini, gelismis {ilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru akan
DYSY’leri inceleyerek analiz etmistir. Bu c¢alismada DYSY girislerinin
teknolojik transfer siirecini hizlandirdigr ve bu yolla ekonomik biiyiime
iizerinde yurt ici yatirnmlardan daha fazla bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagilmistir. Fakat DYSY'nin olusturdugu iiretkenligin, sadece yatirim
yapilan {iilkelerde begeri sermaye stok diizeyinin en diisiik diizeyde
gerceklesmesi durumunda gecerli olacagr belirtilmistir. Dolayisiyla DYSY
girislerinin ekonomik biiylime tizerinde etkili olabilmesi icin, evsahibi
iilkede ileri diizeyde teknolojik transferi kaldirabilecek bir massetme
kapasitesinin olmasi gerekmektedir. Bu c¢alismada DYSY girislerinin
ekonomik biliytimeyi olumlu yonde etkiledigi fakat s6z konusu etki
diizeyinin evsahibi iilkenin sahip oldugu begeri sermaye stok esigine bagh
oldugu ifade edilmistir.

Globerman ve Shapiro (2004), DYSY’lerin bir tiirii olan uluslararas: sirket
birlesmeleri ile satin almalarin evsahibi {ilkenin idari yapisinda olumlu
degismeler saglayarak makroekonomik degiskenlerden biri olan ekonomik
biiytime de faydali olacagin ileri stirmiistiir. Bu calismaya gore, DYSY
girislerinin evsahibi iilke acisindan etkileri s6z konusu {iilkedeki idari yapiya
bagh olarak degismekte, idari yap:1 giiclendik¢e DYSY girislerinin ekonomi
iizerindeki etkileri daha giliclii olmaktadar.

OECD (2003), OECD’ye iiye ve iiye olmayan iilkeler iizerine yapilmis olan
calismada DYSY giriglerinin yatirim yapilan {iilkedeki isgiicli verimliligini
artirmastyla birlikte ekonomik biiylime iizerinde belirleyici bir faktor
oldugu sonucuna ulagilmistir. Isgiicii verimliliginin artirilmasi, 1990'l
yillarda OECD diilkelerinin ¢ogunda gerceklesen kisi basina diisen GSYH'nin
ylikselmesinin en az yarisimt aciklamaktadir ve bu durum begeri
sermayedeki artisa da baglidir. Yabanci yatirimcilarin yerli firmalara gore
ekonomik biiyiime {izerindeki olumlu etkileri daha giigliidiir. Ciinkii, yerli
firmalara gore daha tiretken bir yapiya sahiptirler. Johnson (2006), DYSY
giriglerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini incelemistir. DYSY'nin
teknolojik yayilma ve sermaye akimi kanallar1 aracihigiyla ekonomik
biiylime tizerinde olumlu etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. DYSY
giriglerinin  gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi pozitif
etkilemesine karsin, gelismis {ilkelerde boyle bir iliskinin bulunmadig:
sonucuna ulagilmistir.

Alfaro ve Charlton (2013), OECD iilkelerinde sanayi sektoriindeki verilerden
hareketle DYSY girisleri ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi
incelemistir. Bu ¢alismada dis finansmana daha bagimli olan endiistrilerde
iki degisken arasindaki iliskinin daha giiclii oldugu sonucuna ulasilmustir.
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Bu sonuglar, DYSY girisleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi
inceleyen makro literatiirle uyumludur ve ayrica DYSY'nin endiistriiler aras:
farkliliklara gore pozitif etki giicliniin degisebilecegi one siiriilmektedir.
Gelismekte olan iilkelerde politika yapicilar: sermaye yetersizligi nedeniyle
yeni yatirimlarin olusturulmasi amaciyla yabanci yatirimlar tesvik eden
adimlar atmaktadir. Bu argiiman ise yabanci yatirimcilarin ulusal pazarlarda
yeni isletmeler kurarak sermaye birikimine katki saglayan ek sermaye
olusturabilme yetenegine dayanmaktadir.

Bayar (2014a), 1980-2012 doneminde Tiirkiye’'de yurt i¢i yatirimlar, DYSY
girisleri ve ekonomik biiyiime arasindaki etkilesimi incelemistir. Calisma
sonucunda DYSY girislerinin kisa ve uzun dénemde ekonomik biiylimeyi
olumsuz etkiledigi, yurt ici tasarruflarin ise ekonomik biiyiimeyi kisa ve
uzun dénemde pozitif etkiledigi belirlenmistir.

Agrawal (2015), BRICS iilkelerinde (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Gliney Afrika) 1989-2012 doneminde DYSY girisleri ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada elde edilen bulgular, DYSY
girigleri ile ekonomik biiyiime arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu
dogrulamakta, iki degisken arasinda uzun donemli bir nedensellik
iligkisinin oldugunu gostermektedir. DYSY girislerinin ekonomik biiytime
tizerindeki pozitif etkisini maksimum kilmak iizere DYSY’ye yonelik
engellerin kaldirilmasinin  politika yapicilari agisindan  Snemsenmesi
gereken bir husus oldugu ileri siiriilmiistiir.

Silajdzic ve Mehic (2016), yatirim yapilan {ilkenin “emici(absorbe)
yeteneklerini” analize dahil etmis ve ilgili literatiirde kullanulan degiskenlere
gore Ar-ge gostergelerinin ve DYSY ile ilgili verilerin kalitesini artirarak
gecis ekonomilerinde DYSY girisleri ile ekonomik biiylime arasindaki
iligskiyi incelemistir. Bu ¢alismada teknolojik ve yenilikg¢i 6zellikleri ile DYSY
giriglerinin ilgili {ilkeler agisindan 6énemli 6l¢iide bir kazancit olup olmadig:
arastirilmistir. Elde edilen bulgular, DYSY'nin ekonomik biiytime {izerinde
pozitif digsal bir Ozellige sahip oldugunu ortaya koymustur. Bununla
birlikte, biiyiime ve teknolojik ilerlemenin daha yiiksek oldugu gegcis
ekonomilerinde DYSY girislerinin ekonomik biiyiime iizerinde daha biiyiik
bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Osei and Kim (2020) dinamik panel esik modeli kullanarak 62 orta ve
yliksek gelirli iilkede 1987-2016 doneminde finansal gelisme, DYSY ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Calisma déneminde
DYSY'nin ekonomik biiyiimeyi genellikle pozitif etkiledigi, ancak 0zel
sektore verilen kredilerin GSYH'ye oram %95,6'y1 astiginda DYSY’'nin
biiyiime etkisinin ihmal edilebilir diizeye diistii§linii belirlemiglerdir. Diger
yandan Okwu vd. (2020), regresyon analizini kullanarak 30 oncii tilkede
DYSY'nin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini arastirmiglar ve ¢alisma
sonucunda DYSY'nin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini tespit
etmislerdir.

[2588]



Omer Faruk OZTURK & Yilmaz BAYAR

DYSY girisleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen ampirik
calismalarin 6nemli bir kisminda DYSY'nin ekonomik biiyiime {izerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir (Bkz. Carkovic ve
Levine, 2002; Alfaro vd., 2006; Mun vd., 2008; Hetes 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 girisleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen teorik ve
ampirik literatiirde bu yatirimlara temkinli yaklasan hatta bu yatirimlarin
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulasan calismalar da
vardir. Stiglitz (2000), kiiresellesme olgusuyla birlikte yasanan ¢ok sayida
finansal ve ekonomik krizler ile iilkelerin siyasi ve ekonomik yonden
istikrarsiz olmalarinin arkasinda sermaye piyasalarinin diizenleyici kurallar
olusturulmadan ¢ok acele bir sekilde serbestlestirilmesinin oldugunu ileri
sirmiistiir. Stiglitz’e gore evsahibi {ilkeye giren yabanci sermayenin
(0zellikle kisa vadeli yabanci sermaye) bazi diizenlemelere ihtiyaci vardir.
Kiiresel krizlere karsi ekonomik istikrarmi koruyan ve hizli ekonomik
biiyiime performanslar1 saglayan Cin ve Hindistan’da 6zellikle kisa vadeli
yabanci sermaye {izerindeki 6nemli sinirlandirmalarin yapilmasi s6z konusu
tespiti destekler niteliktedir. Stiglitz’in arastirmalarinda kars: ¢iktig1 yabanci
yatirim  tiiri  portfolyo yatirimlardir. Ciinkii bu tiir yatirimlar
kiiresellesmenin giictinii kullanarak evsahibi {ilkelerde gelir dagilimim
bozarak, toplumsal refahi azaltmakta ve {ilkeleri fakirlestirmektedir. Buna
karsin Stiglitz, DYSY girislerine kars: degildir. Ulkelerden cok kisa siirede
ayrilabilen ve ¢ok zarari olabilen kisa vadeli yabanci yatirimlar yerine DYSY
tercih edilmelidir. Bunun nedeni, bu tiir yatirimlarin gerceklesebilmesi i¢in
evsahibi iilkede belirli diizeyde kurumsal ve finansal diizenlemelerin
yapilmasi gerektigidir. Yapilan bu diizenlemeler ise portfolyo yatirimlarmin
neden olabilecegi zararlara gore daha diisiik diizeyde bir riske katlanmay1
saglayabilecektir.

DYSY giriglerinin uzun dénemde ekonomik biiyiime tizerinde olumsuz bir
etkiye sahip olacagin savunanlar da vardir. Lall ve Streeten (1977), yabanci
yatirimlardan elde edilen getirilerin evsahibi iilkede kullanilmas: yerine {ilke
disina transfer edilmesi durumunda ilgili tilkedeki sermaye stokunun yavas
artacagini ileri siirmiistiir. Ayrica, yabanct yatirimlarin ulusal ekonomide
etkin bir duruma gelmesi halinde hiikiimetlerin makroekonomik politikalar
iizerindeki tasarruf yapabilme giiclerinin zayiflayabilecegini ileri siirmigtiir.
DYSY girisleri sonucu evsahibi {iilkedeki rekabet ortaminin olumsuz
etkilenebilecegi ileri stirtilmiistiir (Moosa, 2002).

DYSY girisleri ile ekonomik biiytime arasindaki iliskiyi inceleyen
aragtirmalarin bazilarinda iki degisken arasinda herhangi bir iligki tespit
edilmemistir (Bkz. Lyroudi vd., 2004; Mohamed vd., 2013; Chowdhary and
Kushwaha, 2013). Baz1 ¢alismalarda ise DYSY girislerinin ekonomik biiy{ime
tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir (Bkz.
Mencinger, 2003; Saqib vd., 2013; Bayar, 2014a).
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Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Istihdam

DYSY girislerinin makroekonomik etkilerinden birisi de istihdama olan
etkisidir. DYSY'nin, faaliyette bulunan bir firmay1 satin alma seklinde
gerceklesmesi durumunda istihdam tizerindeki etkisi az veya negatif
olabilir. Bununla birlikte, yeni bir tesis kurma seklinde gerceklesen yesil alan
yatirmm1 (greenfield investment), yatirimi alan iilkenin fiziki sermaye
stokuna katki yapar ve istihdam tiizerinde pozitif bir etkisinin olmasi
beklenir (Bayar ve Sasmaz, 201).

Baldwin (1995), DYSY girislerinin istihdam {izerinde {i¢ etkisinin oldugunu
One stirmiistiir. Birincisi, DYSY'nin ulusal yatirimlar1 ikame etme giiciidiir.
Ikincisi, DYSY'nin ara ve sermaye mallarinin ihracatini artirabilme giiciidiir.
Uctinciisii ise, DYSY’nin ortaya c¢ikma seklidir. S6z konusu yatirimin
greenfield yatirim olup olmamasi daha 6nce de belirtildigi gibi 6nem arz
etmektedir. Vaitsos (1976) , DYSY girislerinin istihdam iizerindeki etkisinin
onemsiz oldugunu ileri siirmiistiir. Feldstein (1994) ise, isgiicti piyasasinin
islevsellik kazandig1 iilkelerde DYSY'nin istihdam iizerindeki etkisinin
Onemsiz olacagini 6ne siirmiistiir (Moosa, 2002).

Mariotti vd. (2003), DYSY girislerinin evsahibi {ilkedeki toplam istihdam
diizeyi {tizerindeki etkisinin {ilkelerin gelismislik diizeyine gore
degisebilecegini ileri stirmiistiir. Genellikle, DYSY'nin gelismekte olan
iilkelerde gerceklesmesi durumunda gerek yabanci firma gerekse yatirim
yapilan sektorde emek yogunlugu azalmaktadir. DYSY’'nin istihdam
tizerindeki etkisi pozitif olarak ongoriilmesine ragmen, kesin bir yargida
bulunmak dogru degildir. DYSY girisleri gelismis {ilkelerde ise emek
yogunlugunu artirmak suretiyle, toplam etkiler dikkate alindiginda
istthdami artirabilecek yetenege sahiptir. Gelismis {ilkelerde emek
yogunlugunun artmasmin arkasindaki sebep, bii tilkelerde yapilan
yatirimlarin genellikle piyasa arayan ve yatay yatirim olmasidir.

Becker vd. (2015), yiiksek teknolojiye sahip sanayi sektorleri {izerinde
yogunlasarak DYSY girislerinin yurt ici istthdam ve isgiicii maliyetleri
tizerindeki etkisini incelemistir. 2002-2010 donemi igerisinde 29 iilke ve 6
sektorii kapsayan ayrintili bir veri seti olusturulmustur. Elde edilen
bulgulara gore, DYSY giriglerinin isgiicii piyasalarinda yerli istihdami
dislama etkisine yonelik hicbir kanit bulunamamustir. Fakat ticret diizeyi
tizerinde Snemli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir. S6z konusu etkiler
ozellikle esnek isgiicii piyasalarina sahip olan iilkelerde gii¢lii bulunmustur.
DYSY girislerinin uzun dénemde yerli sektorler acisindan dislama 6zelligine
sahip olduguna yonelik bazi kanitlar elde edilmistir. Fakat, gecis
ekonomilerinde bu etkinin giicii sinirhidir.

Bronzini (2015), Italya’”da DYSY girisleri ile yurt ici istihdam arasindaki
iliskiyi incelemistir. Elde edilen bulgular, DYSY girisleri ile yurt ici istihdam
arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Benzer sonuglarin
elde edildigi baska ¢alismalarda vardir (Bkz. Bajo-Rubio ve Diaz-Mora, 2015;
Federico ve Minerva, 2008). Diger yandan Jude ve Pop Silagh (2016) dinamik
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bir isgiicii talebi modeli kullanarak 20 Orta ve Dogu Avrupa tilkesinde 1995-
2012 doneminde DYSY’nin istihdam tizerindeki etkisini arastirmislardir.
Calismalar1 sonucunda DYSY’nin baslangicta istihdami negatif etkiledigi,
ancak zaman igerisinde yabanc sirketler ile entegrasyonun artmas: sonucu
uzun donemde etkinin pozitif oldugunu tespit etmislerdir. Son olarak
Saucedo vd. (2020) regresyon analizini kullanarak, Meksika’da 2005-2018
doneminde DYSY'nin imalat ve hizmet sektorlerinde diisiik ve yiiksek
nitelikli ¢alisanlar tizerindeki etkisini incelemisler ve ¢alismalari sonucunda
imalat sektoriine DYSY girislerinde artis diisiik ve yiiksek nitelikli isttihdam1
artirdigini  belirlemislerdir. Hizmet sektoriinde ise anlamli bir sonuca
ulasilamamuistir.

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: ve Finansal Gelisme

DYSY girisleri, bir yandan finansal sistemdeki fon miktarmni artirarak
finansal gelismeye katki saglayabilirken, diger yandan DYSY girisleri yurtici
finans piyasalarina rakip olduklar1 icin finansal gelismeyi negatif
etkileyebilir (Bkz. Desbordes ve Wei, 2014; Levine, 1997). Dolayisiyla DYSY
girislerinin finansal gelisme {izerindeki net etkisi, etkilerin biyiikliigtine
baghdir.

DYSY girisleri ile finansal sektoriin gelisimi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarin bazilarinda DYSY girislerinden finansal sektoriin gelisimine
yonelik tek yonlii bir nedensellik tespit edilirken bazi galismalarda ise
finansal sektoriin gelisiminden DYSY girislerine dogru tek yonlii bir
nedensellik tespit edilmistir. Bu iki degiskenin birbirini etkiledigi sonucuna
ulasan c¢alismalarda vardir (Bkz. Alfaro vd., 2006; Azman Saini vd., 2010;
Alfaro, 2016).

Soumare ve Tachana (2015), ylikselen piyasalarda DYSY girisleri ile finansal
piyasalarin gelismesi arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Elde
edilen bulgular, yiikselen piyasalarda DYSY girisleri ile borsa gelismislik
gostergeleri arasinda ¢ift yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermektedir.
DYSY girigleri ile bankacilik sektorii gelismislik gostergeleri arasimdaki iliski
ise belirsizdir ve kesin degildir. Bu yiizden, DYSY girisleri ile finansal
sektoriin  gelisimi arasindaki iliski incelenirken dikkatli olunmasi
gerekmektedir. Elde edilecek sonuglar, DYSY girisleri ile finansal sektoriin
gelisimi arasmndaki iliskinin borsa veya bankacilik sektoriintin gelismislik
gostergeleri araciifiyla bir nedensellik iliskisine sahip olup olmadigina gore
degisebilecektir.

Bayar ve Gavriletea (2018), esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak
1996-2015 doneminde Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde DYSY ile finansal
gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismalar1 sonucunda, finansal
gelismeden DYSY’ye dogru tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir.

Veri ve Yontem

Calismada OECD ilkeleri ornekleminde 1995-2018 doneminde baslica
makroekonomik degiskenler ekonomik biiylime, istihdam ve finansal
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gelisme ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki karsilikli
etkilesim nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Ampirik analizde
ekonomik biiyiime kisi basina reel GSYH biiyiime oraru ile, istihdam ¢alisan
niifusun 15 yas iistii niifusa orani ile, finans sektoriiniin gelisimi IMF (2021)
finansal gelisme endeksi ile, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ise
GSYH'nin ytiizdesi seklinde net dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri
ile temsil edilmistir. Degiskenlerin tamimi ve kaynaklar1 Tablo 1’de
sunulmustur. Finansal gelisme endeksi IMF (International Monetary Fund-
Uluslararas: Para Fonu) veri tabanindan, diger degiskenler ise Diinya
Bankasi veri tabanindan alinmistir.

Tablo 1: Veri Seti

Degisken | Degiskenin Tanimi Veri Kaynagi

DYSY Dogrudan yabanct sermaye yatirimlary, | Dinya Bankast
net girisleri (GSYH’nin ytizdesi) (2021Db)

BUY Kisi basina reel GSYH buyime orant | Dinya Bankas:
(%) (2021¢)

ISTIH Calisan nifusun 15 yag Usti nlfusa | Dinya Bankast
orani (o) (2021¢)

FINGEL Finansal gelisme endeksi IMF (2021)

Verilerin mevcudiyeti dikkate alimnarak calisma donemi 1995-2018 olarak
tespit edilmistir. Calismanin Orneklemi veri mevcudiyeti nedeniyle
Liiksemburg hari¢ 36 OECD {ilkesinden olusmaktadir. Ekonometrik
analizler icin EViews 10.0 ile Stata 14.0 yazilmlarindan faydalanilmisgtir.

Calismada baslica makroekonomik degiskenler ile dogrudan yabanc
sermaye yatirimlari arasindaki karsilikli etkilesim heterojenlik dikkate
alinarak Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Granger (1969) tarafindan ilk olarak gelistirilen nedensellik testi, bir
degiskenin bir diger degiskenin davraniginin tahmininde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi olup olmadigini incelemektedir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) nedensellik testi, VAR (Vector autoregression-vektor otoregresif)
yaklasima dayanmaktadir, yatay kesit bagimliligini dikkate almamaktadir.
Bununla birlikte, Monte Carlo simiilasyonunun kullanimi, yatay kesit
bagimliligi altinda dahi testin etkin sonuglar tiretmesine olanak
saglamaktadir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012).

Ampirik Analiz

Calismada OECD tlkeleri ornekleminde 1995-2018 doneminde baslica
makroekonomik degiskenler ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
arasindaki karsilikli etkilesim nedensellik analizi kullanilarak incelenmistir.
Ampirik analizde 6nce Pesaran vd. (2008) LMad;. testi, Pesaran (2004) LM CD
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test ve Breusch ve Pagan (1980) LM testi kullanilarak yatay kesit bagimlilig:
smnanmus ve test bulgulari Tablo 2’de verilmistir. Test sonuglarina gore yatay
kesitlerin bagimsiz oldugunu one siiren sifir hipote red edilmis ve yatay
kesit bagimliliginin var oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla yatay kesit
bagimliligimi dikkate alan ikinci nesil bir birim kok testi kullanimi daha
glivenilir sonuglar elde edilmesini saglayacaktir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testinin Sonuglari

Test Test istatistigi P degeri
LM 842.9 0.0000
LM adj* 8.648 0.0000
LM CD 8.295 0.0000

Calismada esbiitiinlesme katsayilarinin homojenligi, Pesaran ve Yamagata
(2008) diizeltilmis delta test ile smanmis ve test bulgular1 Tablo 3’de
verilmistir. Test bulgularina gore egim katsayilarinin homojen oldugunu 6ne
siiren sifir hipotezi red edilmis ve egim katsayilarinin heterojen oldugu
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 3: Homojenlik Testinin Sonuglari

Test Test istatistigi P degeri
A 0.421 0.006
Agaj. 0.534 0.000

Ekonometrik modelde kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 seriler
arasindaki yatay kesit bagimlhiliginin mevcudiyeti dikkate alinarak Pesaran
(2007) CIPS birim kok testi ile analiz edilmis ve test bulgular1 Tablo 4’te
verilmistir. Birim kok testi sonuglarina goére DYSY, BUY ve FINGEL
degiskenlernin I(0), ISTIH degiskenin ise I(1) oldugu saptanmustir.

Tablo 4: Panel CIPS Birim K6k Testi Sonuglari

Degiskenler Sabit Sabit + Trend
DYSY -3.433%F% 3,701 %k
d(DYSY) -5.779%% -5.841%%%
BUY -3.166%+* 3. D50%k
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Degiskenler Sabit Sabit + Trend
dBUY) -5.314%%% -5.3] 5¥kk
ISTIH) -1.816 -2.271
d(ISTIH) -3.066%F* 3 340k
FINGEL -2.323%k% D 84(GHRk
d(FINGEL) -5.004#¢* _5.09G%k*

Calismada dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile makroekonomik
degiskenler arasindaki karsilikli etkilesim Dumitrescu ve Hurlin (2012)
nedensellik testi ile smanmis ve sonuglar Tablo 5'te gosterilmistir.
Nedensellik analizine gore ekonomik biiyiime ile istthdamdan dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarina dogru; dogrudan yabanct sermaye
yatirimlarindan da finansal gelismeye dogru tek yonlii nedensellik oldugu
belirlenmistir. Bir baska deyisle ekonomik biiyiime ve istihdam diizeyinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde anlamli bir etkiye sahip
oldugu, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmnin ise finansal sektoriin

gelisimi lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

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

Sifir Hipotezi W-Stat. Zbar-Stat. P degeri
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
Sonug

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ulusal ekonomileri bir¢ok kanaldan
etkileme potansiyeline sahiptir. Yatirim alan {ilkede sermaye stokunu
artirarak, beseri sermayeyi gelistirerek, teknoloji veya know-how transferi
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ile  ekonomik  biiytimeyi, dolayisiyla ~da  istihdami  olumlu
etkileyebilmektedir. Bununla birlikte iilke ekonomisinin rekabet giiciinii
artirma, finansal sektoriin gelismesine katki saglama ve vergi gelirlerini
artirma gibi etkileri de s6z konusu olabilmektedir. Bununla birlikte yerli
firmalarin uluslararas1 firmalar karsisinda haksiz rekabet sartlarindan
olumsuz etkilenmeleri nedeniyle DYSY'nin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisi negatif de gerceklesebilir.

Diinyada serbestlesme ile kiiresellesmenin etkisiyle dogrudan yabanc
sermaye yatirimlari onemli miktarda artmistir. Birgok iilke dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariin pozitif etkilerini dikkate alarak kurumsal ve
mali tegviklerle ile daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi almaya
calismaktadir. Bu calismada nedensellik testi kullanilarak OECD tilkeleri
baglaminda 1995-2018 déneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
ekonomik biiyiime, istihdam ve finansal gelisme arasindaki karsilikl
etkilesim analiz edilmistir. Nedensellik analizi sonucunda ekonomik
biiytime ile istihdamdan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina dogru;
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan da finansal gelismeye dogru tek
yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir.

Nedensellik analizi DYSY girislerinin ekonomik biiyiime ve istihdam
tizerinde anlamli etkiye sahip olmadigini gostermektedir. S6z konusu
bulgunun {ilkelerin almis olduklari DYSY tiirtinden kaynaklandig:
degerlendirilmektedir. Buna karsin hem ekonomik biiyiime hem de
istthdam diizeyinin DYSY girisleri tizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu
gostermektedir ve ilgili ampirik literatiir ile 6rtiismektedir (Bkz. Ozcan ve
Ari, 2010; Shahzad ve Al-Swidi, 2013; Cleeve et al,, 2015). Diger yandan
Bayar ve Gavriletea (2018) ile benzer sekilde DYSY'nin finansal
piyasalardaki fonlar1 artirarak finansal gelisme {iizerinde anlamli etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Calisma bulgular1 ekonomik biiyiime ile
istthdam diizeyinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: icin belirleyici
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 ¢ekmeye yonelik politikalar tasarlanirken mali tegvikler ile
birlikte ekonominin genel performansimin da 6nemli oldugu goz Oniinde
bulundurulmalidir.
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