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(074

Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkelerin hem tasarruf ve dis ticaret agiklarinin kapatilmasina yardimei
olur, hem de teknoloji ve yonetimsel becerilerin aktarilmasim saglamaktadir. Boylelikle, biiyiime ve kalkinmanin
onemli bir bileseni olan toplam faktor verimliligini etkileyebilmektedir. Ancak, literatiirde dogrudan yabanci
yatirimlarin toplam faktor verimliligi {izerine etkisi belirsizdir. Bu ¢alismanin amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin
gelismekte olan iilkelerde verimlilik {izerinde nasil bir etkiye sahip oldugunun tespit edilmesidir. Bu baglamda,
gelismekte olan 17 iilkede 2002-2019 dénemi incelenmistir. Calismanin sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlarin
gelismekte olan iilkelerin toplam faktor verimliligine, kiigiik bir oranda olumsuz etkisi oldugu bulunmustur. Ayrica
gelismekte olan iilkeler, OECD ve BRICS gibi iilke gruplarina ve cografi bdlgelere ayrilarak da incelenmis, sonucta
OECD iiyesi gelismekte olan tilkeler ile, Giiney Amerika bdlgesinde yer alan gelismekte olan iilkeler i¢in de dogrudan
yabanci yatirimlarin verimlilik {izerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu bulunmustur. Diger iilke gruplar igin,
dogrudan dis yatirnmlarin verimlilik {izerinde istatistiki olarak anlamli etkisi bulunamamaistir.
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ABSTRACT

Foreign direct investments (FDI) are critical for the host countries in transferring technology and skills, in
addition to providing funds under limited domestic savings. Thus, it can affect the total factor productivity (TFP), which
is one of the main components of growth and development. However, the impacts of FDI on TFP are not clear in the
existing literature. Therefore, this study aims to analyze the impact of FDI on the productivity level of the emerging
markets. The empirical analysis covers 17 emerging countries from 2002-2019. As a result of the panel data analysis,
we have concluded that FDI has negative and significant effect on the TFP of emerging markets. We also found that for
the OECD member and/or Latin American emerging markets, the impact of FDI on TFP is negative and significant. For
the other country groups (BRIC) and geographical locations, the impact of FDI on TFP is found insignificant.
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1. GIRIS

Ozellikle 1980°1i y1llar ile birlikte baslayan uluslararasi ticaretin ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi siireci dogrudan yabanci yatirrm (DYY) konusunda 6nemli gelismeleri de
tetiklemistir. 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren DY'Y akimlarinda biiyiik miktarda artiglar
yasanmaya baglamis ve siireg iktisatcilarin da artan ilgisi ile kargilagmistir. Bu dénemden itibaren
giiniimiize kadar olan donemde, 6zellikle gelismekte olan iilkeler (GOU) DYY lerin biiyiime ve
kalkinmaya 6nemli bir destek verdigi inanciyla ¢esitli tesvikler sunmaya ve daha fazla DYY’e ev
sahipligi yapmaya calismaktadir.

GOU’in ekonomik biiyiime konusunda yasadiklar1 en biiyiik problem, yetersiz yurtici
tasarruf diizeyine bagli olarak yasanan yetersiz sermaye birikimidir. Herzer ve Donaubauer
(2018)’in de belirtigi gibi, DYY’lerin evsahibi iilkelerde ekonomik biiyiime tizerindeki ilk etkisi
bu noktada ortaya cikmaktadir. DYY’ler, evsahibi iilkedeki mevcut yatirimlara ek yatirim
getirerek sermaye birikimini yani toplam yatirim miktarin1 artirarak ekonomik biiylimeyi
desteklerler.

Literatiirde tanimlanan ikinci etki ise, ¢ok uluslu sirket (CUS) kavramiyla iligkilidir.
Diinya iizerinde gerceklesen DYY’lerin biliylik c¢ogunlugu CUS’lar tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ayn1 zamanda bu sirketler, yeni teknolojilerin gelistirilmesi ve diinya
tizerinde yayilmasini da saglayan sirketlerdir. Literatiirde de ortaya konuldugu gibi, CUS’lar
DYY ler ile birlikte sermayenin yani sira, sahip olduklar1 basta teknoloji olmak {izere, yonetimsel
ve organizasyonel beceriler, isletmecilik tecriibesi ve yeni tiretim tekniklerini de beraberinde
getirmekte ve ev sahibi ekonomilere aktarmaktadirlar. Bu yiizden, GOU vergi muafiyetleri ve
altyap1 yatirimlan gibi ¢esitli uygulamalar ile DYY’ler ve CUS’larin sahip olduklar1 teknoloji ve
diger maddi olmayan varliklar1 iilkelerine c¢ekmek icin ¢abalamaktadirlar. Yatirimin
gerceklesmesi ile birlikte ev sahibi iilkeye gelen teknoloji, uzun dénemli biiyiime ve kalkinmanin
onemli bir bileseni olan toplam faktor verimliligini (TFV) etkileyebilmektedir (Aitken ve
Harrison, 1999: 607).

TFV artis1, uzun donemli biiyiimeye verdigi katki ve refah artis1 saglamasi nedeniyle
ozellikle GOU igin oldukca énemlidir. DYY ler ile birlikte yeni iiriinler ve iiretim siireclerinin ev
sahibi iilkeye gelmesi, yerli firmalarin burada olusacak teknoloji ve diger maddi olmayan
varliklarin yayilimindan faydalanmalarini ve verimliliklerini artirmalarini saglayabilmektedir.
Yerli firmalarin elde edecekleri verimlilik artig1 da tiim ekonomiye yayilarak ev sahibi iilkenin
bliylimesi ve kalkinmasi konusunda yardimci olabilir Ancak ilgili literatiirde yer alan bir¢ok
calismada tespit edildigi gibi, DYY’ler ev sahibi iilkelerin TFV artiglarin1 olumlu etkilemenin
yanisira olumsuz da etkileyebilmektedir. Ayrica, ev sahibi iilkelerin DYY’lerden faydalanarak
TFV’lerini artirmalar1 beseri sermaye stoklarina da baglidir. Borensztein ve digerleri (1998)’ nin
de belirttigi gibi, beseri sermaye stoku yeterli olmayan ev sahibi iilkeler DY'Y’lerin beraberlerinde
getirdikleri teknolojiden sinirli sekilde yararlanabilmektedirler. Dolayisiyla, yeterli beseri sermaye
stokuna sahip olmayan ev sahibi iilkeler i¢in bu olumlu etkilerin meydana gelmesi oldukga zordur.

Bu calismada, ilgili literatiirdeki belirsizlik dikkate almarak DYY’lerin GOU
ekonomilerinde TFV iizerine etkileri incelenmis ve c¢esitli iilke gruplamalar1 ve cografi bolgeler
kiyaslanarak literatiire katki saglamak amaglanmistir.

Bes boliimden olusan ¢alismamizin ikinci bolimiinde DYY’ler ile TFV iliskisinin teorik
arka plamna ve ilgili literatiire alt baghiklar halinde yer verilmistir. Ugiincii béliimde, ampirik
caligmada kullanilan veri seti ve yontem detayli olarak ele alinmaktadir. Kullanilan veri seti 17
adet GOU’den olusmaktadir. Analizimiz de incelenen iilkeler; Arjantin, Brezilya, Sili, Cin,
Kolombiya, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Polonya, Romanya,
Rusya Federasyonu, Giliney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’dir. Zaman periyodu ise 2002-2019
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donemini kapsamaktadir. DYY’lerin TFV {izerindeki etkisi uygun genellestirilmis en kiiciik
kareler yontemi (FGLS) kullanilarak incelenmistir.

Calismanin son iki boliimiinde bulgular ortaya konmus ve sonuglar degerlendirilmistir.
Ayrica ortaya konulan sonuglarda gelismekte olan {ilkeler, OECD ve BRICS gibi iilke gruplarina
tiye olmalarina ve cografi bolgelerine gore de analiz edilmektedir.

2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE TOPLAM FAKTOR
VERIMLILIiGi
2.1. Teorik Arka Plan

DYY kavraminin, o6zellikle 2. Diinya Savasi sonrasi donemde olduk¢a popiiler hale
gelmesiyle birlikte, farkli iktisat¢ilar ve uluslararasi kurumlar tarafindan DY Y ’lerin ne olduguna
iligkin ¢esitli agciklamalar yapilmistir.

Genel bir tanim vermek gerekirse, DYY’ler, biiyiik ¢ogunlugu CUS’lar tarafindan koken
iilkeleri disinda bir iilkede iiretim yapmak amaciyla bir isletme kurulmasi, kurulu bir isletmenin
satin alinmasi veya bu isletmeye sahip olan firma ile ortaklik kurulmasi seklinde yapilan ve
yatirimi yapan firmanin kendisi ile birlikte yonetimsel bilgi ve tecriibe, teknoloji ve yatirim sonucu
yabanci firmanin yOnetimsel kontroliinii de beraberinde getirdigi yatirnmlar seklinde
tanimlanabilir (Karluk, 1983: 14; Dass ve Jamal, 2018: 1).

Bir bagka tanim daha vermek gerekirse, 6rnek olarak Stephen Hymer DY'Y ’leri, firmalarin
sahip olduklar1 sermaye, teknoloji, organizasyonel ve yonetimsel becerilerin iilkeler arasinda
dolasiminmi saglayan bir ara¢ olarak degerlendirmistir (Hymer, 1970: 443). IMF, DYY leri,
yabanci bir firmanin yatirimi yaptigi isletmenin sermayesinde %10 veya daha fazla hisse payina
sahip olacak sekilde yonetimde s6z sahibi olmasi gerektigini belirterek, bir firmanin kendi kdken
iilkesi disindaki yabanci bir {ilke ekonomisinde kalici olarak menfaat elde etme amaciyla uzun
vadeli sekilde yatirim yapmasi olarak tanimlamistir (Duce, 2003: 2-3). Devlet Planlama Teskilatt
ise DY Y leri; “yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir bagka tilkeye taginmasi”
seklinde tanimlamistir (DPT, 2000:1).

Ote yandan, ekonomik anlamda, gikt: {iretmek amaciyla emek ve sermaye gibi girdilerin
miktarimi degistirmeden daha fazla ¢ikti elde etmek anlamina gelen verimlilik, genel olarak, elde
edilen ¢iktinin kullanilan girdilere orani olarak tanimlanmaktadir (Kim ve digerleri, 2016: 1).
Genel olarak, iiretim siireglerinde kullanilan girdiler sermaye, isgiicli, enerji, hizmetler ve
malzemelerden olugmaktadir. Bu girdiler ile iiretim siireci sonunda elde edilen ¢ikt1 arasindaki
oranlar iki farkli verimlilik tiiriinii meydana getirmektedir. Eger bu girdilerden yalnizca biri,
Ornegin isgiicii, elde edilen toplam ¢iktiya oranlanirsa, 6rnegin isgiicii verimliligi, bu kismi faktor
verimliligi anlamima gelmektedir. Uretimde kullanilan tiim girdilerin toplami, elde edilen ¢iktrya
oranlandiginda ise TFV elde edilir. istihdam da yasanan artislar, sermaye yatirimlar1 ve TFV
ekonomik biiyiimeyi saglayan temel etmenlerdir. TFV’de yasanan bir artig katma degerin artmasi
anlamina gelir. Bu durum ise sermaye yatirimimda bulunanlarin karlarmin artmasi, isgiicliniin
iicretlerinde artis ve tiiketiciler i¢in daha diisiik fiyatlara yol agmaktadir. Dolayisiyla, TFV artisi
uzun vade gdz Oniine alimdiginda, ekonomik biiylimenin yani sira refah artiginin da ana kaynagimn
teskil etmektedir. (UNDP, 2018: 15).

Verimliligin a¢iklanmasina iligkin yaklasimlar ise temel olarak, neoklasik ve igsel biiylime
teorileri ¢ergevesinde birbirinden ayrilmaktadir. Neoklasik teoride, ekonomik biiyliimenin kisa
donemdeki belirleyicisi sermaye birikimidir. Uzun dénemde ise, sermayenin azalan getiriye sahip
oldugu varsayimi altinda, biiyiimenin belirleyicisi digsal olarak kabul edilen teknolojik gelisme
yani TFV artisidir (Stiroh, 2001: 37)
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Igsel biiyiime teorisinde de neoklasik teoride oldugu gibi uzun dénemde ekonomik
bliylimenin temel belirleyicisi TFV’deki artisdir. Ancak, igsel biiylime teorisinin neoklasik
teoriden farki, TFV artisinin ekonomi {izerine izlenecek politikalar ile saglanabilecegini yani
TFV’nin icsel bir degisken oldugunu kabul etmeleridir. Ayrica, igsel biiylime teorisinde
sermayenin Olcege gore sabit veya artan getiriye sahip oldugu varsayilmaktadir (Howitt, 2004: 3).

Neoklasik ve i¢sel biiylime teorilerinin arasindaki uzun dénem biiylime artis1 noktasindaki
farklilik DYY’lere kars1 yaklasim icin de benzerdir. Neoklasik teori sermayenin azalan getiriye
sahip oldugunu kabul ettigi icin DYY’ler sermaye stokunu artirmasina ragmen, yalnizca kisa
vadede biiyiimeye etki etmekte ancak uzun vadede bu etki ortadan kalkmaktadir. I¢sel biiyiime
teorilerinde ise durum daha farklidir. Oyleki, DYY ler i¢sel biiyiime teorisi goz oniine alindiginda,
yerli yatirimlardan daha verimli olabilmektedirler. Bunun sebebi ise i¢sel biiylime teorisinin
sermaye birikimi ile ilgili varsayimi ve sermayenin azalan getiriye sahip oldugu varsayimini kabul
etmemesidir. I¢sel biiyiime teorisine gore, sermaye birikimi sadece fiziksel sermayeyi degil ayni
zamanda beseri sermayeyi de kapsamaktadir. DYY’ler de fiziksel sermayenin yanisira teknoloji
ve yonetimsel becerileri de beraberlerinde getirdikleri i¢in uzun vadede biiylime konusunda daha
etkili olabilmektedirler (Mello, 1997: 8).

Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren GOU’in gesitli tesvikler vererek DYY’leri kendi
iilkelerine ¢ekmek istemelerinin ana nedeni de DY Y ler ile birlikte gelen teknolojinin ekonomiye
yayildigi inanci ve bundan yararlanma istegidir. CUS’larin yeni iirlinleri ve tiretim siireclerini ev
sahibi ekonomiye getirmesi, yerli firmalarin burada olusacak teknoloji aktarimi ve yayilimindan
faydalanmasin1 saglayabilmektedir. Yerli firmalarin elde edecekleri verimlilik artigi, tiim
ekonomiye yayilarak ev sahibi iilke ekonomisinde bir verimlilik artisina doniisebilir ve ev sahibi
tilkenin biiylimesi ve kalkinmasi konusunda yardimci olabilir (Aitken ve Harrison, 1999: 605-
607).

2.2.  Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Verimlilik Uzerindeki Etkileri

TFV artisinin uzun dénemli biiyliimeye verdigi katki ve refah artis1 saglamasi nedeniyle,
ozellikle GOU igin TFV artigimin saglanmas1 oldukca onemlidir. Bu dogrultuda, GOU c¢esitli
tesvikler sunarak ihtiya¢ duyduklar1 sermaye ve teknolojiyi elde edebilmek adina DY 'Y’leri kendi
iilkelerine cekmeye calismaktadirlar. Ancak, ilgili literatiirde de yer aldig1 gibi DYY’ler ev sahibi
tilkelerin TFV’lerini olumlu etkilemenin yanisira olumsuz da etkileyebilmektedir.

[lk olarak, CUS’larin DY'Yler yoluyla ev sahibi iilkeye girisi rekabet artis1 yaratmaktadar.
Bu durum yerli firmalar tizerinde iki tiir etki meydana getirmektedir. Birincisi, artan rekabet yerli
firmalar1 ayakta kalabilmeleri i¢in sahip olduklar1 teknolojileri daha verimli kullanmaya itebilir.
Bunu basarabilen firmalar da dogal olarak verimliliklerini artirmis olurlar (Gorg ve Greenaway,
2004: 174). ikinci olasi etki ise, 6zellikle kisa vadede iiretim maliyetleri nedeniyle, rekabetin yerli
firmalar1 olumsuz etkilemesidir. Genel olarak, CUS’lar ve yerli firmalar arasinda firetim
maliyetleri konusunda 6nemli bir farklilik vardir. CUS’lar ve kurduklari istirakler yerli firmalara
gore daha diisik marjinal maliyetler ile tretim yapmaktadirlar. Bu durum, eger CUS’lar
tiretimlerini artirmaya karar verirlerse, yerli firmalar i¢in olumsuz sonuglar dogurabilir. Ozellikle
kisa vadede, daha yiiksek maliyetler ile iiretim yapan yerli firmalar, CUS’larin bu davramislarina
cevap veremeyebilirler ve sonucunda piyasa dig1 kalabilirler. Bu durum ev sahibi iilkelerin TFV
artislarin1 olumsuz etkiler (Aitken ve Harrison, 1999: 607).

Ayrica DYY lerin ev sahibi iilkelerin TFV’leri lizerinde bir diger olasi olumsuz etkisi de
verilen tesvikler nedeniyle ortaya cikabilmektedir. Ozellikle GOU’e yapilan DYY’lerde
tesviklerden yararlanan CUS’lar, ayn1 zamanda yerli firmalara gore finansal anlamda da daha fazla
olanaga sahiptirler. Bu durum, CUS’larin ev sahibi {ilkelerde hem {iriin hem faktor piyasalarinda
yerli firmalar ile rekabetini kolaylastirmaktadir. Biitiin bu avantajlara sahip olan CUS’lar, dlgek
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ekonomilerinden daha biiyilk faydalar saglayabilmekte ve yerli firmalarn piyasa disina
itebilmektedirler (Ayyagari ve Kosova, 2010: 16).

DYY’lerden kaynakli muhtemel ikinci bir olumlu etki ise begeri sermaye {izerinden ortaya
cikmaktadir. Beseri sermaye iilkerin ekonomik biiylimeleri iizerine katki saglamanin yaninda,
iilkelerin uluslararas1 anlamda rekabet gii¢lerini de artirdig1 i¢in oldukca 6nemli bir kaynaktir
(Yilmaz vd., 2019: 2). CUS’lar, ev sahibi iilkelerde kurduklar1 iiretim tesislerinde istihdam
ettikleri ev sahibi lilkelerin vatandaglarindan olusan galigsanlarini, genellikle iiretim siirecini daha
hizli benimsemeleri i¢in egitime tabi tutarak beseri sermayeye katki saglamaktadirlar. Bu
calisanlar, belirli bir siire sonra islerinden ayrilirlar ise yerli firmalar icin 6nemli bir nitelikli iggiicii
kaynag1 olabilirler. Yerli firmalar tarafindan bu c¢aliganlarin istihdam edilmesi ile birlikte
verimlilik artiglart saglanabilir. CUS’larin ev sahibi iilkelerde kurduklar istirakler agisindan da
durum benzerdir. Ek olarak, CUS’lar daha kaliteli girdiler elde etmek amaciyla istiraklerine
nitelikli isgiicii transferi de yaparak verimlilik artig1 saglayabilirler (Aitken ve Harrison, 1999:
607).

Ancak, bu olas1 olumlu etkinin tam tersi bir durumun yasanmasi da 6zellikle DYY nin
yapildigi sektor icin muhtemeldir. Varolan nitelikli isgiiciine yonelik olarak, CUS’lar daha cazip
ticretler vererek isgiicii piyasasindaki rekabeti rakip konumda bulunan yerli firmalarin aleyhine
olacak sekilde artirabilirler. Ayrica, GOU’de gelismis iilkelere (GU) gore daha kit bir kaynak olan
nitelikli isgiicliniin yiiksek {iicretler ile CUS’lar tarafindan ele gecirilmesi ve bu iicretlerin
caliganlari is degistirme konusunda caydirmasi, ev sahibi ekonomideki TFV artigini kisitlayabilir
(Blalock ve Gertler, 2008: 404).

DYY’lerin muhtemel bir diger olumlu etkisi ise ev sahibi tilkelerin ihracatlarini artirmasi
yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. CUS’lar, DYY lerin yanisira yatirim yaptiklar iilkelerden ihracatta
yapmaktadirlar. Thracat cesitli sabit maliyetler icermektedir. Bunlar, farkli iilkelerin yasal
diizenlemelerine ve miisteri tercihlerine hakim olmak icin katlanilan maliyetler ile nakliye agi
olusturmak gibi maliyetlerdir. CUS’lar zaten bu maliyetlere katlandiklar1 i¢in hem bu konuda
tecriibelilerdir hem de ¢esitli ihracat stratejilerine sahiplerdir. DY'Y sonucu ev sahibi iilkelerde bu
birikimlerini kullanarak ihracat yapabilmektedirler. Ayrica, ihracat igin ev sahibi iilkede
kurduklar istirakleri kullanarak bir ticaret altyapisida olustururlar. Yerli firmalar ise kurulan bu
ticaret altyapisindan yararlanarak ihracat yapmaya baslayabilirler. Bu durum da ev sahibi
ekonominin TFV’sine olumlu yansir (Gorg ve Greenaway, 2004: 174).

Genel olarak burada bahsedilen olumlu etkilerin ortaya ¢ikabilmesi, ev sahibi iilkelerin
beseri sermaye stoklarina da baglidir. Beseri sermaye stoklari yeterli seviyede olmayan ev sahibi
iilkeler i¢in bu olumlu etkilerin meydana gelmesi oldukca zordur. Beseri sermaye stoku yiiksek
olan ev sahibi iilkeler ise DYY’lerden kaynakli yayilmalardan daha iyi yararlanarak TFV artist
saglayabilmektedirler (Borensztein ve digerleri, 1998: 117).

Ayrica, yeterli beseri sermaye stokuna sahip iilkelerin, érnegin GU, aldiklart DYYler
sonucu daha teknoloji yogun iiretim yapilan tesisler kurulmaktadir. Bu durumda, ev sahibi iilkenin
beserl sermaye stokunda ki artisin devamli olmasina yardimeci olmaktadir. Beseri sermaye
stokunun yeterli seviyede olmadigi durumda ise hem gelen DYY miktar1 azalmakta hem de
yatirim sonucu, daha emek yogun {iretim agirlikli, daha basit iiretim teknolojisi kullanilmaktadir
(Blomstrom ve Kokko, 2002: 3).

2.3. DYY’lerin Verimlilik ile Olan iliskisine Dair Literatiir incelemesi

DYY’lerin verimlilik artis1 saglayan yayilma etkilerini inceleyen ilk teorik ¢aligmalardan
bazilari; Caves (1974) tarafindan Avustralya ve Kanada icin, Globerman (1979) tarafindan
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Kanada icin ve Blomstrom ve Persson (1983) tarafindan Meksika i¢in yapilmistir. Bu ilk
caligmalar daha ¢ok sektorel bazli caligmalardir. Bu ¢aligmalarda, iilkelerin imalat sanayii dikkate
almmistir. Globerman (1979) ve Blomstrom ve Persson (1983) tarafindan yapilan ¢alismalarda
bagimli degisken olarak isgiicii verimliligi kullanilmis ve sektoérdeki yabanci sahiplik oraninin
verimlilik artig1 sagladigi tespit edilmistir. Caves (1974) ise ¢aligmasinda bagimli degisken olarak
kar oranlarini kullanmis ve Avustralya icin pozitif sonuca ulagmistir.

Teorik olarak bir diger 6nemli katkida Findlay (1978) tarafindan yapilmistir. Findlay,
DYY ’lerin yayilma etkisi ile ev sahibi {ilkedeki teknik ilerlemeyi CUS’lar tarafindan kullanilan
ileri teknoloji ve yonetimsel beceriler sayesinde artirdigini belirtmistir. Ayrica, teknolojik olarak
geri kalmishigin, ¢cok fazla olmamasi halinde, daha fazla yayilma etkisi meydana getirebilecegini
ve teknolojik olarak geri kalmis ev sahibi firmalarm verimlilik artiglarinin “yakalama etkisi
“(catching-up) dolayisiyla daha hizli gergeklesecegini belirtmistir.

Yapilan ilk teorik ¢alismalar genel olarak DY'Y kaynakli yayilmalarin maliyetsiz olarak
dissalliklar seklinde ve beseri sermaye gibi yerli firmalara ait 6zelliklerden bagimsiz olarak
meydana geldigini var saymislardir. 1990’11 yillar ile birlikte yapilan ¢alismalarda ise yayilmalarin
bagimsiz olarak kendiliginden meydana gelmedigi, aksine yerli firmalarin yeteneklerine bagh
olarak olustugu kabul edilmistir.

Ornegin, Wang ve Blomstrom (1992), CUS’larin yerli tedarikgilerine dogru yapmis
olduklar teknoloji transferinin ve yerli firmalarin CUS’larin teknolojilerini 6grenmelerinin bir
maliyeti oldugunu kabul ederek kurduklari modele dahil etmislerdir. Sonug¢ olarak ise yerli
firmalarin Ar-Ge’ye harcadiklar1 maliyetin teknoloji yayilmalari ile olumlu bir iliskide oldugunu
belirtmislerdir.

Bagka bir ¢caligmada, Borensztein ve digerleri (1998) ev sahibi iilke firmalarinin yeterli
beseri sermaye stokuna sahip olmalari sartiyla, DY'Y’lerin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir
etkiye sahip olabilecegini belirtmislerdir. Benzer sekilde, Azman-Saini ve digerleri (2010)
DYY’lerin ekonomik biiylimeye katki saglayabilmesi i¢in ev sahibi iilkenin mali gelismislik
seviyesinin belirli bir seviyenin iizerinde olmasi gerektigini tespit etmiglerdir.

Ayrica, literatirde DYY’lerden kaynakli yayilmalarin, genel olarak, yatay ve dikey
yayilmalar olmak iizere iki fakli sekilde gerceklestigi kabul edilmektedir. Dikey ve yatay
yayilmalar vasitasiyla TFV iizerine gergeklesen etki, sektorel baglantilar yoluyla meydana
gelmektedir. CUS’larin ayni sektordeki yerel rakipleri ile olan baglantis1 yatay (sektor igi)
baglantilar olarak adlandirilir. Diger sektorler ile olan baglantis1 ise dikey (sektorler arasi)
baglantilardir ve geri baglanti ve ileri baglanti olarak ikiye ayrilir. Geri baglantilar, CUS’lar ile
yerli tedarik¢iler arasindan olusurken, ileri baglantilar tedarik¢i pozisyonunda olan CUS’lar ile
miisteri pozisyonundaki yerli firmalar arasinda olugsmaktadir (Blomstrém ve Kokko, 1996: 12).

Bu baglantilar {izerine, 6nemli bir baska teorik katkida Markusen ve Venables (1999)
tarafindan yapilmistir. Kurduklar1 modelde ara mali ve nihai tiiketim mali iireten iki enddistri ve
ara mal1 iireten yerli firmalar, nihai tiiketim mal1 lireten yerli firmalar ve nihai tiikketim mali iireten
CUS’lar olmak iizere ii¢ tiir firma vardir. Her iki endiistride de eksik rekabet kosullar1 gegerlidir
ve Olgege gore artan getiri vardir. Markusen ve Venables bu modelde, CUS’larin ara mali iireten
yerli firmalan gelismeye tesvik ederek ev sahibi iilke endiistrilerindeki eksik rekabet kosullarinin
iyilestirilebilecegini savunmaktadirlar. Bunun, nihai tiiketim mali {ireten yerli firmalar {izerinde
de olumlu etkileri olacagini da belirtmislerdir. Modele gore, CUS’larin ev sahibi lilke ekonomisi
lizerinde {i¢ tane etkisi vardir. Bunlardan birincisi, CUS’larin iiretimi ile birlikte artan toplam
iiretimin piyasa fiyatlarini diisiirmesi ve sonucunda rekabette zorlanan yerli firmalarin piyasa dist
kalmasidir. Ikincisi, CUS’larin yerli tedarikgiler iizerinde geriye dogru baglantilar yoluyla ek talep
yaratmasi ve bunun sonucu olarak, tedarik¢i sektoriindeki ortalama maliyetlerin diismesine ve
karlarin artmasina yol agarak, bu sektore olan yerli firma girisini tesvik etmesidir. Ugiincii etki ise,
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diisen maliyetler ile birlikte nihai tiiketim mali {ireten yerli firmalarin ve CUS’larin diisiik ara mali
fiyatlar1 sayesinde maliyetlerinin azalmasinin saglanmasidir.

Yapilan bu teorik ¢alismalarin yanisira, literatiirde pek ¢ok sayida ampirik calismaya
rastlamak miimkiindiir. Veri analizi seklinde sunulan bu caligmalar ikiye ayrilabilir. Bunlar,
iilkeler arasi diizeyde yapilan makro veri calismalar1 ve endiistri-firma diizeyinde yapilan mikro
calismalardir (Keller ve Yeaple, 2003; Wang ve Wong, 2009; Abdullah ve Chowdhury, 2020;
Orji, Aza, Anthony-Orji, & Isaac, 2021; Hu, You, & Esiyok, 2021). Bu ¢alismada da incelendigi
uzere, lilke diizeyindeki calismalar farkli ulke gruplarini kiyaslamali olarak ele almis veya farkli
donemler icin tek bir iilkeye yogunlasmistir. En Kiiclik Kareler Yontemi (EKK) yonteminden
Panel veri analizi yontemine gesitli ekonometrik yontemlerle konu incelenmistir (Borensztein,
Gregorio ve Lee, 1998; Woo, 2009; Sofuoglu ve Kizilkaya, 2018; Moralles ve Moreno, 2020).
Bulgular DY Y lerin verimliligi olumlu etkilemesinin hangi kosullarda miimkiin oldugunu ortaya
koymaya ¢aligmaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu boéliimde, ampirik ¢alismada kullanilan veri seti tanitilmakta ve kullanilan panel veri
analizi hakkinda bilgiler, ekonometrik analiz i¢in kurulan modeller ve kullanilan degiskenlere ait
bilgiler sunulmaktadir.

3.1.  Veri Seti Kapsami, Modeller ve Degiskenler

DYY’lerin verimlilik iizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunun GOU 6zelinde
belirlenmesini amaglayan ¢alisgmamizda 17 adet GOU bulunmaktadir. Bu iilkeler; Arjantin,
Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Macaristan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru,
Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Giiney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’dir. Bu {ilkelerin
seciminde, ilgilenilen donem i¢in aldiklar1 DY'Y miktarlarinin kayda deger olmasi, diger GOU’den
fazla olmasina dikkat edilmistir. Aldiklart DY'Y miktarlar yiiksek olan fakat ¢aligmada arastirilan
bagiml ve bagimsiz degigkenler igin verileri bulunmayan veya eksik gézlem sayisi fazla olan
tilkeler ¢alismaya dahil edilememislerdir. DYY-TFV iliskisinin incelendigi donem 2002-2019
yillar arasidir.

Bu ¢alismada kullanilan TFV verileri Penn World Table (PWT) 10.0°dan elde edilmistir.
PWT 10.0’da TFV hesaplamasi i¢in kullanilan yontem Inklaar ve Timmer (2013) tarafindan
aciklanmigtir. Buna gore, lilke diizeyinde verimlilik ile ilgilenildigi i¢cin ¢ikti 6l¢iisii olarak
GSYIH, girdi olarak ise emek ve sermaye kullanilmistir. Y ¢iktisinin iiretilmesi i¢in kullanilan K
sermayesi L emek girdisi ve A verimlilik seviyesini i¢eren genel liretim fonksiyonu:

Y = Af(K,L) = AK%(Ehc)*™¢ @
seklinde kabul edilmistir.

Denklem (1)’daki esitlikte, emek girdisi ekonomideki ig¢i sayisinin (E) ortalama beseri
sermaye (hc) ile carpimi olarak tanimlanmustir. Olgege gore sabit getiri varsayimi altinda, o
sermayenin ¢ikt1 esnekligi iken, 1-« ise emegin ¢ikt1 esnekligidir. Temel olarak PWT’de sabit ve
cari fiyatlarla hesaplanan iki ¢esit TFV verisi vardir. Sabit fiyatlarla hesaplanan TFV, her iilkede
zaman i¢indeki verimlilik artisim1 karsilastirmak igin, cari fiyatlarla hesaplanan TFV ise her yil
iilkeler arasinda verimlilik diizeylerinin karsilagtirilmasi i¢in kullanilmaktadir. Hem ilgili
literatiirde tercih edilmesi hem de TFV artisim1 gosterdigi i¢in bu ¢aligmada sabit fiyatlar ile
hesaplanan TFV verisi kullanilmigtir. Buna gore, TFV hesaplamasiminin ikinci asamasinda, her
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bir iilke i¢in TFV artigini hesaplayabilmek adina Tornqvist faktér girdilerinin miktar endeksi (7))
hesaplanmis ve denkleme eklenmistir.

1, K 1, L
mQl_, = E{'af + a,_l}inﬁ +[1- E{'af + ar_l}] E:rlr_r__ 2)
Ulkeler arasinda karsilastirilabilir TFV artisinin 6lciisii olarak kullanilan sabit fiyatlar ile
hesaplanan TFV verisi ise denklem (3)’de ki sekilde hesaplanmustir.
RGDF;

RTFPyy = oo/ Qs (3)

Denklemde (3)’de yer alan RGDP sabit fiyatlarla Olciilen reel gayrisafi yurtici hasila
(GSYIH), RTFP ise sabit fiyatlarla hesaplanmis TFV verisidir (Inklaar ve Timmer, 2013: 4-5).

Calismada DYY-TFV iliskisini incelemek adina 4 adet model kullanilmistir. Modellerde
yer alan degiskenlere literatiir takip edilerek karar verilmistir. DYY-TFV iliskisini incelemek
amaciyla kurulan modeller asagidaki sekilde olusturulmustur:

Modell:
rttpnai=po +dyyic +nlifus; +sharcamai +fsbeserisermaye; +fsdlizenleyicikalite;: +uj
Model2:

rttpnai=p +pdyyic +pnlifus; +pharcama;. +fibeserisermaye; +psdiizenleyicikalite; +
ﬂekl‘ edliy +U;

Model3:

rttpnai=p+pdyyie +niifus; +pharcama; +pabeserisermaye;: +f=diizenleyicikalite; +
Seyatirim;e +u;

Model4:

rttpnag=p +pdyyic +poniifus; +harcama; +pibeserisermaye;; +fsdiizenleyicikalite; +
Pedeflator +uie

Modellerde yer alan bagimli degisken rtfna, PWT tarafindan sabit fiyatlar ile hesaplanan
TFV verisidir ve TFV artisin1 gostermektedir.

hata terimlerini simgelemektedir.

Modellerde yer alan ve temel agiklayict degisken olarak kullanilan dyy degiskeni ev sahibi
iilkelere gelen stok DYY miktarimn GSYIH igerisindeki payidir. Modellerde yer alan kontrol
degiskenleri ise niifus artis orani (niifius), devletin ekonomi igindeki payimi gosteren devlet
harcamalarinin GSYIH igerisindeki pay1 (harcama), makroekonomik istikrarin gdstergesi olarak
GSYIH deflatorii (deflatér), beseri sermaye endeksi (beserisermaye), ydnetisim Kkalitesi
gostergelerinden diizenleyici kalite (diizenleyicikalite), 6zel sektore verilen yurt igi kredilerin
GSYIH igerisindeki pay1 (kredi) ve sermaye birikimini temsilen sabit sermaye yatirimlarinin
GSYIH igerisindeki pay1 (yatirim) degiskenleridir.

DYY miktarinin GSYIH igerisindeki pay1 verisi Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma
Konferanst (UNCTAD)’ ndan, niifus artis orani, devlet harcamalarinin GSYIH igerisindeki payi,
GSYIH deflatorii, dzel sektore verilen kredilerin GSYIH icerisindeki pay1 ve sabit sermaye
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yatirimlarinin GSYIH igerisindeki pay1 verileri Diinya Bankasi’ndan, beseri sermaye ise PWT den
elde edilmistir.

Diizenleyici kalite gdstergesi ise Diinya Yonetisim Gostergeleri (World Governance
Indicators)’nden alimmistir. Diizenleyici kalite “6zel sektoriin gelisimini tesvik etmek ve
hiikiimetin etkinligi icin saglam diizenlemeler ve politikalar formiile edilmesi” seklinde
tanimlanabilir (Kaufmann ve digerleri, 2010: 223).

Modellerde yer alan deflator degiskeni, TFV artis1 igin 6nemli olan makroekonomik
istikrarin ve belirsizligin gostegesidir. Makroekonomik istikrar, uzun vade diisiiniildiigiinde, TFV
artist i¢in oldukca Onemlidir. Kurulu isletmelerin uzun vadeli projeler gelistirebilmeleri,
varliklarini siirdiirebilmeleri ve yeni isletmelerin kurulabilmesi i¢in uygun ortam saglamaktadir
(Zidouemba ve Elitcha, 2018: 467). Dolayisiyla, deflator degiskeninin hem TFV {izerinde negatif
etkisi beklenmektedir.

Niifus artis1 ise i¢sel biiylime teorisi dikkate alindiginda, daha fazla fikir ve yenilik
yaratilmasini saglayarak TFV artigina katki sunmaktadir (Kremer, 1993: 681). Dolayisiyla niifus
artig oraninin yiikselmesinin hem TFV artisini pozitif etkilemesi beklenmektedir.

Devlet harcamalari ise, 6zellikle altyap: kalitesinin artirilmasi, yasal ve idari kurumlarin
gelistirilmesi gibi kamu mallarina yonelik oldugunda TFV artigina katki saglayabilmektedir.
Fakat, genel olarak devlet harcamalarinin miktarinin artis1, ekonomik aktiviteyi olumsuz etkileyen
vergi artisgina ve serbest piyasaya miidahaleye neden oldugu icin TFV artisini olumsuz
etkilemektedir (Loko ve Diouf, 2009: 4). Bu ylizden, DYY-TFV iligkisinin incelendigi modellerde
kullanilan devlet harcamalar1 degiskeninin TFV artisin1 negatif etkilemesi beklenmektedir.

Beseri sermaye, ev sahibi ekonominin absorbe kapasitesini temsil etmek amaciyla
kullanilmaktadir. Beseri sermaye stokundaki artis, yeni teknolojilerin gelistirilmesi ve DYY’ler
yoluyla gelen teknolojilerinden daha fazla yararlanilmasini saglamaktadir (Abdullah ve
Chowdhury, 2020: 172). Ayrica, Li ve Tanna (2019)’nin da belirttigi gibi, yeterli beserl sermaye
stokuna sahip olmayan ev sahibi iilkelerin DY 'Y ler ile birlikte gelen teknolojiden yararlanmalari
da oldukga zordur. Ek olarak, Blomstrom ve Kokko (2002)’nun da belirttigi gibi begeri sermaye,
ayn1 zamanda ev sahibi {ilkelerin alabilecekleri DYY miktari ve bu DYY’lerin niteligi igin de
oldukca dnemlidir. Gelismis beseri sermaye stokuna sahip iilkeler daha fazla ve daha teknoloji
yogun DYY’lere evsahipligi yapmaktadirlar. Dolayisiyla DYY-TFV iligkisinin incelendigi
modellerde kullanilan beseri sermaye degiskeninin TFV artisini pozitif etkilemesi beklenmektedir.
Benzeri sekilde, TFV arastirmasi i¢in kullanilan diger bir kontrol degiskeni olan sermaye
birikimini temsilen sabit sermaye yatirimlarinin GSYIH igerisindeki pay1 verisinin de TFV ile
pozitif iligkili olmas1 beklenmektedir.

Diizenleyici kalite degiskenin de TFV artisim pozitif etkilemesi beklenmektedir. Ciinkii,
genel olarak yonetisim kalitesindeki artiglar, ev sahibi piyasadaki mevcut is ortaminda iyilesme
anlamima gelmektedir (Loko ve Diouf, 2009: 6). Ayrica diizenleyici kalitedeki ve daha genel
olarak yonetisim kalitesindeki iyilesme, ev sahibi iilkelerin daha fazla DYY almasina da katki
saglamaktadir (Tran ve Le, 2019: 254)

3.2. Panel Veri Analizi

Calisma kapsaminda STATA programindan yararlanilmis ve ekonometrik model olarak
panel veri modellemelerinden faydalanilmistir.

Panel veriler iktisadi iliskilerin tespit edilmesi amaciyla yatay kesit (N) ve zaman serisi
verilerinin (T) biraraya getirilmesi ile olusur (Gujarati, 2003: 25-28). Bu yoOntemin
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kullanilmasinin 6nemli avantajlardan biri incelenen verilerin zamanla degisimi goéz Oniine
alimdiginda dogal olarak bu verilerin homojen olmamasi gergegi ve panel veri analizinde
kullanilan yontemlerin heterojenligi hesaba katarak analize imké&n vermesidir (Baltagi, 2005: 4-
5). Bir bagka avantaj ise panel verilerin Baltagi (2005)’nin belirttigi {izere “daha fazla bilgilendirici
veri, daha fazla degiskenlik, daha az ¢oklu dogrusal baglant1 ve daha fazla etkinlik” olmasina
imkan tanimasidir.

Analizimize en uygun panel yonteminin belirlenebilmesi i¢in ¢esitli testler uygulanmistir.
Breusch-Pagan testi havuzlanmis En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile tesadiifi etkiler modelleri
arasinda tercih yapmak icin kullanilmaktadir ve havuzlanmig EKK modelinin kalintilarina
dayanan Lagrange Multiplier testidir. Breusch-Pagan testinde sifir hipotezi birim etkilerin sifir

oldugunu (Hy: g7 = 0) varsaymakta ve sifir hipotezinin kabul edilmesi durumunda havuzlanmig
modelin uygun oldugunu belirtmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ise birim etkilerin varligini
belirtmekte ve tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugunu gostermektedir (Baltagi, 2005: 59).
Havuzlanmis EKK ile sabit etkiler modeli arasinda hangi modelin daha uygun olduguna yonelik
olarak F testi uygulanmaktadir. F testinin tiim birim etkilerin sifira esit oldugu yoniindeki sifir
hipotezinin reddedilmesi sabit etkiler modelinin uygun oldugu anlamina gelmektedir (Tatoglu,
2020: 35).

Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin daha uygun oldugunu belirlemek
icin ise Hausman testi uygulanmaktadir. Hausman testinin sifir hipotezi bagimsiz degiskenler ile
hata terimi arasinda iligski olmadig1 yoniindedir. Sifir hipotezi kabul edildigi takdirde tesadiifi
etkiler modelinin uygun oldugu, reddedildigi takdirde ise sabit etkiler modelinin uygun oldugu
sonucuna ulasilir (Gujarati, 2003: 651).

3.2.1.Model Analizi

DYY-TFV iliskisinin arastirilmasi i¢in kurulan modellerde oncelikli olarak panel veri
modelleri i¢in temel varsaymmlarin saglanip saglanamadigi, yani modellerin saglamligi test
edilmistir. Bu dogrultuda, ¢oklu dogrusal baglanti testi uygulanmistir. Coklu dogrusal baglanti,
bagimsiz degiskenlerin bazilarinin birbirleri ile aralarinda yiiksek oranda bir korelasyonun var
oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumun varligi kurulan modellerin anlamliligin1 olumsuz
etkilemektedir. Caligmada, ¢oklu dogrusal baglantinin olup olmadig1 Varyans Artis Faktori (VIF)
kullanilarak incelenmistir. Asagida yer alan Tablo 1° de VIF sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1: DYY-TFV lliskisinin Incelendigi Modeller i¢in Coklu Dogrusal Baglant1 Testi

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
dyy 3.26 | dyy 3.18 | dyy 3.27 | dyy 3.30
begseri sermaye 2.58 | beseri sermaye 2.59 | beseri sermaye 2.97 | beseri sermaye 2.80
diizenleyici kalite | 2.56 | diizenleyici kalite | 2.53 | diizenleyici kalite | 2.57 | diizenleyici kalite | 2.60
niifiss 1.98 | niifus 2.12 | niifus 2.32 | niifus 2.07
harcama 1.40 | harcama 1.52 | harcama 1.50 | harcama 141
Ortalama VIF 2.36 | kredi 1.26 | yatirim 1.41 | deflator 1.14
Ortalama VIF 2.20 | Ortalama VIF 2.34 | Ortalama VIF 2.22

Degiskenler ile ilgili genel olarak, VIF degerinin 10’un iizerinde olmasi ¢oklu dogrusal
baglantinin varligina isaret etmektedir (Chatterjee ve Hadi, 2012: 250). Elde edilen sonuglarda ise
degiskenlerin VIF degerlerinin 10°un altinda oldugu goriilmektedir ve bu nedenle kullanilan
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunun olmadigina karar verilmistir.
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VIF testinin ardindan modellerde otokorelasyon olup olmadig1 Wooldridge otokorelasyon
testi kullanilarak incelenmistir. Wooldridge otokorelasyon testinin hipotezleri asagidaki sekildedir
ve test sonuglar1 asagidaki Tablo 2°de yer almaktadir.

Ho= Birinci derece otokorelasyon sorunu yoktur.

H.= Birinci derece otokorelasyon sorunu vardir.

Tablo 2: Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

Modeller Test istatistizi ~ Olasilik

Model 1 230.893 0.0000
Model 2 167.925 0.0000
Model 3 192.865 0.0000
Model 4 189.196 0.0000

Modellerde degisen varyans (heteroskedasticity) sorunu olup olmadigi ise Breusch-Pagan
/ Cook-Weisberg testi kullanilarak incelenmistir. Teste ait hipotezler asagidaki sekildedir ve test
sonuclar1 agsagidaki Tablo 3’de yer almaktadir.

Hy = Degisen varyans sorunu yoktur.

H, = Degisen varyans sorunu vardir.

Tablo 3: Breusch-Pagan / Cook-Weisberg Testi Sonuglari
Modeller  Test istatistizsi _ Olasithk

Model 1 8.67 0.0032
Model 2 20.49 0.0000
Model 3 16.00 0.0001
Model 4 8.68 0.0032

Wooldridge otokorelasyon testi sonucunda yer alan olasilik degerlerine gore tiim modeller
icin sifir hipotezi reddedilerek modellerde otokorelasyon sorunu oldugu sonucuna ulasilmistir.
Degisen varyans sorunun varligi i¢in uygulanan Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi sonucu,
elde edilen olasilik degerlerine gore, sifir hipotezi reddedilerek modellerde degisen varyans sorunu
da oldugu sonucuna ulagilmistir.

Elde edilen bu sonuglar dogrultusunda, bu sorunlar ile karsilagildiginda etkin sonuglar elde
edilmesini saglayan FGLS regresyonu uygulanarak direngli tahminci ile katsayilar elde edilmistir.

4. BULGULAR

Tablo 4’de yer alan gozlem sayilarinda goriildiigl iizere, Model 2 igin eksik gozlemler
mevcuttur. Diger modellerde ise gozlem eksikligi mevcut degildir.

235



Optimum Journal of Economics and Management Sciences, Vol. 10, No. 1- https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Satoglu and Giimiis — Foreign Direct Investments and Total Factor Productivity: An Analysis of Emerging Markets

Tablo 4: FGLS Tahmin Sonuglart
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2 = z

© g £ > Z

- 2 E g 3 5 E 5 = a =

= =1 3 b =8 5] = < =} £ wn

o = = 93 I = &= 3 )

= S o) 2 X ] B n ) ]

< 2 g s = S 5

2 =t <]
=

= -0.000607***  0.0165*  -0.00520%**  0.0709***  0.0607*** 0.842%**

g 306 17
= (0.000214)  (0.00991)  (0.00163)  (0.0226)  (0.0102) (0.0627)
& -0.000689***  0.0214**  -0.00463***  0.0561***  0.0577***  7.12e-05 0.877%**

g 286 17
= (0.000225) (0.00996)  (0.00159)  (0.0217)  (0.0104)  (0.000162) (0.0611)
@ -0.000556** 0.0261***  -0.00382*%*  0.0777*%**  0,0592%** 0.00271%** 0.732%**

g 306 17
= (0.000218)  (0.00969)  (0.00161)  (0.0221)  (0.0101) (0.000773) (0.0672)
< -0.000628***  0.0170%  -0.00533***  0.0753***  0.0595*** -1.34e-05 0.834***

g 306 17
= (0.000214)  (0.00994)  (0.00163)  (0.0230)  (0.0102) (2.02¢-05) (0.0633)

Not: * ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. FGLS y6nteminde modelin ve hata
terimlerinin kareleri EKK yonteminde ki gibi ayristirilamadigi i¢in R2 degeri hesaplanamamaktadir.

Elde edilen sonuglara gore, DYY’ler TFV {izerinde tiim modeller igin anlamli ve negatif
etkiye sahiptirler. Niifus artis oran1 degiskeni de modellerin tamaminda en az %10 diizeyinde
olmak {izere anlaml ve beklenildigi gibi pozitif katsayiya sahiptir. Devlet harcamalar1 degiskeni
ise modellerin tamaminda TFV iizerinde beklenildigi gibi negatif ve anlamli etkiye sahiptir. Beseri
sermaye ve diizenleyici kalite degiskenleri de tiim modeller i¢in beklenildigi gibi TFV iizerinde
pozitif ve anlamli etkiye sahiptirler. Model 2’de kullanilan ev sahibi {ilkelerde 6zel sektore verilen
yurt i¢i kredileri gosteren kredi degiskeni beklenildigi gibi pozitif katsayrya sahiptir ancak
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir. Model 3’te kullanilan sermaye birikimini temsil eden sabit
sermaye yatirimlarinin GSYIH pay1 degiskeni ise beklenildigi gibi pozitif ve anlamli etkiye
sahiptir. Model 4’te kullanilan deflatdr degiskeni ise beklentiye uygun olarak negatif katsayili
ancak istatistiki olarak anlamsizdir.

4.1. Toplam Faktér Verimliligi icin Ulke Gruplarmn incelenmesi

FGLS yontemi sonucu tespit edilen, DYY’ler ile TFV arasindaki negatif iliskinin, veri
setinde yer alan 17 adet GOU igin farkli iilke gruplari degerlendirildiginde farklhilik gdsterip
gostermedigi ek olarak kontrol edilmistir. Bunun igin veri setinde yer alan iilkeler OECD {iyesi
olanlar, BRICS iiyesi olanlar ve cografi olarak ayni kitada bulunanlar olarak kukla degiskenler
olusturularak ve kukla degiskenler bagimsiz degiskenler ile etkilesime sokularak incelenmistir.

Veri setinde yer alan OECD fiilkeleri; Sili, Kolombiya, Macaristan, Meksika, Polonya ve
Tirkiye’dir. BRICS {ilkeleri; Brezilya, Cin, Hindistan, Rusya Federasyonu ve Giiney Afrika’dir.

Ulkeler cografi olarak ise Asya (Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland), Avrupa
(Macaristan, Polonya, Romanya, Rusya Federasyonu, Tiirkiye) ve Giliney Amerika (Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Peru) olarak da gruplandiriimstir.
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OECD ve BRICS iilkeleri i¢in FGLS yontemi kullanilarak elde edilen sonuglar asagidaki
Tablo 5°te, Asya, Avrupa ve Giiney Amerika kitalarinda yer alan iilkeler i¢in elde edilen sonuglar

ise Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 5: OECD ve BRICS Ulkeleri I¢in FGLS Tahmin Sonuglar

ES o z
2 £ = i . £ . 5 &
2 g & 5 ze 5 8 £ g & 3
3 b1 o @ Gt = £ = < E ©
= S = g ~ s S a 2 £
< A - = 2 5
2 O
= -0.000842%** 00162  -0.0119***  0.112%**  0,0306** 0.867***
. 306 17
= (0.000208)  (0.0129)  (0.00216)  (0.0240)  (0.0137) (0.0624)
= -0.000891%** 00159  -0.0108***  0.0938*** 0.0307**  8.68e-05 0.900%**
o 8w 286 17
g = (0.000228)  (0.0132)  (0.00199)  (0.0232)  (0.0146) (0.000269) (0.0618)
= -0.000693*** 00168  -0.0108***  0.102%**  0.0279** 0.00404%** 0.785%**
B 306 17
= (0.000216) ~ (0.0131)  (0.00211)  (0.0250)  (0.0136) (0.000953) (0.0669)
= -0.000836*** 00179  -0.0115***  0.112%**  0,0304** -2.76e-05  0.862***
€< 306 17
= (0.000213)  (0.0130)  (0.00216)  (0.0272)  (0.0148) (0.000202)  (0.0632)
= -7.47e-05 0.0295 -0.00269  0.0769%*  0.117*** 0.792%**
. 306 17
= (0.000613)  (0.0311)  (0.00489)  (0.0377)  (0.0331) (0.0690)
= 752e05  -0.00287  0.000862 0.0288  0.134***  0.000371 0.859%**
@ B 286 17
z 2 (0.000681) ~ (0.0283)  (0.00502)  (0.0384)  (0.0346) (0.000324) (0.0647)
m
= -0.000197  0.0533*  -0.00334  0.115%** (.121%** -0.000631 0.699%**
B 306 17
= (0.000643)  (0.0316)  (0.00506)  (0.0403)  (0.0341) (0.00169) (0.0710)
= -8.88e-05 0.0338 -0.00292  0.0839**  0.117*** 245605  0.777***
€ 306 17
= (0.000613)  (0.0313)  (0.00490)  (0.0379)  (0.0332) (2.00e-05)  (0.0699)

Not: *** *#* girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. FGLS y6nteminde modelin ve hata

terimlerinin kareleri EKK yonteminde ki gibi ayristirilamadigi i¢in R2 degeri hesaplanamamaktadir.

Tablo 5 ve 6°da yer alan sonuglara gore DYY’lerin TFV artis1 tizerindeki negatif etkisi
veri setinde yer alan Asya iilkeleri hari¢ diger iilke gruplar igin de gegerlidir. DYY’ler TFV
artisini veri setindeki OECD, BRICS ve Giiney Amerika iilkelerinde kurulan tiim modeller igin
negatif etkilemekte iken, Avrupa iilkeleri i¢in ise sabit sermaye yatirrmlarinin denkleme dahil
edildigi Model 3’te pozitif diger modellerde ise negatif etkilemektedir. Bu negatif etki ise sadece
OECD ve Giiney Amerika iilkeleri igin istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Asya iilkeleri igin
ise DYY degiskeni pozitif katsay1l1, ancak istatistiki olarak anlamsizdir.
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Tablo 6: Asya, Avrupa ve Giiney Amerika Ulkeleri Igin FGLS Tahmin Sonuglari

s @ 2 . -
P o z = g : = 3 =
= g 5 gF b & £ z 3 T 2
B 2 g g5 gL kS g g & 2 2
< 1) =] ] =] N =
= :© =
S
= 0000936 -0.101***  -0.0208***  0132%** 00197 0.922%**
g 306 17
S (0.000735)  (0.0208)  (0.00366)  (0.0288)  (0.0199) (0.0590)
S 0000805  -0.116%**  -0.0234***  0129%** 00137  -0.000102 1.012%%*
< B 286 17
& = (0.000795)  (0.0225)  (0.00468)  (0.0320)  (0.0232)  (0.000411) (0.0656)
<
© 0000688  -0.0922%** -0.0195%**  0.169***  0.00865 0.000380 0.803***
g 306 17
S (0.000706)  (0.0207)  (0.00370)  (0.0291)  (0.0189) (0.00126) (0.0632)
0000910 -0.101%%*  -00203***  0.136*** 00182 -1.70e-05  0.913***
g 306 17
= (0.000734)  (0.0206)  (0.00365)  (0.0289)  (0.0199) (1.95e-05)  (0.0592)
' -0.000234  0.0325%*  -0.0120***  0.108***  0.0428* 0.844%+*
g 306 17
S (0.000381)  (0.0140)  (0.00372)  (0.0281)  (0.0232) (0.0634)
S -0.000218 00161  -0.0119%** 0.0812***  0.0340  0.00198*** 0.828***
s 3 286 17
g = (0000392)  (0.0146)  (0.00359)  (0.0274)  (0.0207)  (0.000570) (0.0610)
>
<
©  280e-06  0.0300%*  -0.0113***  0.0859%** 00317 0.00563*** 0.754%**
g 306 17
S (0.000354)  (0.0123)  (0.00336)  (0.0272)  (0.0208) (0.00118) (0.0656)
S -0.000246  0.0338%*  -0.0127***  0.112%**  0.0428* -1.92e-05  0.830%**
g 306 17
= (0.000381)  (0.0141)  (0.00373)  (0.0284)  (0.0232) (1.97e-05)  (0.0643)
' -0.00104%**  -0.00424  -0.00129  0.0784***  0.0533*** 0.840%**
g 306 17
s S (0.000299)  (0.0201)  (0.00280)  (0.0250)  (0.0154) (0.0621)
2 S -0.000998***  -0.0112 0000393  0.0712***  0.0568***  -0.000139 0.851%**
= <2}
= 3 286 17
< S (0.000349)  (0.0209)  (0.00283)  (0.0258)  (0.0191)  (0.000456) (0.0632)
>
Z O -000104%* 000165 000273  0.0533**  0.0397** 0.00843%** 0.681%**
fen) [T}
2 S 306 17
S (0.000362)  (0.0197)  (0.00262)  (0.0254)  (0.0158) (0.00144) (0.0680)
S -0.00119%**  -0.00332  -0.00148  0.108%**  0.0467*** -3.87e-05%*  0.780%**
g 306 17
= (0.000295)  (0.0201)  (0.00278)  (0.0244)  (0.0152) (1.85e-05)  (0.0569)

Not: *** *** girastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. FGLS ydnteminde modelin ve hata
terimlerinin kareleri EKK yonteminde ki gibi ayristirilamadigi i¢in R2 degeri hesaplanamamaktadir.

5. TARTISMA ve SONUC

Ozellikle son 30 yillik periyotta, DYY lerin iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinmasi
iizerindeki etkisi onemli bir tartisma konusu olmustur. Bu dogrultuda, biiylime ve kalkinmanin
onemli bir bileseni olan TFV artis1 ciddi oranda ilgi ¢ekmis ve bu konu hakkinda birgok ¢alisma
yaptlmistir. TFV artig1 {izerinde DYY’lerin nasil bir etkiye sahip olduguna iliskin ampirik
caligmalarda hem olumlu hem de olumsuz etkiler tespit edilmistir. Dolayisiyla ilgili literatiirde
DYY’lerin etkileri konusunda bir belirsizlik vardir. Guiniimiizde, literatiirdeki bu belirsizlik ve
ozellikle GOU’in énemli tesvikler vererek DYY’leri kendi ekonomilerine ¢cekmeye c¢alisdigi
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diisiiniildiigiinde, DYY’lerin TFV artisin1 nasil etkilediginin tam olarak anlasilmasi oldukca
onemli olmaktadir.

Bu dogrultuda ¢aligmamizin amaci, daha dnceki ¢alismalarda elde edilen ampirik bulgular
arasindaki belirsizlik dikkate alinarak, DYY’lerin TFV artis1 lizerindeki etkisini tespit etmek ve
cesitli lilke gruplar1 ve cografi bolgeler icin farkliliklar1 ortaya koymak olarak belirlenmistir.
Kullanilan veri seti 17 adet GOU’den olusmaktadir. Veri setinin zaman periyodu ise 2002-2019
dénemidir. DYY’lerin TFV’ye olan etkisini incelemek i¢in olusturulan modellerde temel
aciklayici degisken olarak stok DYY miktarnin GSYIH igerisindeki payr kullanilmistir. DY'Y-
TFV iligkisinin incelendigi modellerde bagimli degisken olarak PWT tarafindan sabit fiyatlar ile
hesaplanan TFV verisi kullanilmig ve DY Y lerin TFV’ye olan etkisi FGLS yontemi kullanilarak
incelenmistir. Ampirik analiz sonucu, DYY’lerin TFV {izerinde oldukca kiigiik olsa da negatif
etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Ayrica, DYY lerin TFV artis1 iizerindeki negatif etkisi, veri setinde yer alan 17 adet GOU
icin farkli iilke gruplar degerlendirildiginde farklilik gosterip gdstermedigi ek olarak kontrol
edilmistir. Buna gore, DY Y lerin TFV artis1 lizerindeki negatif etkisi veri setinde yer alan Asya
iilkeleri hari¢ diger iilke gruplari i¢in de gegerlidir. Avrupa iilkeleri i¢in ise DY'Y’ler sadece Model
3’te pozitif katsayiya sahiptir, ancak bu sonug istatistiki olarak anlamsizdir. DYY’ler TFV artigini
veri setindeki OECD, BRICS ve Giiney Amerika iilkelerinde ise kurulan tiim modeller i¢in negatif
etkilemektedir. Bu negatif etki ise OECD ve Giiney Amerika iilkeleri i¢in istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. DY'Y degiskeninin Asya iilkeleri i¢in TFV tizerindeki pozitif ancak istatistiki olarak
anlamsiz olan etkisi, literatiirde onerildigi gibi, DY'Y’leri yapan CUS’larin kendilerine ev sahibi
iilkelerde rekabet iistiinliigli saglayan teknoloji gibi maddi olmayan varliklarinin evsahibi
ekonomiye yayilmasini engellemeleri durumu ile agiklanabilir.

Calismamizda GOU igin tespit etmis oldugumuz DYY’ler ve TFV artis1 arasindaki,
oldukca kiiciikte olsa, negatif iliski, Aitken ve Harrison (1999)’un da belirttigi gibi, artan
rekabetin yerli firmalar1 olumsuz etkilemesinden kaynaklaniyor olabilir. Genel olarak CUS’lar
daha diisiik marjinal maliyetler ile iiretim yaparlar. Bu durum, kisa vadede, yerli firmalarin
rekabete ayak uyduramamalar1 ve piyasa dist kalmalarina sebep olabilir. Ayn1 zamanda CUS’lar,
daha fazla finansal olanaga sahiptirler. Bununla birlikte ev sahibi iilkelerin verdikleri tesvikler de
disiiniildiigiinde, CUS’larin yerli firmalar karsisinda rekabet istiinliigii saglamalar1 ve yerli
firmalar1 piyasa disina itmeleri ev sahibi ekonominin TFV’sini olumsuz etkiler.

Bu negatif etkinin bir bagka nedeni, evsahibi {ilkelerin beseri sermaye stoklarinin yeterli
seviyede olmamasi ile agiklanabilir. Beseri sermaye stoku, evsahibi iilkelerin, Herzer ve
Donaubauer (2018), Li ve Tanna (2019), Blomstrom ve Kokko (2002) ve Borensztein ve digerleri
(1998)’nin de belirttigi gibi, DYY girisi ile birlikte gelen teknolojiden yararlanabilmeleri i¢in
olduk¢a Onemlidir. Yeterli beseri sermaye stokuna sahip olmayan {ilkelerin bu teknolojileri
Oziimsemeleri ya miimkiin olmamakta ya da oldukca yavas gerceklesmektedir. Ayrica, beseri
sermaye evsahibi ililkeye gelen DY Y ’lerin niteligi konusunda da énemlidir. Blomstrom ve Kokko
(2002)’nun da belirttigi gibi, yeterli beseri sermaye stokuna sahip iilkeler daha teknoloji yogun
iiretim yapan CUS’lardan yatirim almaktadirlar. Bu durumda, evsahibi iilkenin beseri sermaye
stokunda ki artisin devamli olmasina yardimci olmaktadir. Beseri sermaye stokunun yeterli
seviyede olmadig1 durumda ise, hem gelen DYY miktar1 azalmakta hem de yatirim sonucu daha
emek yogun tiretim agirlikli daha basit iiretim teknolojisi kullanilmaktadir. Bu durumda, CUS’lar
tarafindan evsahibi iilkelere aktarilan ve daha sonra yayilan teknoloji diizeyinin daha diisiik
seviyede olmasina neden olmaktadir. Bunun sonucunda da evsahibi iilkelerin DY Y ’lerden pozitif
TFV artis1 saglamalar zorlagmaktadir. Benzeri sekilde, yapmis oldugu ¢alismada DYY’ler ile
TFV arasinda negatif iliski tespit eden Kawai (2007) ise bu durumun olasi sebepleri olarak,
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DYY’lerin oligopollere neden olmasit ve yatirim sonucu ekonomiye aktarilan ve yayilan
teknolojinin gelismis olmaktan ziyade emek yogun olmasini gostermistir.

Ayrica, TFV ile DYY arasinda tespit edilen negatif iliski ve TFV ile beseri sermaye
endeksi arasinda tespit edilen pozitif iliski de beseri sermaye stokunun 6nemini gostermistir. Bu
yiizden, TFV artis1 igin evsahibi iilkelerin beseri sermayelerini iyilestirmeleri gerekmektedir.
Ayrica, bu yonde izlenecek politikalar ile bu iilkeler daha fazla teknoloji yogun {iretim yapan
DYY’leri iilkelerine ¢ekebilirler. Bu durumun saglanmasi da evsahibi iilkelerin beseri sermaye
gelisimini desteklemektedir. Ayrica, beseri sermayede ki artis yerli firmalarin daha rekabetgi
olmalarimi saglayarak DYY girisi ile birlikte meydana gelen rekabet artisindan daha az
etkilenmelerini saglar. Boylelikle, veri setinde yer alan iilkelerin DYY lerden pozitif TFV artis1
da saglayabilmeleri miimkiin hale gelebilir.

Bu ¢aligmamizda da goriildiigi tizere yeterli sermaye birikimi olmayan gelismekte olan
iilkeler agisindan oldukca dnemli goriilen DY Y lerin ev sahibi iilkelerin TFV artisina olan etkisi
her zaman olumlu degildir. Bu nedenle DYY’lerin hangi durumlarda ne tiir etkileri oldugunu
anlamaya yonelik daha fazla ¢alisma yapilmasi gerekmektedir. Bu amagla ¢alismamiz farkli
sekillerde gelistirilebilir. ileride yapilacak calismalarda veri seti hem GU’i hem de daha fazla
GOUi kapsayacak sekilde genisletilebilir. Bununla birlikte, veri mevcudiyetine bagl olarak, daha
uzun bir zaman periyodu kullanilarak uzun dénemli etkiler arastirilabilir. Ayrica, DYY’lerin TFV
tizerindeki etkilerinin nasil ortaya ¢iktig1 konusunda, yani dikey ve yatay yayilmalar ve buna bagh
olarak ileri ve geri baglantilar arasinda ayirt edici mikro diizeyli calismalar yapmak da dnemlidir.
Sektorel dlcekli calismalar ve evsahibi ekonomilere gelen DY Y’lerin hangi tiirde olduklarinin
belirlenmesi ve incelenmesi de mevcut literatiire 6nemli katkilar saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Bu caligma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Yazarlarin Makaleye Katki Oranlar:

Bu ¢aligma 2. yazarin master tezi ¢alismasinin bir Grliniidiir. 1. yazar tez danigmani olarak siireci bagindan itibaren
yonlendirmis, 6zellikle yontemin belirlenmesi, analizlerin elde edilmesi ve degerlendirilmesinde caligmaya katki
vermistir.

Yazar 1’in makaleye katkist %50, Yazar 2 nin makaleye katkis1 %50°dir.

Cikar Beyam

Yazarlar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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Extended Summary

Foreign Direct Investments and Total Factor Productivity: An Analysis of Emerging
Markets

Foreign direct investments (FDI) are key for the host countries in the transfer of
technology and managerial skills, in addition to providing funds under trade deficits and under
limited domestic savings. Thus, it can affect the total factor productivity, which is one of the
main components of long-term growth and development. Therefore, emerging markets have long
been trying to attract foreign direct investments into their countries by offering various
incentives in different schemes.

In the last three decades, as the FDI inflows have reached record-high levels and turned
their direction to the developing nations as host economies, theoretical discussions on FDI have
increased and focused more on its benefits to the host countries. In the FDI literature, the
positive impacts of foreign investments on growth and long-term development are discussed in
various ways. First, foreign companies help to create more competitive local markets and
increase domestic firms’ productivity levels (Gorg ve Greenaway, 2004: 174). Secondly, the
existence of foreign firms and capital that lead to higher competition and technology spillovers,
increase human capital in the local market. In return, human capital increase provides more
competitive markets and contributes to growth (Yilmaz et al., 2019: 2). Finally, FDI increases
host economies' export levels and contributes to their development. Local firms can benefit from
foreign companies' international connections and practices and that would also lead to an
increase in their productivity (Gorg ve Greenaway, 2004: 174).

However, the existing empirical literature on empirical markets indicates an ambiguity
in the direction of the impact of foreign direct inflows when hosted by emerging markets (Herzer
and Donaubauer, 2018; Li and Tanna, 2019; Blomstrom ve Kokko, 2002; Borensztein et al.,
1998; Aitken ve Harrison, 1999). Considering that emerging market countries are in a race to get
more foreign investment into their countries, it is necessary to clarify the impacts of the FDI on
the productivity of a country. Therefore, this study aims to extend our understanding of FDI into
emerging market host countries and analyzes if foreign direct investments have a positive impact
on the productivity level of the host emerging markets in different country groups and
geographical settings.

The quantitative analysis covers 17 emerging market countries for the period 2002-20109.
Emerging market OECD countries covered in the dataset are Chile, Colombia, Hungary, Mexica,
Poland, and Turkey; and BRICS countries are Brazil, China, India, Russia, and South Africa. By
their geography, countries are grouped as emerging markets in Asia (China, India, Indonesia,
Malesia, Thailand), in Europe (Hungary, Poland, Romania, Russia, and Turkey); and in South
America (Argentina, Brazil, Chile, Colombia, and Peru).

The Feasible GLS (FGLS) method has been used to analyze panel data to overcome
heteroscedasticity across different countries (Baltagi, 2005). Our dependent variable, total factor
productivity (TFP) is used as a macro measure of productivity for countries. TFP variable is
obtained from Penn World Table (PWT) 10.0 database and is calculated by using Inklaar ve
Timmer's (2013) methodology with constant prices. In this method, as we focused on a country-
level analysis, the output is measured by GDP and inputs are the general production functions’
capital, labor, and technology levels of the countries. The main explanatory variable of the study
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is the share of foreign direct investment stocks in GDP obtained from UNCTAD. Control
variables used in the models are human capital, population growth, government expenditures,
regulatory quality, GDP deflator, and share of domestic capital in GDP and shares of fixed
capital investments in GDP. These variables are collected from World Development Indicators,
Penn World Tables, and World Governance Indicators.

As a result of the panel data analysis, we have concluded that foreign direct investments
have a very small negative effect on the total factor productivity of the host developing
countries. Similarly, when the impact is tested for the country groups and regions, using dummy
variables, the findings in most subgroups support the overall analysis and are found
negative. Specifically, when the effect of regions or country groups (the OECD and BRICS) is
tested, we found that the impact of FDI on TFP is negative and significant for the OECD
member emerging markets or the countries located in Latin America. For BRICS, the negative
impact is insignificant. On the other hand, at geographical levels, we see that foreign
investments increase the productivity of host countries, only in the Asian emerging markets; but
the results are insignificant. For European countries, the results are negative but insignificant.

The general finding of the negative impact of FDI on TFP for emerging markets, even if
it is at a marginal level, needs explanation. Aitken ve Harrison (1999) argues that local firms
sometimes are not able to compete with giant multinationals under high competition pressures.
Lower marginal costs are achieved by the larger foreign firms which have in general stronger
financial structures crowding out the effects on the domestic companies. Such circumstances
would lower the overall productivity of the economy. Secondly, sometimes global companies are
capable of protecting their technological advantages against spillover effects. The spread of the
technological advantages of foreign firms to local competitors is always one of the most
emphasized benefits of host economies stemming from foreign investments.

Our findings also underline the importance of human capital for productivity growth. In
all our models, the impact of human capital was found positive and significant on the
productivity levels of the countries. Borensztein et al. (1998) and Blomstrom ve Kokko (2002)
argue that host economies can benefit from foreign investment only if they have the human
capital to absorb benefits. In this regard, more research is needed to explain the relationship
between FDI and productivity in emerging markets. Future studies on specific countries, at
sectoral and firm levels, may provide more insights to explain why FDI has not a positive and
significant impact on the emerging market productivity levels.
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