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Oz

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilke ekonomisine etkilerinin ¢ok cesitli faktorlere gore farklilik gosterdigi bilinmektedir. Bu
faktorleri ele alan birgok ¢alisma bulunmasina ragmen, literatiirde s6z konusu etkiler Gzerine fikir birligi bulunmamaktadir. Bu ¢alismada,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biylime Uzerindeki etkisinin farklilasmasinda rol oynadigi dusinilen faktérlerden
yatirnmin ev sahibi Ulkeye giris sekli ele alinmakta, dogrudan yatirmlar yesil alan yatirimlari ile satin alma ve birlesmeler itibariyle
incelenmektedir. Calismada, dogrudan yatirimlarin tilkeye giris seklinin Gnemini tespit etmek lizere 2003-2021 déneminde en fazla dogrudan
yabanci sermaye yatirimi girisine sahip 15 tlke incelenmistir. Yuritilen analizlerle sinir 6tesi yesil alan yatirimlari ve sirketler arasi birlesme
ve satin alma islemlerinin ev sahibi tlkelerin ekonomisi lizerindeki etkilerinin farklilastigi ortaya konulmaktadir. Elde edilen bulgulara gore,
yesil alan yatirimlarinin ekonomik biyiime tzerindeki etkisi istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde iken, satin alma ve birlesmeler ekonomik
blylme Gzerinde anlamh etki tasimamaktadir.
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Alma ve Birlesmeler

The effect of foreign direct investments on economic growth: Comparison of
green field investments with acquisitions and mergers

Abstract

It is known that the effects of foreign direct investment on the host country's economy differ according to a wide variety of factors. Although
there are many studies addressing these factors, there is no consensus in the literature on these effects. In this study, the way the investment
enters the host country, which is thought to play a role in the differentiation of the effect of foreign direct investment on economic growth,
is discussed, and direct investments are examined in terms of (i) greenfield investments, and (ii) acquisitions and mergers. In the study, 15
countries with the highest foreign direct investment inflows in the 2003-2021 period were examined to determine the importance of the way
direct investments enter the country. The analyses conducted reveal that the effects of cross-border greenfield investments and inter-
company mergers and acquisitions on the economies of host countries differ. According to the findings, while the effect of greenfield
investments on economic growth is statistically significant and positive, acquisitions and mergers do not have a significant effect on economic
growth.

Keywords: Foreign Direct Investment, Economic Growth, Greenfield Investments, Acquisitions and Mergers  JEL Codes: F21, F43, C8

Extended Summary

Foreign direct investment, which can be realized as the establishment of a new company in the host country, the acquisition of an
existing company or the increase of its capital, differs from other capital movements with the management knowledge and
technology it brings along with capital, and thus has a wide range of effects on the host country economies. These effects vary
depending on various factors such as the way the capital enters the host country, and the impact on the host country's economy
can be positive or negative.

Greenfield investments, which require the most resources and have the highest risk among the foreign direct investment types,
include additional investments made to expand the existing investment in addition to making an investment from scratch.
Therefore, greenfield investments are expected to increase the capital stock and contribute to economic growth mainly in this

way. However, in direct investments in the form of acquisitions and mergers, the investor can merge with the existing company
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or buy the company instead of establishing a new facility or opening a branch in the host country. In this respect, there may not
be an increase in the total capital stock in acquisitions and mergers, but an increase in the income of the host country can be
reached if an increase in efficiency is achieved.

In the study, 15 countries with the highest FDI inflows in the 2003-2021 period were examined in order to determine whether the
way foreign investment enters the host country is important in the effect of direct investments on economic growth. The countries
examined in this context are United States (USA), China, United Kingdom, Singapore, Brazil, Canada, Ireland, Germany, Australia,
India, Russia, Spain, Mexico, Netherlands and France.

In this study, annual data of the 15 countries with the highest foreign direct investment inflows in the 2003-2021 period are
discussed in order to determine whether the effects of cross-border greenfield investments and acquisitions and mergers on
economic growth differ. Among the variables examined, greenfield investments are expressed with “gf”, mergers and acquisitions
with “ma” and economic growth rate with “%gdp”. Green field investments and M&A data were obtained from UNCTAD data sets
and logarithmic transformation was applied to the data. Economic growth rate data were obtained from the World Bank data sets
and no conversion was made. In the model created the economic growth rate is the dependent variable, greenfield investments.
and mergers and acquisitions are independent variables.

In the analysis part of the study, first of all, the existence of cross-section dependence, which is frequently encountered in panel
data, was investigated, and then the unit root properties of the series are examined. The long-term coefficients are estimated in
line with the results of the analyses carried out to determine the existence of the co-integration relationship and the homogeneity
of the co-integration coefficients.

The results of the cross-section dependency analysis show that there is a dependency between the cross-sections. The unit root
analysis results show that the variables have unit roots at the level and become stationary when the first difference is taken. After
detecting the existence of a co-integration relationship between the variables, the homogeneity of the slope coefficients was
investigated. The homogeneous determination of the slope coefficients shows that the co-integration comments for the panel are
valid and reliable for all sections.

According to the results of the Common Correlated Effects (CCE) analysis, while the cointegration coefficient calculated for
greenfield investments is positive and statistically significant, the coefficient of acquisitions and mergers is not statistically
significant. While a 1% increase in greenfield investments increases economic growth by 3.8%, mergers and acquisitions do not
have a significant effect on economic growth.

The analyzes show that the effects of greenfield investments and acquisitions and mergers on the economic growth of host
countries are different. According to the results obtained, while the effect of greenfield investments on economic growth is
statistically significant and positive, acquisitions and mergers do not have a significant effect on economic growth. It is estimated
that the “increase in capital stock”, which is the main difference between greenfield investments and mergers and acquisitions,
plays a role in the different effects of foreign direct investment types on economic growth. On the other hand, in addition to the
increase in the capital stock, the spread/spillover effects caused by new production-management techniques, wide export
channels and employment creation characteristics are also important in the positive effect of greenfield investments on economic
growth. Finally, the lack of increase in the capital stock in acquisitions and mergers is seen as a possible reason for not playing a
role in ensuring economic growth.

Giris

Ev sahibi Ulkede yeni bir sirketin kurulmasi, var olan bir sirketin satin alinmasi veya sermayesinin artirilmasi seklinde
gerceklesebilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sermayenin yani sira beraberinde getirdigi yonetim bilgisi ve teknoloji ile
diger sermaye hareketlerinden farklilasmakta ve dolayisiyla ev sahibi tilke ekonomileri Gizerinde ¢ok ¢esitli etkiler barindirmaktadir.

Bu etkiler, sermayenin ev sahibi llkeye giris sekli gibi cesitli faktorlere bagh olarak degisiklik gbstermekte ve ev sahibi tlke
ekonomisi lizerindeki etki olumlu yonde olabilecegi gibi olumsuz yonde de olabilmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi tirleri icinde en fazla kaynak gerektiren ve en yiksek riske sahip yatirim tiiri olan yesil alan
yatirimlari, sifirdan yatirim yapilmasina ilaveten, var olan yatirrmin buydtilmesi icin yapilan ek yatirimlari da kapsamaktadir.
Boylelikle, yesil alan yatirimlarinin sermaye stokunu artirmasi ve baslica bu yolla ekonomik blyiimeye katki saglamasi
beklenmektedir. Ancak, satin alma ve birlesmeler seklinde gergeklesen dogrudan yatirimlarda yatirimci, ev sahibi tilkede yeni bir
tesis kurmak ya da sube agmak yerine mevcut firma ile birlesebilmekte ya da firmayi satin alabilmektedir. Bu yoniyle satin alma
ve birlesmelerde toplam sermaye stokunda artis yasanmayabilmekte, fakat verim artisinin saglanmasi halinde ev sahibi Ulke
gelirinde yikselme elde edilebilmektedir.

Siseci ve Erdem (2025).

2



KOCATEPEIIBFD

KOCATEPEIIBFD 27(1)

Gecgmis calismalar incelendiginde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biylime Gzerindeki etkisini tespit etmek
Uzere, yatirim Ulkeye giris sekline odaklanan sinirl sayida ¢alisma bulundugu gériilmektedir. Bu ¢alismada, dogrudan yatirimlarin
etkisinde ev sahibi Ulkeye giris seklinin dneminin tespit edilmesi ve ele alinan llke grubunun 06zginligi ile literatlire katki
saglanmasi amaclanmaktadir.

Calismada, yesil alan yatirimlari ile satin alma ve birlesmeler hakkinda temel bilgiler sunulmus, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ev sahibi lilke ekonomisine etkilerinin incelenmesinin ardindan 2003-2021 déneminde en fazla dogrudan yatirim
girisine sahip 15 ulke ele alinmigtir. Bu kapsamda incelenen Ulkeler; Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Birlesik Krallik, Singapur,
Brezilya, Kanada, irlanda, Almanya, Avustralya, Hindistan, Rusya, ispanya, Meksika, Hollanda ve Fransa’dir. Calisma literatiir
incelemesi, veri seti ve model, yontem ve ulagilan bulgularin ardindan sonug bélimu ile tamamlanmistir.

1. Yesil Alan Yatirimlari ile Satin Alma ve Birlesmeler

Yesil alan yatirimlari, yabanci yatinmcinin teknoloji, Gretim bilgisi ve yonetim sekliyle ev sahibi tlkede tam veya kismi sahiplik ile
yeni bir is yarattig1 yatirimlar olarak ifade edilmektedir. Yatirimcilarin yesil alan yatirimi tercihinde, sirketler arasi birlesme ve satin
alma islemlerinde ortaya cikabilen eleman ve tesis yetersizligi gibi sorunlar bulunmamasi rol oynamaktadir. Ev sahibi Ulkeler
tarafindan ise sermaye stokunda artis, yeni is yaratma ve katma degerli Giretim gibi nedenlerle en ¢ok arzu edilen yabanci yatirim
bicimi olarak 6ne ¢ikmaktadir (Moosa, 2002, s. 13).

Dogrudan yatirimlar arasinda en fazla kaynak gerektiren ve yiiksek riske sahip yatirim sekli olan yesil alan yatirimlari, satin almaya
kiyasla daha maliyetlidir. Pazarda yer edinilmesi, ev sahibi tilkede dagitim kanalinin bulunmamasi ve yeterli yasal bilgiye sahip
olunmamasi gibi ilave maliyetler de icermektedir. Ayrica, isletmenin kurulusu, yeni donanimlar ve personelin egitimi gibi
nedenlerle daha yavas isleyen bir siirece sahiptir (Martensson ve Kibek, 2006, s. 19).

Sirketler arasi birlesme ve satin almalarda, yatirimci ev sahibi Ulkede tesis kurmak ya da sube agmak yerine mevcut firma ile
birlesebilmekte ya da firmayi satin alabilmektedir. Yatirimcilar tarafindan kiiresel ekonomik diizen iginde rasyonel hareket etme
amaciyla tercih edilen satin alma ve birlesmeler, kapasite artirrmi olmadan faaliyete gegebilmesi sebebiyle ev sahibi ulke net
yatirimlarinda dogrudan artis yaratmamaktadir.

Sirketler arasi birlesme ve satin almalar kendi iginde yatay, dikey ve holding tipi olmak Uzere lge ayrilmaktadir. Taraflarin ayni
sektorde faaliyet gosterdigi ve rekabet halinde olduklari durumda yapilan birlesme ve satin almalar yatay olarak ifade edilirken,
dikey birlesme ve satin almalarda taraflar Gretim sirecinin farkli asamalarinda yer almaktadir. Dikey birlesme ve satin almalar,
cogunlukla firmanin tedarikgisi ya da misterisi ile gerceklesmektedir. Yatay birlesme ve satin almalar, verimlilikte artis, maliyette
azalma ve fiyatlandirma gticli saglanirken, dikey birlesme ve satin almalarda fiyat avantajinin saglanmasi ve stoklama maliyetlerinin
dismesi beklenmektedir (Erdogan, 2011, s. 23). Holding tipi birlesme ve satin almalar ise sirketlerin ilgisiz is kollarinda faaliyet
gosterdikleri durumda risk gesitlendirme, irlin ve pazari gelistirme amaciyla gergeklestirilmektedir (Foltz vd., 2002, s. 136).

Firmalarin ekonomik ve hukuki anlamda tek cati altinda birlestigi sirketler arasi birlesmelerde vergi kolayhgi, risk azaltma, pazar
payini ve Uretimi artirma gibi avantajlar 6nemli rol oynamaktadir. Birlesmelerde, yerli firmanin Gretim araglari, dagitim kanal ve
yonetim bilgisini kullanan yabanci yatirimci tek basina sahip oldugundan daha yiksek deger elde edebilmektedir. Sirketler arasi
birlesmelerde ortaya gikabilecek sorunlar ise yerli sirketin yabanci sirket igcinde kaybolmasi, kiltur farkliliklari, is¢i Gcretleri ve toplu
sozlesmeler hususunda gatismalar, yénetime katilim, kar payi dagilimi ve isletme sinirlarinin muhafazasi olarak siralanabilmektedir.
Yabanci yatirimei bu sorunlardan kaginmanin yani sira piyasaya hizl giris ve maksimum kontrol olanagi saglayan satin almalara
yonelebilmektedir. Ancak sinir 6tesi satin almalar pahali olmasi ve uygun sirketin bulunmasi, uygun fiyatin belirlenmesi, taraflar
arasindaki koordinasyon ve iletisim gibi sorunlar nedeniyle riskli bir strateji olarak kabul edilmektedir. Dil, cografya ve kultir ile
ilgili sorunlara ilaveten (lke hikiimetleri arasindaki politika uyumsuzluklari da yeni sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden
olabilmektedir (Martensson ve Kiibek, 2006, s. 22).

2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ev Sahibi Ulke Ekonomisine Etkileri

Yatirimcilarin Glkeler arasi maliyet avantajindan yararlanmak ya da ev sahibi Ulkenin i¢ piyasasina hizmet etmek amaciyla
gerceklestirdikleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik destekleyici gorislerin yani sira karsi ¢ikan gorusler de
bulunmaktadir. Dogrudan yatirimlari destekleyen goérisler, bu yatirrmin yoksullugu azaltan ve kiiresel ekonomide faktor
verimliligini artiran bir ara¢ oldugu fikrine dayanirken karsi ¢ikan gorisler dogrudan yatirimlarin yiksek karsilikh bagimhhga yol
acmasi, yliksek risk ve gelir esitsizligine sebep olmasi ile agiklanabilmektedir (Hussain ve Haque (2016); Bosworth ve Collins (1999);
Uzar (2018)).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yonelik iki karsit gorlistin ortaya atilmasinda, bu yatirimlarin ev sahibi llke ekonomisinde
uretim, ekonomik blylime, rekabet, teknoloji ve 6demeler dengesi tizerinde ¢ok gesitli etkilere sahip olmasi ve bu etkilerin olumlu
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yonde olabilecegi gibi olumsuz yonde de gerceklesebilmesinin miimkiin olmasi rol oynamaktadir. Bu dogrultuda, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilke ekonomisine etkileri olumlu etkiler ve olumsuz etkiler olarak iki grupta incelenebilmektedir.

Dogrudan sermaye yatirimlarinin ev sahibi llke ekonomileri Gizerindeki olumlu etkileri, genel olarak mali kaynak ve yatirimlarin
artirllmasi, teknolojik olanaklarin gelistirilmesi, ihracat imkdninin artirilmasi, is giicli becerilerinin gelistiriimesi ile istihdam
yaratmasi ve gevre koruma seklinde ele alinmaktadir. Kegley ve Blanton (2015) tarafindan ise kiiresel ticaret hacminin artiriimasi,
Uretim hacminin artirilmasi ile milli gelir artisi, sermaye birikimine destek, Ar-Ge c¢alismalarinda itici gl¢ olusturma, Urin
maliyetlerinin duglrilmesine katki ve istihdam artisi seklinde siralanmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tUlkede temel olumlu etkisi, sermaye stokunda artis ve Ulke iginde liretimde
bulunmasi sonucu dretim artiginin tlke gayrisafi yurt i¢i hasilasina (GSYH) yaptigi katki olarak ifade edilmektedir. Sermaye stoku
acisindan bakildiginda, yesil alan yatirimlari sermaye stokunu artirarak uzun dénemde ekonomik biiyiime Uzerinde daha net ve
dogrudan etki tagimaktadir. Satin alma ve birlesmeler gibi yatirimin yeni bir isletme kurulumunu igermemesi durumunda yatirm
GSYH’ya dogrudan bir katkida bulunmamakta ve yesil alan yatirimlarina kiyasla reel ekonomiye katkisi sinirli kalmaktadir.
Dogrudan yatirimin llke iginde Gretimde bulunmasi ile saglanacak ekonomik biylimede ise her iki yatirim tiiriinde de tlke disindan
temin edilen girdiler 6nem tasimakta, tretim sirecinde ithal girdilerin agirlikh olarak kullanilmasi Gretimde yasanan artisa karsin
Ulkenin GSYH’si lizerinde daraltici etki olusturabilmektedir.

Dogrudan sermaye yatirimlarinin ev sahibi tlkelerin ekonomisine olumsuz etkileri esas olarak yabanci denetim, haksiz rekabet,
ithalat ve teknoloji bagimliligi ile ortaya ¢ikmaktadir. Olumsuz etkilerin dnlenmesi ve giderilmesi, ev sahibi tilkenin i¢ dinamiklerine
uygun sekilde davet edilen ve gerektiginde tesvik edilen dogrudan yatirimlarla saglanabildiginden olumsuz etkilerin varhgi ve
siddeti ile ev sahibi Gilkenin hukuki ve kurumsal altyapisi yakindan iliskili gériilmektedir.

Yabanci denetim etkisi, yatirrmcilarin dogrudan yatirimlar yoluyla yénetimde aktif ve is stratejisini etkileyecek kadar biyuk bir role
sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Ulke ekonomisi icin dnem tasiyan sektérlerin yabancilarin ydnetim ve denetimine girmesi
ile ev sahibi Glkenin ekonomi tizerindeki kontroliiniin daralmasini ifade eden bu etki, gelismis llkelerden ziyade gelismekte olan
Ulkeleri tehdit eden bir sorun olarak ortaya ¢ikmaktadir (Gokmen, 2011, ss. 125-126).

Dogrudan yatirimlarin bir diger olumsuz etkisi, haksiz rekabet etkisidir. Dogrudan yatirimlarda ana aktor olan ¢ok uluslu sirketler
Dunning ve Lundan (2008) tarafindan “herhangi piyasa islemi olmadan, dogrudan yatirimlar ile birden cok tilkede gelir getiren aktif
degerlere sahip veya bunlari kontrol eden, kaynak llke disinda mal ve hizmet lreten, uluslararasi Gretim yapan sirketler” olarak
tanimlanmaktadir. Bu sirketler gerceklestirdikleri yatirimlar yoluyla ithalat kisitlamalarini asabilmekte, transfer fiyatlandirma ile
hikiimet diizenlemelerinden kaginilabilmekte ve piyasalar arasinda fiyat farklilastirmasi uygulayabilmektedir. Boylece, ¢ok uluslu
sirketler bu tarz avantajlara sahip olmayan yerli sirketlere karsi rekabet Ustinligi kazanarak tekelci konumuna gegebilmekte ve
pazar hakimiyetinde 6nemli bir Gstlinlik elde edebilmektedirler. Haksiz rekabet sonucunda yerli yatirimlarda daralma, dogrudan
yatirimlarla olusmasi beklenen milli gelir artisini kisitlamakta, bu yéniiyle ekonomik biiylime {izerinde daraltici etkiye de neden
olabilmektedir. Haksiz rekabet etkisinden kaginabilmek icin ev sahibi lilkede rekabete iliskin yasal diizenlemeler yapilabilse de bu
diizenlemeler yabanci yatirrmcilarin yatirim kararini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.

Ev sahibi Ulkenin ithalati Gizerinden olusabilecek olumsuz etki ise, yabanci yatirimcinin tiretimde kullanilan ham madde ve ara
mallarini ev sahibi lilke disindan karsilamasi sonucu ithalat bagimliligina sebep olabilmesinden kaynaklanmaktadir. Bunun
sonucunda dogrudan yatirimlarla saglanmasi beklenen doviz rezervlerinin korunmasi, yerli sanayinin gelismesi gibi hedefler etkisiz
hale gelmekte ve 6demeler bilangosu lizerinden ekonomik gerileme yasanabilmektedir. Ev sahibi Ulkenin ithalat bagimliligindan
kaginabilmesi, dogrudan yatirimlarin devlet politikalari yoluyla denetim altina alinmasi ile mimkin olabilmektedir. Nitekim
Japonya merkezli ¢cok uluslu otomotiv sirketi Nissan’in ingiltere’ye dogrudan yatirim gerceklestirdiginde yapilan diizenleme bu
duruma 6rnek teskil etmektedir. ilgili diizenleme, Uretilecek araglarin yapiminda kullanilan pargalarin %60’ inin ingiltere icinden
tedarikini igermektedir, bu oran daha sonra %80 seviyesine ¢ikarilmistir (Gékmen, 2011, s. 126).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin teknoloji bagimliligina yol agmasi ise yabanci yatirimcinin Ar-Ge faaliyetlerini ana sirkette
ylritmesi durumunda gerceklesmektedir. Ev sahibi (ilkede Ar-Ge faaliyetlerinin gerceklestiriimemesi ve teknolojinin strekli
disaridan ithal edilmesi (ilkeyi yabanci teknolojiye bagimli hale getirebilmektedir (Gliven, 2007, ss. 51-52). Vissak ve Roolaht (2005)
yapmis olduklari calismada, ev sahibi Ulkenin uzun dénemde yabanci sermaye ile tanitilan teknolojiye bagiml oldugunu
saptamislardir.

Ozellikle ilkelerin gida giivenligi, enerji giivenligi, siber giivenlik, savunma sanavyii, finans, saglik ve egitim altyapisi gibi alanlarinda
agirhkh olarak yabanci sermayeye bagh olmasi, uzun donemde beklenmedik i¢ ve dis siyasi, askeri ve iktisadi gelismelere bagh
olarak ekonomik yapiyl olumsuz yonde etkileme potansiyeline sahiptir. Nitekim son yillarda kiiresel ¢apta yasanan olumsuz
gelismeler agik¢a gostermistir ki, salt iktisadi analizlere dayali yapilanmalar beklenmedik ¢atisma durumlarinda tlkelerin gelecegini
bir anda tehlikeye atabilmektedir. Bu manada kaynak (zengin) ulkelerin 6zellikle siyasi ve askeri anlasmazlik durumlarinda
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ekonomik yaptirimlari tek tarafli olarak devreye sokarak, bagiml (lkeleri bir anda ¢dkertme girisimleri, kanaatimizce bu konuyu
daha kapsamli ele almayi gerekli kilmaktadir. O bakimdan, yabanci sermaye yatirimlarinin tiim bu kaygilari dikkate alarak uzun
doénemli bir stratejik plan cergevesinde ele alinmasi 6nem arz etmektedir.

3. En Fazla Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girisi Olan Ulkeler

Bu calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin (DYSY) ev sahibi Ulkeye giris sekline gére ekonomik bliyiime tzerindeki
etkisini tespit etmek amaciyla 2003-2021 déneminde en fazla dogrudan yatirim girisine sahip 15 iilke ele alinmaktadir. incelenen
Ulkeler ve 2003-2021 déneminde toplam dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1. 2003-2021 Toplam Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Girigleri

Ulkeler DYSY Girisi Ulkeler DYSY Girisi Ulkeler DYSY Girisi
1 ABD 4.409.420 6 Kanada 806.971 11 Rusya 583.597
2 Cin 2.172.791 7 irlanda 767.106 12 lIspanya 575.399
3 Birlesik Krallik 1.572.314 8 Almanya 723.779 13 Meksika 552.652
4 Singapur 1.018.745 9 Avustralya 708.458 14 Hollanda 502.141
5 Brezilya 921.994 10 Hindistan 626.690 15 Fransa 476.742

Kaynak: UNCTAD, FDI! inflows, by region and economy, https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report.

Tablo 1 incelendiginde ev sahibi llkelerin Ugcte ikisinin gelismis tlke, licte birinin de gelismekte olan Ulke statistinde olmasi; ilk bes
Ulke acgisindan da benzer bir durumun s6z konusu olmasi, yabanci sermaye ¢ekebilmek icin tilkelerin gelismis tilke grubunda yer
almak zorunda olmadigini géstermektedir. Zira yabanci sermaye, dogal olarak, yatirim yapmak istedigi tilkenin hukuki, iktisadi ve
siyasi bakimdan glivenli, istikrarl, cografi ve ekonomik olarak avantajli olmasina bakmaktadir.

Ev sahibi llke segiminde ¢ok uluslu sirketlerin yatirim karari incelendiginde, yatirim kararinin dort faktore dayandigi ve buna bagh
olarak kaynak, pazar, etkinlik ve stratejik aktif arayan dogrudan yatirimlar olmak tizere dort tip dogrudan yabanci sermaye yatirimi
bulundugu gorilmektedir. Kaynak arayan yatirimlar, ham madde kaynaklarinin esit dagilmamasindan ve beseri sermayeye yakin
olma motivasyonundan kaynaklanirken; pazar arayan yatirimlar, yeni pazarlara girerek rekabet gliciinl artirma ve strdirilebilir
blylime saglama amaciyla gerceklestiriimektedir. Etkinlik arayan yatirimlar, maliyet avantaji elde etmek ve Olgcek gibi
avantajlardan yararlanmak igin gergeklestirilen yatirimlar iken stratejik aktif arayan yatirimlar, cok uluslu sirketlerin rakiplerine
karsi Gistinlik kazanmak veya mevcut Ustinliiklerini korumak Gzere yapmis olduklari yatirimlari ifade etmektedir.

Cok uluslu sirketlerin yatirrm motivasyonlari agisindan bakildiginda da yatirimlara ev sahipligi yapmada gelismis tlkelerin ve
gelismekte olan (lkelerin mevcut uygunluklari dogrultusunda gesitli dogrudan yatirim tirlerini Glkelerine ¢ekme potansiyelleri
bulunmaktadir. Bu dogrultuda, Tablo 1’de ele alinan en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisine sahip tlkelerin hem
gelismis hem de gelismekte olan tlkeler tarafindan temsil edilmesine acgiklama getirilebilmektedir.

Sekil 1’de 2003-2021 doneminde en fazla dogrudan yatirim girisine sahip 15 ulkenin toplam yesil alan yatirimi ve sirketler arasi
satin alma ve birlesmeleri milyon dolar cinsinden ele alinmaktadir. Yesil alan yatirimi girislerinde ilk sirada yer alan Cin ekonomisini
siraslyla ABD ve Hindistan takip etmektedir. Sirketler arasi satin alma ve birlesmelerde ise ABD’nin oldukga yiksek gerceklesen
girisleri ve ikinci sirada yer alan Birlesik Krallik ile arasindaki buyik fark dikkat cekmektedir. Satin alma ve birlesmelerde bu (lkeleri

Hollanda ve Almanya takip etse de yatirim girisleri ABD ve Birlesik Kralligin oldukga gerisinde kalmaktadir.
Sekil 1. 2003-2021 Doneminde Toplam Yesil Alan Yatirimlari, Satin Alma ve Birlesmeler (Milyon Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, https://unctad.org/topic/investment/world-investment-report.

Sekil 1’de gelismekte olan (ilkelerin yliksek yatirim girisleri ucuz is gliciniin mevcudiyeti, bazi durumlarda dogal kaynaklara erisim
ve konum avantaji ile agiklanmaktadir. Gelismis Glkelerin yatirim ¢ekme basarisi agisindan bakildiginda ise temel faktérler is
ortaminin kalitesi ve pazar blyukligtudur (UNCTAD, 2009, s. 53). Sekil 1 agirlikh olarak one ¢ikan (lkeler itibariyle incelendiginde,
yesil alan yatirimlarinin dnemli ev sahibi Cin ekonomisi pazar bliylimesindeki basarisi, pazar bly(ikligi ve ucuz is glicili ile yatirimlari
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cekmede avantaj elde etmektedir. Yesil alan yatirimlarinin ikinci, sirketler arasi birlesme ve satin alma islemlerinin agirlikli ev sahibi
olan ABD piyasa hacmi, hilkiimet etkinligi ve altyapilarin istikrari ve kalitesi de dahil olmak Uzere is ortami, beceri ve yetenekler ile
sermaye piyasalarina erisim gibi olanaklariyla dikkat ¢cekmektedir. Yesil alan yatirimlarinin Gglinci ev sahibi olan Hindistan
ekonomisi piyasa bliyiimesi, tedarikgilerin varligi, beceri ve yetenekler ile ucuz is glicii gibi faktorlerle Ustinlik elde etmektedir.
Sirketler arasi satin alma ve birlesme islemlerinde ikinci sirada yer alan Birlesik Krallik agisindan ise tedarikgilerin varhgi, beceri ve
yetenekler ile sermaye piyasalarina erisim yabanci yatirim potansiyelinde etkili olmaktadir (UNCTAD, 2009, ss. 55-56).

4. Literatiir incelemesi

Dogrudan yatirimlar ile ekonomik bliyiime iliskisinin incelendigi calismalarda ortak bir sonuca varilamamakta ve bu durum ilgili
literatlrin zaman iginde zenginlesmesine yol agmaktadir. Dogrudan yatirimlar ile ekonomik biyime iliskisini ele alan ampirik
calismalarin buyik bir kisminda dogrudan yatirimlarin ekonomik biyime (zerinde olumlu (pozitif) etkiye sahip oldugu
saptanmistir (Borensztein, De Gregorio ve Lee (1998); Bosworth ve Collins (1999); Barthelemy ve Demurger (2000); Lensink ve
Morrissey (2001); Zhang (2001); Li ve Liu (2005)). Olumlu etki saptanan galismalarin yani sira ekonomik biiyime Gzerinde olumsuz
(negatif) etki bulgusuna ulasilan (Mencinger (2003); Saqgib, Masnoon ve Rafique (2013); Bayar (2014); Mazenda (2014)) ve biylime
Uzerinde etki bulunmadigi sonucuna ulasan ¢alismalar da (Carkovic ve Levine (2002); Lyroudi, Papanastasiou ve Vamvakidis (2004);
Alvarado, Iniquez ve Ponce (2017)) bulunmaktadir.

Dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkilediginin tespit edildigi ¢alismalardan Borensztein, De Gregorio ve
Lee (1998), 1970-1989 doneminde gelismekte olan 69 (ilkede yatirimlarin gayrisafi yurt ici hasila oraninda %1 artisin ev sahibi
Ulkede kisi bagi hasilayr %0.8 civarinda artirabilecegini belirtmektedir. Dogrudan yatirimlarin ekonomik biylimeyi teknoloji
transferi yoluyla i¢ yatirnmlardan daha fazla etkiledigi sonucuna ulasilan ¢calismada, dogrudan yatirimlar ile beseri sermaye arasinda
glclu ve pozitif bir iliskinin bulundugu vurgulanmaktadir. Bosworth ve Collins (1999), 1978-1995 doneminde 58 gelismekte olan
Ulke Gzerine yirGtlalen OLS analizinde, dogrudan yatirimlarin pozitif etkisi, toplam faktor verimliligini ve yerli yatirimlari artirmasi
ile agiklanmaktadir. De Mello (1999), 1970-1999 déneminde 32 llkede dogrudan yatirimlarin etkilerinin, uluslararasi ekonomik
kuruluslara tiye olan ve olmayan llkelerde farkhlk gosterdigi belirtilmektedir. Dogrudan yatirimlarin OECD (lkelerinde toplam
faktor verimliligi Gzerindeki, OECD Uyesi olmayan Ulkelerde sermaye birikimi Gzerindeki etkisinin daha énemli oldugu sonucuna
ulasiimistir. Dogrudan yatirimlarin biylimeye katki saglamasinin i¢ yatirimlarla tamamlayicilik ve ikame derecesine bagli oldugu ve
teknolojik agikhk seviyesi yikseldikge dogrudan yatirimlarin ekonomik biyilime (izerindeki etkisinin dustligli 6ne strilmektedir.
Barthelemy ve Demurger (2000), 1985-1996 déneminde Cin’in 24 kentinin verileriyle yurutiilen ¢calismada, dogrudan yatirimlarin
blyume tzerindeki pozitif etkisinin ekonomik bliylime diizeyi ve beseri sermayenin yabanci teknoloji uyumuna bagh oldugu ifade
edilmektedir.

Lensink ve Morrissey (2001), 1975-1998 doneminde 88 ilkenin arag degiskenler yontemleri ile ele alindig ¢calismada, dogrudan
yatirimlarin yapildiklari ilk donemde bilyimeyi olumlu etkiledigi fakat yatirnrm akimlarinda inis cikislarin biyimeyi olumsuz
etkiledigi belirtilmektedir. Zhang (2001), 1960-1997 doéneminde 11 ulkenin Johansen es-biitiinlesme ve Granger nedensellik
analizleri ile incelenmesi sonucunda, pozitif etkide ekonomik istikrar, egitim diizeyi, beseri sermaye, liberal ticaret rejimi, ihracata
yonelik yatirimlarin tesviki gibi unsurlarin 6nem tasidigi vurgulanmaktadir. Campos ve Kinoshita (2002), 1990-1998 déneminde 25
gecis ekonomisinde Sabit Etkiler Modeli ile dogrudan yatirimlarin ekonomik blylime Uzerindeki pozitif etkisini destekleyen
etmenlerin egitim diizeyi, kalifiye beseri sermaye, sanayilesme ve teknolojik ilerleme diizeyi oldugu belirtilmektedir. Bengoa ve
Sanchez-Robles (2003), 1970-1999 déneminde 18 Latin Amerika llkesinde dogrudan yatirimlarin ekonomik blylimeye katkisinin
ev sahibi Ulkelerin yeterli beseri sermaye, ekonomik istikrar ve serbest piyasalara sahip olmasina bagh oldugu ileri sirilmektedir.
Live Liu (2005), 1970-1999 déneminde 84 llkede, beseri sermaye ve teknolojik gelismenin ev sahibi tilkenin pazar hacmini artirarak
dogrudan yatirimlarla bliyiimenin saglanmasinda rol oynadigi belirtilmektedir. Mody ve Murshid (2005), 1979-1999 déneminde
gelismekte olan 60 llkede Genellestirilmis Momentler (GMM) tahmincisi ile dogrudan yatirimlarin yurt ici yatirimlari harekete
gecirdigi ve boylece ekonomik bilylime Uzerinde pozitif etkiye neden oldugu 6ne sirilmektedir. Yilmaz (2008), 1990-2006
déneminde gelismekte olan 102 (lke Uzerine gerceklestirilen statik panel analizi ile pozitif etkinin ortaya ¢ikmasinda yatirimin
niteligi, teknoloji transferi ve istihdam etkisinin 6nem tasidigi belirtiimekte ve dogrudan yatirimlarin tesvik edilmesinde, yatirimin
Uretim kapasitesine katkida bulunmasinin 6nemi vurgulanmaktadir. Batten ve Vo (2009), 1980-2003 doneminde 79 llkenin
regresyon analizleri sonucunda, pozitif etkinin teknoloji transferi, yayilma ve verimlilik gibi kanallarla meydana geldigi ve yliksek
egitim diizeyi, disa aclk ekonomik yapi, gelismis borsa, diisiik nifus artis hizi ile dislik riskin etkiyi artiran faktér oldugu 6ne
surtlmektedir.

Erol ve Ginar (2013), 1990-2011 déneminde Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Honduras, Meksika, Paraguay, Peru,
Filipinler, Polonya, Romanya, Rusya, Tayland, Tirkiye, Ukrayna, Uruguay ekonomilerinde dogrudan yatirimlarin kisi basi gelirde
artisa yol actigi ve artisin, gelir esitsizliginin giderilmesi, istihdam artigi ve teknoloji transferi ile saglandigi 6ne suriilmektedir.
Melnyk, Kubatko ve Pysarenko (2014), 1998-2010 déneminde 26 gecis ekonomisi lizerine gercgeklestirilen sabit etkiler analizi
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sonucunda, dogrudan yatirimlarin ekonomik biylimede etkili olmasinda gelismis altyapi, banka reformlari ve kurumsal politikanin
onem tasidigi dolayisiyla ticari ortam ve olumlu kurumsal degisiklerin dikkate alinmasi gerekliligi ileri siirilmektedir. lamsiraroj ve
Ulubasoglu (2015), 1970-2009 doneminde 140 Ulkenin dinamik panel veri ve meta regresyon analizi ile incelendigi calismada,
pozitif etkinin gelismekte olan llkelerde daha belirgin oldugu ve blyimenin saglanmasinda ticarete agiklik ve finansal gelisme
gostergelerinin 6nem tasidigl sonucuna ulasiimistir. Hussain ve Haque (2016), 1973-2014 déneminde Banglades ekonomisinin
Johansen es-biitiinlesme ve VECM analizleriyle incelendigi ¢calismada, dogrudan yatirimlarin Gretim, istihdam ve gelirde artisa yol
acgarak milyonlari yoksulluktan kurtaracagi ve biiyimeyi destekleyecegi 6ne siirtilmektedir. Képriicli (2017), 1981-2013 déneminde
Tiirkiye ekonomisinin Johansen es-butiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile incelenmesi sonucunda, dogrudan yatirimlarin
milli geliri artirdigi saptanmistir. istihdam ve Uretim kapasitesinde meydana getirdigi artistan dolayl &zellikle yesil alan
yatirimlarinin tesviki 6nerilmektedir. Pandya ve Sisombat (2017), 2001-2013 déneminde Avustralya lzerine yiritllen regresyon
analizi, dogrudan yatirimlarin ihracat performansi ve istihdami olumlu yonde etkileyerek ekonomik biylimeye katkida
bulundugunu gostermektedir. Sektorler bazinda ise %7 ile hasilaya en blyuk katkiyi saglayan sektoriin yogun sermaye ve is glci
kullanimi gerektiren madencilik ve tas ocakgiligi oldugu tespit edilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyime lzerinde olumsuz etkiye sahip oldugunun ortaya konuldugu calismalardan
Mencinger (2003), 1994-2001 déneminde Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya
ekonomilerinde dogrudan yatirimlar ile ekonomik biyime arasinda gigli negatif nedensellik iliskisi bulundugunu 6ne
sirmektedir. Ulasilan sonug, incelenen dogrudan yatirimlarin agirlikli olarak satin almalar seklinde gergeklestirilmesi ve edinilen
gelirin Uretken yatirimlar yerine tiketim ile ithalata yonelmesi ile aciklanmaktadir. Saqib vd. (2013), 1981-2010 déneminde
Pakistan ekonomisinin OLS analizi ile ele alinmasi sonucunda, dogrudan yatirimlarin yerli yatirimlari olumsuz yénde etkileyerek
ekonomik blylime lzerinde negatif etkisi bulundugu, yurt ici yatirimlarin ise ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi saptanmistir.
Bayar (2014), 1980-2012 déneminde Turkiye lizerine gergeklestirilen ARDL sinir testine dayall es-biitlinlesme ve VECM analizleri
sonuglari, dogrudan yatirim girislerinin ekonomik biyime (izerinde kisa ve uzun dénemde olumsuz etkiye neden oldugunu
gostermektedir. Olumsuz etkinin, tGlkeye yonelen yatirimlarin siklikla 6zellestirmeler seklinde gerceklesmesinden kaynaklandigi ve
yurt ici yatinmlarin biiylime Gzerindeki etkisinin pozitif ydonde oldugu 6ne siriilmektedir. Dogrudan yatirimlarda %1 artis blyime
Gzerinde %0.33 daraltici etkiye sahip iken yurt ici yatinmlarda %1 artis bliiyiimede %0.3 artisa yol agmaktadir. Mazenda (2014),
1960-2002 déneminde Glney Afrika Uzerine yiritllen Johansen es-bitiinlesme ve VECM analizleri, dogrudan yatirimlarin
ekonomik biylime Uzerindeki etkisinin negatif yonde oldugunu ortaya koymaktadir. Fiziki sermayenin azalan marjinal
getirilerinden dolayi ev sahibi tlke uzun vadede duragan durum biiyime oranina yakinsamakta ve dogrudan yatirimlarin imalat
sektériinden hizmet sektoriine kaymasi ekonomik blylimeyi olumsuz yénde etkilemektedir.

Dogrudan yatirimlarin ekonomik bliyiime tzerindeki etkisinin yansiz veya belirsiz oldugu sonucuna ulasan ¢alismalardan Carkovic
ve Levine (2002) galismasinda 1960-1995 ddoneminde 72 llke GMM ile ele alinmaktadir. Yuritilen analiz sonucunda, dogrudan
yatirimlarin ekonomik biiylime tzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi ayrica, disa aciklik ve finansal gelisim diizeyi gibi degiskenler
modele dahil edildiginde de benzer sonuglara ulasildigi belirtmektedir. 5 yilik dénemlerde dizensiz etkilerin bulundugu ve
dogrudan yatirimlarin ekonomik biyimeyi etkilemesi hususunda beseri sermaye birikiminin énemi vurgulanmaktadir. Alfaro,
Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek vd. (2004), 1975-1995 déneminde OECD iiyesi 20 ilke ve OECD liyesi olmayan 51 iilkeyi kapsayan
analizde, dogrudan yatirimlarin ekonomik blyime Uzerindeki etkisinin belirsiz oldugu ancak finansal yapisi iyi olan dlkelerde
dogrudan yatirimlarin ekonomik bliyiime lzerinde dnemli rol oynadigi belirtilmektedir. Lyroudi, Papanastasiou ve Vamvakidis
(2004), 1995-1998 doneminde 17 gecis ekonomisinin Bayesian baglasim analizi ile incelenmesi sonucunda, dogrudan yatirimlarin
ekonomik bliyiime (izerinde etkisinin bulunmadigi ve veri seti hizli-yavas bliyllyen ekonomiler olarak iki grup seklinde ele
alindiginda da benzer bulgulara ulasildigi goriilmektedir. Jyun-Yi ve Chih-Chiang (2008), 1975-2000 déneminde 62 lke icin
gerceklestirilen iki Asamali En Kiigiik Kareler ve GMM yéntemleri sonucunda, dogrudan yatirimlarin ekonomik bilyiime {izerinde
belirsiz bir rol oynadigl ancak baslangi¢c hasilasi ve insan sermayesi ylksek (lkelerde etkinin pozitif oldugu belirtiimektedir.
Alvarado vd. (2017), 1980-2014 déneminde 19 Latin Amerika llkesinde dogrudan yatirimlarin ekonomik biiylime Gzerinde agik bir
etkisi bulunmazken ulkeler gelir seviyelerine gére siniflandirildiginda bliyiime Gzerindeki etki, ylksek gelirli Glkelerde pozitif ve
onemli, orta-Ust gelirli Glkelerde diizensiz ve 6nemsiz, dlslik-orta gelirli Glkelerde negatif ve anlamhdir. Ibhagui (2017), 1985-2013
doneminde 45 Sahra Alti Afrika (ilkesinde enflasyon, baslangigtaki gelir, nlifus artisi, ticaret acikligi, finansal piyasa gelisimi ve insan
sermayesi esik degiskenleri kullanilarak yurutilen Hansen (1999), Caner ve Hansen (2004) esik modelleri sonucunda, dogrudan
yatirimlarin biiyiime etkisinin belirsiz ve tutarsiz oldugu ileri siiriilmektedir. Ulkeler enflasyon, niifus artisi ve finansal piyasalarin
esik seviyelerine ulastiginda ise dogrudan yatirimlarin biytimeyi hizlandirdigina dair bulgulara ulagiimaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biylime iliskisi Gizerine yurutiilen calismalar incelendiginde tiim tlkeler ve llke
gruplarrigin ortak bir sonucun olmadigi goriilmektedir. Ancak ¢alismalarda agirlikh olarak dogrudan yatirimlarin ekonomik biyime
Gzerindeki etkisinin pozitif tespit edildigi ve etkinin ortaya c¢ikisinin cesitli faktorlere atfedildigi gérilmektedir. Teknoloji transferi
(Borensztein vd. (1998); Batten vd. (2009); Erol vd. (2013)) ve yerli yatirimlarin uyarilmasi (Bosworth vd. (1999); Mody vd. (2005))
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bu faktérlerin basinda gelmektedir. ilaveten, pozitif etkinin pazar hacminde artis (Li vd. (2005)) ve faktdr verimliliginde artis
(Bosworth vd. (1999); De Mello (1999)) kaynakh oldugunu 6ne siiren ¢alismalar da bulunmaktadir. Dogrudan yatirimlarin istihdam
artisi ile ekonomik blyiimeyi olumlu etkiledigi de (Yilmaz (2008); Erol vd. (2013); Hussain vd. (2016); Képrici (2017); Pandya vd.
(2017)) ulasilan sonuglardandir. Dogrudan yatirimlarin ekonomik blylimeye katkida bulunmasinda, ev sahibi tlkenin egitim dizeyi
ve beseri sermayesinin 6nemine birgok ¢alismada yer verilmesi dikkat gekmektedir (Zhang (2001); Campos vd. (2002); Bengoa vd.
(2003); Li vd. (2005); Batten vd. (2009)). Yabanci sermaye yoluyla {ilkeye giris yapan yeni teknolojiler ve Gretim-yénetim teknikleri
kalifiye begeri sermaye vasitasiyla yayilma etkisi olusturdugundan nitelikli is giicli ekonomik biiylimenin saglanmasinda 6nem
tasimaktadir. Dogrudan yatirimlarin ekonomik biylime etkisinde ekonomik-politik istikrar (Zhang (2001); Bengoa vd. (2003)) ile
liberal ticaret, serbest piyasa ve disa agiklik (Zhang (2001); Bengoa vd. (2003); Batten vd. (2009); lamsiraroj vd. (2015)) 6nemli
etmenlerdendir. Ayrica, ev sahibi lilkenin altyapisi (Melnyk vd. (2014)) ve ihracat performansi da (Pandya vd. (2017)) biyimeye
katki saglanmasinda belirleyici olmaktadir. Bu unsurlara ev sahibi Glkenin sanayilesme diizeyi (Campos vd. (2002)) ve kurumsal
politikalar da (Melnyk vd. (2014)) ilave edilebilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyilime lzerinde olumsuz etkisinin tespit edildigi calismalarda, olumsuz etkinin yerli
yatirimlarda daralma (Saqib vd. (2013)), yatirim sekli (Mencinger (2003); Bayar (2014)) ve yatirimin gergeklestirildigi sektérden
(Mazenda (2014)) kaynakli olarak ortaya ciktigi gériilmektedir. Yerli yatirnmlardaki gerileme, yerli yatirnmcilarin gok uluslu
sirketlerle rekabet edememesi sonucu piyasadan dislanmalarindan, piyasaya yeni girecek firmalarin baslangigtaki uzun ve maliyetli
0grenme siirecine katlanmalarinin zorlasmasindan kaynaklanmaktadir. Dogrudan yatirimlarin gergeklestirilme sekli ile ekonomik
blylmeyi olumsuz etkilemesi ise yatirimlarin 6zellestirmeler, satin alma ve birlesmeler seklinde ev sahibi tilkeye yonelmesi ve elde
edilen karlarin Gretken yatirimlardan ziyade tiiketim ve ithalata yonelmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Yatinmin gergeklestirildigi
sektérden kaynaklanan ekonomik daralma, imalat sanayiden hizmet sektériine yonelen yatirimlarin neden oldugu yapisal
bozulmalar ile meydana gelmektedir.

Dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime iliskisinin notr olarak saptandigi bircok calismada, farkli varsayimlar temel alindiginda
anlamli iliskilere rastlandigi gorilmektedir. Bu ¢alismalarda, beseri sermayesi yiksek (Carkovic vd. (2002); Jyun-Yi vd. (2008);
Ibhagui (2017)) ve finansal yapisi gelismis Ulkelerde (Alfaro vd. (2004)) etkinin pozitif olabilecegi yoéniinde bulgulara
rastlanmaktadir.

5. Veri Seti ve Model

Calismada sinir 6tesi yesil alan yatirimlari ile sirketler arasi satin alma ve birlesmelerin ekonomik biyime (zerindeki etkisinin
farklilik gosterip gostermedigini tespit etmek lizere 2003-2021 déneminde en fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisine
sahip 15 dlkenin yillik verileri ele alinmistir. incelenen degiskenlerden yesil alan yatinmlari “gf” (greenfield investments), satin
alma ve birlesmeler “ma” (mergers ve acquisitions) ve ekonomik biiyiime orani “%gdp” ile ifade edilmistir. Yesil alan yatirimlari ve
satin alma birlesme yatirimi verileri UNCTAD veri setlerinden elde edilmis olup, verilerde logaritmik dontsiim uygulanmistir.
Ekonomik bliyime orani verileri ise Diinya Bankasi veri setlerinden elde edilmis olup ve herhangi bir donlsiim yapiimamistir.

Calismada ekonomik biiyiime orani bagiml degisken iken sinir 6tesi yesil alan yatirimlari ve sirketler arasi satin alma ve birlesmeler
bagimsiz degiskenlerdir. Agiklayici degiskenler logaritmik olarak ele alindigindan Lgf ve Lma olarak ifade edilmekte ve olusturulan
model asagidaki sekilde gosterilebilmektedir;

%gdp = f (Lgf, Lma) (1)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev sahibi tGilkeye sermayenin yani sira getirmis oldugu tretim-yonetim bilgisi, yeni teknoloji
ve Uretim-dagitim kanallari ile gok gesitli katkilar saglamaktadir. Ev sahibi tlkeye giris yapan sermaye agisindan bakildiginda yesil
alan yatirnmlarinda, sermaye stokunda dogrudan etki meydana gelirken satin alma ve birlesmeler kapasite artisina gitmeden
faaliyete gecebilmeleri nedeniyle sermaye stokunda artis yaratmayabilmektedirler.

Olusturulan modelde dogrudan yatirimlarin sermaye stoku Uzerindeki etkisi esas alindigi takdirde, yesil alan yatirimlari igin
hesaplanan katsayinin pozitif yénli ve satin alma ve birlesmelerin katsayisindan biiyiik olmasi beklenmektedir. Ote yandan,
Uretim-yonetim bilgisi ve Gretim-dagitim kanallari her iki yatirim tird icin paralellik gostermekte, yeni teknolojinin ev sahibi tlkeye
getirilmesinde yatirrmin sermaye/emek yogunlugu, yatirmin gerceklestirildigi sektor ve ev sahibi tilkenin benimseme kapasitesi
gibi faktérler 6nem tasimaktadir.

ilave olarak gerek yesil alan yatirimlari gerekse satin alma ve birlesmelerde dogrudan yatirimlarla ortaya cikabilecek yabanci
denetim, haksiz rekabet, ithalat ve teknoloji bagimlilhg gibi olumsuz etkiler meydana gelebilmektedir. Dolayisiyla, dogrudan
yabanci yatirimlarla olusmasi beklenen ticaret hacminde, lretim kapasitesinde, sermaye birikiminde, istihdamda artis ve Ar-Ge
¢alismalarinda itici glic olusturma, triin maliyetlerinin distrilmesine katki sonucu saglanan milli gelir artisi bu olumsuz etkiler
nispetinde azalabilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olumsuz etkilerinin, olumlu etkilerine kiyasla daha baskin
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olmasi da ev sahibi lilke ekonomileri tizerinde daraltici rol oynamaktadir.
6. Yontem ve Ampirik Bulgular

Calismanin analiz kisminda 6ncelikle panel verilerde sikhkla karsilagilan yatay kesit bagimliiginin varligi arastirilmakta ardindan
serilerin birim kok o6zellikleri incelenmektedir. Es-bitlinlesme iliskisinin varligl test edilmekte ve es-bitlinlesme katsayilarinin
homojenligi tespit edilmektedir. Yiritlilen bu analizlerin sonuglari dogrultusunda olusturulan modeldeki degiskenlerin uzun
doénem katsayilari tahmin edilmektedir.

Paneli olusturan kesitlerin birinde meydana gelen bir soktan diger kesitlerinde etkilenmesini ifade eden yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi, sonraki asamalarda kullanilacak olan analizlerin belirlenmesinde olduk¢a 6nem tasimaktadir. Calismada yatay kesit
bagimliiginin incelenmesinde yararlanilan Breusch ve Pagan (1980) LM, Pesaran (2004) CDLM, Baltagi, Feng ve Kao (2012) scaled
LM ve Pesaran (2004) CD analizlerinin sifir hipotezleri kesitler arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmadigini ifade ederken
alternatif hipotezler yatay kesit bagimliliginin varligini isaret etmektedir.

Tablo 2. Yatay Kesit Bagimliligi Analiz Sonuglari

%gdp Lgf Lma Model
Breusch-Pagan LM 820.658 (0.000) 201.7908 (0.000) 161.7551 (0.000) 615.164 (0.000)
Pesaran scaled LM 49.3851 (0.000) 6.6791 (0.000) 3.9164 (0.000) 35.205 (0.000)
Bias-corrected scaled LM 48.9684 (0.000) 6.2625 (0.000) 3.4998 (0.000) 40.659 (0.000)
Pesaran CD 26.4110 (0.000) 5.9057 (0.000) 7.0782 (0.000) 22.766 (0.000)

*d.f. 105.

Ylratilen yatay kesit bagimliligi analiz sonuglari, tim testlerde sifir hipotezlerinin reddedildigini ve yatay kesitler arasinda
bagimlilik bulundugunu gostermektedir. Yatay kesit bagimlihig bulunmadiginda birinci nesil yéntemler kullanilirken, yatay kesit
bagimlihiginin tespit edildigi durumlarda ikinci nesil analizleri tercih etmek daha tutarli, etkin ve glicli tahminler saglamaktadir. Bu
dogrultuda, calismaya ikinci nesil analizler ile devam edilmektedir.

Degiskenlerin birim kok 6zelliklerinin arastirilmasinda Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan
panel CIPS (Cross sectionally IPS) birim kok testinden yararlaniimaktadir. Her bir serinin basit aritmetik ortalamasi alinarak elde
edilen CIPS istatistigi denklemi asagidaki gibidir;

N | CADFi

CIPS = (2)

CIPS istatistigi standart normal dagihm gostermediginden kritik degerler Pesaran (2006) tarafindan Monte Carlo similasyonu

kullanilarak elde edilmis ve tablo haline getirilmistir.
Tablo 3. Birim Kok Analizi Sonuglari

%gdp Lgf Lma
-2.044 -2.290 -2.599
CIPS-stat A%gdp Algf Alma
-2.834 -3.697 -3.674
Kritik Degerler
T/N(15) %1 %5 %10
15 -3.09 -2.83 -2.69
20 -3.01 -2.78 -2.67

*A birinci fark islemcisini temsil etmektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak 1 olarak belirlenmistir.

Calismada ele alinan tiim degiskenlerin hesaplanan diizey degerlerinin kritik degerlerden mutlak deger olarak kiiglik oldugu
dolayisiyla, degiskenlerin diizeyde birim kok tasidiklari ve birinci farklari alindiktan sonra duragan hale geldikleri gérilmektedir.
Degiskenlerin fark duragan olmasi diger bir ifadeyle 1(1) olmalari, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin arastiriimasina olanak
tanimakta ve bu dogrultuda analize ikinci nesil es-bitiinlesme analizlerinden Westerlund-Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen
LM Bootstrap panel es-bitiinlesme analizi ile devam edilmektedir.

LM Bootstrap analizi, es-biitiinlesme denkleminde otokorelasyon ve degisen varyansa izin vermesi, kiigclik rneklemlerde de etkin
sonuglar Uretebilmesi ve igsellik problemlerini énlemesi bakimindan énem tasimaktadir (Westerlund ve Edgerton, 2007, s. 188).
McCoskey ve Kao (1998) tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier testine dayanan LM Bootstrap siirecinin kullanildigi bu analizin
sifir hipotezi seriler arasinda es-butiinlesme iliskisinin varligini ifade ederken alternatif hipotez es-bitlnlesme iligkisinin
bulunmadigi yoniindedir.

Tablo 4. Es-Bitiinlesme Analiz Sonuglari
Lm Statistic Bootst P-Val
4.715 0.995

*Model sabitli ve trendli olup, Bootstrap olasilik degerleri 1.000 tekrarl dagiimdan elde edilmistir.

Bagimli degisken ekonomik bliylime orani, bagimsiz degiskenler sinir 6tesi yesil alan yatirimlari ve satin alma ve birlesmeler olarak
olusturulan modelde, degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin varligi Lm Bootstrap analizi ile sinanmis ve 0.995 olarak
Siseci ve Erdem (2025).
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hesaplanan olasilik degeri ile es-bitiinlesme iliskisinin varligini ifade eden sifir hipotez kabul edilmistir.

Homojenite analizleri, modeldeki egim katsayilarinin homojen ya da heterojen yapiya sahip olduklarini tespit etmek lzere
yurutilmektedir. Bu alanda ilk calismalar Swamy (1970) ile baslamis ardindan Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilmistir. Pesaran vd. (2008) Delta testinde ilk olarak, Swamy testinin diizenlenmis hali hesaplanmakta ardindan delta tilde
ve delta tilde istatistiginin ortalama ve varyans sapmasi dlzeltilerek “diizeltilmis delta tilde” istatistigi elde edilmektedir (Pesaran
vd., 2008, s. 57). Diizeltilmis delta tilde istatistigi skolastik herhangi bir terim barindirmadigindan, boyut ve gti¢ 6zellikleri daha iyi

olmaktadir.
Tablo 5. Homojenite Analizi Sonuglari
Stat Prob
Delta tilde 1.228 0.110
Duzeltilmis delta tilde 1.373 0.085

Ylratilen Delta analizi sonucunda, delta tilde ve diizeltilmis delta tilde istatistiklerinde %5 anlamhlik diizeyinde egim katsayilarinin
homojen oldugunu ifade eden sifir hipotezlerin kabul edildigi, egim katsayilarinin homojen olduklari ortaya konulmaktadir. Bu
sonug, panelin geneli icin yapilacak es-bitlinlesme yorumlarinin tiim kesitler icin gecerli ve glivenilir oldugunu goéstermektedir.
Dolayisiyla, agiklayici degiskenlerin uzun donemde ekonomik blylime Gzerindeki etkisi incelenen Ulkeler icin ortaktir ve tek bir
egim parametresi ile ifade edilebilmektedir.

Calismada uzun donem katsayilarinin tahmininde, yatay kesit bagimliligina direncli olmasindan dolayi Pesaran (2006) tarafindan
gelistirilen Common Correlated Effects (CCE, Ortak iliskili Etkiler) yontemi kullanilmaktadir. Model, zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biylk oldugunda ve kiigik dérneklemlerde daha iyi sonuglar Gretebilmektedir. Modelin tahmincileri, modele dahil
edilmeyen faktorlerin etkisini, her bir yatay kesite ait zaman vektoru ile gogaltilmis regresyon denklemlerini dikkate almaktadir
(Pesaran, 2006, s. 967).

Tablo 6. Es-Bltiinlesme Katsayilari Tahmin Sonuglari

Katsayi Std. Hata z P>|z| Giiven Arahg
Lgf 3.7896 0.9675 3.92 0.000 1.8933 5.6859
Lma 0.1982 0.3876 0.51 0.609 -0.5615 0.9581

Yiirttlen CCE analizi sonucuna gore yesil alan yatirimlari icin hesaplanan es-bitlinlesme katsayisi pozitif yonli ve istatistiki olarak
anlamli iken sirketler arasi birlesme ve satin alma islemlerinin katsayisi istatistiki olarak anlaml degildir. Yesil alan yatirimlarda %1
artis ekonomik buylimeyi %3,8 civarinda artirirken, sirketler arasi satin alma ve birlesmelerde artis ekonomik biyliime lzerinde
anlamh etki tasimamaktadir.

Sonug

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilkelerin ekonomik blylmesine katki saglayan, imkanlarinin 6tesinde tretim,
tiketim olanagi sunan bir kaynak mi oldugu ya da ithalat artisi, teknoloji bagimliligi, yerli sirketlerin piyasadan dislanmasi gibi
sorunlara neden olan bir sermaye hareketi mi oldugu hususunda literatiirde siire gelen bir tartisma bulunmaktadir. Bu yatirmlarla
ilgili iki zit goériastn varhgr yatirim tird, yatirrmin gercgeklestirildigi sektér ve lretimin i¢ pazari ya da ihracati hedeflemesi gibi
faktorlere bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢alismada, dogrudan sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime (zerindeki etkisinin
farklilasmasinda rol oynadigi disiiniilen faktérlerden “yatirim tirl” ele alinmigtir. Bu dogrultuda, dogrudan yatirimlar sinir 6tesi
yesil alan yatirimlari ve satin alma ve birlesmeler itibariyle incelenmektedir.

Yesil alan yatirimlari yeni bir sirketin kurulmasini ya da ana tlke disinda tesis kurulmasini igerirken satin alma ve birlesmeler,
mevcut varliklarin mulkiyetinin ev sahibi ilke disindan bir kisiye/sirkete devredilmesini ifade etmektedir. Yesil alan yatirimlarinda,
sermaye stokunda dogrudan etki meydana gelirken satin alma ve birlesmeler kapasite artisina gitmeden faaliyete gecebilmeleri
nedeniyle sermaye stokunda artis yaratmayabilmektedirler ancak, verim artisinin saglanmasi ile bu yatirim tiri ile de ekonomik
biiyiime gerceklesebilmektedir. Ote yandan gerek yesil alan yatirimlari gerekse satin alma ve birlesmelerde dogrudan yatirimlarla
ortaya cikabilecek yabanci denetim, haksiz rekabet, ithalat ve teknoloji bagimliligi gibi olumsuz etkiler meydana gelebilmektedir.
Dolayislyla, dogrudan yatirimlarla olusmasi beklenen milli gelir artisi bu olumsuz etkiler nispetinde azalabilmekte ve olumsuz
etkilerin, olumlu etkilere kiyasla daha baskin olmasi durumunda ev sahibi lilke ekonomileri (izerinde daraltic etki olusabilmektedir.

Calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime (izerindeki etkisinde yatirim tliriiniin 6nemini tespit etmek
Uzere 2003-2021 doneminde en fazla dogrudan yatirim girisine sahip 15 tlke ele alinmistir. Bu kapsamda incelenen tlkeler Amerika
Birlesik Devletleri, Cin, Birlesik Krallik, Singapur, Brezilya, Kanada, irlanda, Almanya, Avustralya, Hindistan, Rusya, ispanya, Meksika,
Hollanda, Fransa’dir. Yuritilen analizler sonucunda, yesil alan yatirimlari ile sirketler arasi birlesme ve satin alma islemlerinin
ekonomik biliyiime tzerindeki etkilerinin farkhlastigi gérilmektedir. Yesil alan yatirimlarinin ekonomik biyiime tzerindeki etkisi
pozitif yonde iken satin alma ve birlesmelerin anlamli etkiye neden olmadigi ortaya konulmaktadir. Ulasilan sonuglara gore yesil
alan yatirnmlarda %1 artis ekonomik bliylimeyi %3,8 civarinda artirirken, sirketler arasi satin alma ve birlesme islemleri ekonomik
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bliyiime Uzerinde anlamli etki tasimamaktadir. Dogrudan sermaye yatirimi tiirlerinin ekonomik biylime Gzerinde farkl etkilere
neden olmasinda, yesil alan yatirimlari ile satin alma birlesmeler arasindaki temel fark olan sermaye stokunda artisin rol oynadig
tahmin edilmektedir. Ote yandan, yesil alan yatirimlarinin ekonomik biiylimeye katkisinda sermaye stoku etkisinin yani sira yeni
Uretim-yonetim teknikleri, cok uluslu sirketlerin genis ihracat kanallari ve istihdam yaratma 6zellikleri ile olusan tasma etkileri de
onem tasimaktadir. Satin alma ve birlesmelerin ekonomik biylme Uzerinde anlamh etkisinin bulunmamasinda ise sermaye
stokunda artis yasanmamasinin rol oynadigi tahmin edilmektedir.

Calismada elde edilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime (izerindeki etkisinde yatirimin ulkeye giris
seklinin 6nem tasidigl sonucu Yilmaz (2008) ve Kopricl (2017) 6nermeleri ile benzerlik gostermektedir. Yesil alan yatirimlari igin
ulagilan ekonomik blylime Uzerindeki pozitif etki sonucu Borensztein vd. (1998), Bosworth vd. (1999), Barthelemy vd. (2000),
Lensink vd. (2001), Zhang (2001), Li vd. (2005) ile paraleldir. Satin alma ve birlesmelerin ev sahibi tlke ekonomileri tizerinde anlamli
etkiye sahip olmadigi sonucu ise Carkovic vd. (2002) ile Lyroudi vd. (2004) sonuglari ile uyumludur.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi tilkeye sermayenin yani sira lretim-yonetim bilgisi, yeni teknoloji ve liretim-
dagitim kanallari gibi cok gesitli katkilar sagladigi bilinmektedir. Ancak bu galismanin da gdstermis oldugu gibi ekonomik bliyimeye
katki saglanmasinda dikkat edilmesi gereken hususlar bulunmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi dlkenin ig
dinamiklerine uygun sekilde davet edilmesi, gerektiginde tesvik edilmesi ve ev sahibi llkenin hukuki ve kurumsal altyapisinin
uygunlugu 6nem teskil etmektedir. Bu ¢alisma, ekonomik bilyiimeye katki saglanmasinda dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi
Ulkeye giris seklinin énemi ile ilgi bir fikir vermektedir. Calismada elde edilen bulgular, 15 {lkeyi kapsayan bir veri setine
dayandigindan gelecekte tekil tlkeler 6zelinde yapilacak zaman serisi analizleri, tilke dinamiklerini ortaya koyarak ¢ikan sonuglarin
daha spesifik olarak yorumlanabilmesine olanak taniyacaktir.

This research article has been licensed with Creative Commons Attribution - Non-Commercial 4.0 International
A=ml License. Bu arastirma makalesi, Creative Commons Atif - Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisansi ile lisanslanmistir.
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