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YUKSEK LiSANS TEZ OZETi

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ CEVRE UZERINDEKI
ETKIiSI: AVRUPA BIRLIGI GECIS EKONOMILERI ORNEGI

Seher UYSAL
Iktisat Anabilim Dali
Usak Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Kastm 2020

Danisman: Prof. Dr. Yilmaz BAYAR

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar:t 1980’11 yillardan itibaren artmaya baslamis ve
ozellikle gelismekte olan {ilkeler ile yiikselen piyasa ekonomileri i¢in 6nemli bir
yatirim ve teknoloji transfer kaynagi olmustur. Birgok iilke dogrudan yabanci sermaye
girislerinin olumlu ekonomik etkilerini dikkate alarak kurumsal ve ekonomik araglari
kullanarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢gekmeye calismislardir. Bu ¢alismada
ikinci nesil esbiitiinlesme testi ve nedensellik analizi kullanilarak 1996-2018
doneminde 11 Avrupa Birligi gecis ekonomisi ornekleminde dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylimenin ¢evre lizerindeki etkisi arastirilmistir.
Calisma sonucunda, degiskenler arasindan anlamli bir nedensellik etkilesimi olmadigi
tespit edilmistir. Ayrica uzun donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gevre
tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi, ancak ekonomik biiylimenin g¢evreyi

olumsuz etkiledigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Ekonomik Biiyiime,

Cevre, Panel Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi.



ABSTRACT

IMPACT OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS ON THE ENVIRONMEN:
EVIDENCE FROM EUROPEAN UNION TRANSITION ECONOMICS

Seher UYSAL
Department of Economics
Institute of Graduate Studies, Usak University, November 2020

Advisor: Prof. Dr. Yilmaz BAYAR

Foreign direct investments have begun to increase as of 1980s and become an
important source of investment and technological transfer especially for developing
countries and emerging economies. Many countries have tried to attract foreign direct
investments through institutional and economic instruments regarding the positive
economic effects of foreign direct investments. In this study, the impact of foreign
direct investments and economic growth on environment was examined in sample of
11 European Union transition economies for the period of 1996-2018 through second
generation cointegration test and causality analysis. As a result of the study, it has been
revealed no significant causality interaction among the variables. Furthermore, we
revealed that foreign direct investments did not have a significant impact on

environment, but economic growth negativel affected the environment in the long run.

Keywords: Foreign Direct Investments, Economic Growth, Environment, Panel
Cointegration and Causality Analysis.
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GIRIS

1980’11 yillar sonrasinda ticari serbestlesmenin hiz kazanmasi ve kiiresellesme
ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina olan ilgi hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde artig gostermistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi,
yabanci yatirimcinin kalici kar elde etmek amaciyla uzun vadeli olarak bir baska
iilkede var olan bir firmayi satin almasi, kurulusunda sermaye destegi saglamasi ya da
firmanin sermaye artis1 saglamasi gibi gesitli sekilde yapilan yatirimdir (Moosa, 2002).
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ekonomik biiylimenin ana kaynagi, potansiyel
istihdam kaynagi, 6ziimsenebilir yonetim becerileri ve iist diizey teknolojilerin ev
sahibi lilkeye kazandirilabilecegi bir kaynak olarak degerlendirilmektedir (Demena ve
Afesorgbor, 2020; Sapkota ve Bastola, 2017). Dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girigleri, yatirim yapilan iilkeye aktardigi gelismis teknolojiler ile firmalarin
tiretkenligini ve ¢iktt miktarini arttirmaktadir. Bu durumda ev sahibi {ilkenin dolayl
olarak ihracati artmakta ve ckonomik biiyiime olumlu yonde etkilemektedir
(Moudatsou, 2003). Ancak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik
bliylimeye katkisinin yaninda ev sahibi lilkenin c¢evresel standartlarini koruyup
korumadig: literatiirde tartisma alanina sahiptir. Bazi ¢alismalar dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkenin ¢evresel standartlarini korudugunu ve ayrica
cevresel kalitesini arttirdig1 desteklerken, bazi calismalar ise bunun tam aksi yontinde

cevresel standartlarin altinda kalindig1 goriisiinii desteklemektedir (Aliyu, 2005).

Dogrudan yabanct sermaye yatirnmi girisleri, bolgesel ekonomik
entegrasyonlarin i¢inde yer alan iilkelerde daha hizli artis gostermektedir. Bolgesel
ekonomik entegrasyon, kiiresellesme ile birlikte diinya ekonomilerinin sekillenmesine
fayda saglayan bir kavram olarak ortaya ¢ikmistir. Bu entegrasyonlarin temel amaci,
bir bolgenin belli alanlarda simirlari kaldirmasi ile tiim bolgenin kalkinmasinin
saglanmasidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde bdlgesel
entegrasyonlar olumlu bir etkiye sahiptir (Terazi, 2011). Bu iktisadi entegrasyonlardan
en eski ve dnemlilerinden biri ortak politikalariyla {icilincii devletlere karsi tek bir
devlet gibi yapilanma gosteren Avrupa Birligi[AB] dir (Kog, Kazar ve Kazar, 2009).
2004 yili sonrast Avrupa Birligi’ne katilan iilkelerin sayisinin artmasi ile birlikte
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda onemli artiglar gozlemlenmistir. Avrupa

Birligi’ne dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri, 2004 yilinda 213.726 milyon



dolar iken 2005 yilinda 421.899 milyon dolar olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda ise
bu girisler 446.896 milyon dolara kadar ulasmistir.

Ulkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢evre duyarliliklar
acisindan ortaya konulan iki ana hipotez bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ev sahibi
tilkenin kararli bir ¢evre politikasi benimsemedigi i¢in artan ¢evre kirliliginin
ormanlardaki biyolojik c¢esitlilie hizla zarar verdigini savunan kirlilik sigmagi
hipotezidir (Lau, Choong, ve Eng 2004; Neequaye ve Oladi, 2015; Sun, Zhang ve Xu,
2017; Yilmaz, Zeren ve Koyun, 2017). Buna karsin ikincisi ise, dogrudan yabanci
yatirimlar iilkenin teknolojik agidan ilerlemesine, liretimde altyapinin diizelmesine,
sermaye-yogun iiretim ile ¢esitli alanlarda uzmanlasma yoluna gidildigini savunan
kirlilik hale hipotezidir (Al-mulali ve Tang, 2013; Asghari, 2013; Jorgenson, 2007;
Tang ve Tan, 2015). Bu ¢alismada, Avrupa Birligi gecis ekonomileri i¢in dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariin ¢evre kirliligi tizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin AB gecis ekonomileri i¢in ¢evre iizerindeki
etkisini inceleyen sinirli ¢aligmalar arasinda olmasi ile ilgili literatiire katki
saglamaktadir. Bu kapsamda, ilk bdliimde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
tanimu, tiirleri, ekonomik-kurumsal ve politik, sosyal ve kiiltiirel belirleyicileri, tarihsel
siirecte diinyada ve AB’de gelisimi ele alinmaktadir. Ikinci boliimde, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin makroekonomik etkileri incelenmistir. Son boéliimde
ise literatiir incelemesi, AB gecis ekonomileri i¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarimin ¢evre kirliligi tizerine uygulamali etkisi ve sonu¢ bdoliimiine yer

verilmistir.
Arastirmanin Konusu:

Calismada, Avrupa Birligi gecis ekonomileri 6érnekleminde dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylimenin ¢evre lizerindeki etkisi arastirilmistir.
Arastirmanin Onemi:

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari hem az gelismis iilkeler hem de
gelismekte olan iilkeler i¢in sagladigi finansal destek, yonetim becerisi, gelismis
teknoloji diizeyi, istihdam artig1 gibi etkenler ile ekonomik biiyiime ve kalkinmalarini
tizerinde olduk¢a 6nemli bir etkiye sahiptir. Ancak ekonomik biiyiime ve kalkinmanin
yanisira ev sahibi iilkenin ¢evresel standartlarina olasi etkileri tizerine bir fikir birligi

bulunmamaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart bolgesel ekonomik



entegrasyon icerisinde yer alan iilkelerde giris-¢ikis kolayligi, riskin az olmasi ve ticari
karin daha yiiksek olmasi gibi sebeplerle nispeten daha c¢ok yapilmaktadir. Bu
kapsamda Avrupa Birligi gecis ekonomileri i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimi

girislerinin ¢evre kirliligi iizerinde yarattig1 etki 6nem tasimaktadir.
Arastirmanin Amaci

Calismanin amaci, Avrupa Birligi gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci

serrmaye yatirimlari ile ekonomik biiylimenin ¢evre tizerindeki etkisini tespit etmektir.
Arastirmanin Kapsam ve Sinirlari

Calismada ikinci nesil esbiitiinlesme testi ve nedensellik analizi kullanilarak
1996-2018 doneminde 11 Avrupa Birligi gecis ekonomisi drneklemi i¢in dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylimenin ¢evre iizerindeki etkisi
incelenmistir. Verilerin varlig1 goz oniinde bulundurularak ¢alisma donemi 1996-2018

ile sinirlandirilmastir.
Arastirma Yontemi

Calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi ile Westerlund (2008)
Durbin-Hausman esbiitiinlesme testi kullanilarak dogrudan yabanci sermaye

yatirimlart ile ekonomik biiyiimenin ¢evre iizerindeki etkisi analiz edilmistir.



1. BOLUM: DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
TANIMI, TORLERI VE BELIRLEYICILERI

1.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TANIMI

Yabanci sermaye, bir lilke sinirlari igerisinde yer alan sermayenin iilke digina
aktarilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu sermaye aktarimi makine, teghizat vb. gibi
fiziksel tretim faktorleri veya hisse senedi, tahvil gibi finansal araglarda
olabilmektedir. Yabanci sermaye yatirimlari, yatirnmin tiiriine gére dogrudan ve
dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlart olmak tizere ikiye ayrilmaktadir
(Seyidoglu, 2009).

Dolayli (portfoy) yatirimlarda, yatirimer uluslararasi sermaye piyasalarinda
politik risk, doviz kuru riski gibi benzeri riskler {istlenmek suretiyle belirli bir kazang
elde etmek gidiisiiyle tahvil, hisse senedi ve diger finansal araglara yatirim
yapmaktadirlar (Basoglu, 2000). Yatirimci, firmaya yalnizca sermaye katkisinda
bulunmaktadir. Dolayisiyla yatirim yaptigi firmanin yonetim ve denetimi iizerinde
hicbir hak talebinde bulunamaz (Terazi, 2011). Yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar ile
yatirim yapilacak olan iilkenin makroekonomik goriinimi uluslararasi portfoy
yatirnmlarinin baslica belirleyicileri icerisinde yer almaktadir. Yabanci yatirimcinin

oncelikle beklentisi sermayesinin giivende olmasi1 ve kazancin1 maksimize etmektir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, baska bir iilkeden bir firma satin almak,
bagka iilkede kurulan bir firmaya kurulug sermayesine katkida bulunmak veya var olan
bir firmanin sermayesini arttirmak gibi gesitli yollarla yapilabilmektedir (Batmaz ve
Tekeli, 2009). Uluslararasi ekonomi literatiiriinde “dogrudan yabanci sermaye
yatirim1” teriminde gecen kelimeler su sekilde agiklanmaktadir; Yabanci kelimesi, bir
tilkenin milli sinirlar1 disinda olmak anlamindadir. Yabanci sermaye, mevcut sermaye
stokuna yabanci bir iilkeden gelen sermayenin ilave olmasidir. Dogrudan kelimesi ise,
gelen sermayeyle birlikte degisen olciide teknoloji, know-how (bilgi) ve isletmecilik
bilgisinin de tilkeye geldigini aciklamaktadir (Karluk, 1999).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ilgili literatiirde farkli sekillerde
tanimlanmaktadir. Bu kapsamda Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitiif OECD]
(2008) dogrudan yabanci yatirimi, bir ekonomideki bir yerlesik tarafindan baska bir
ekonomideki yerlesik isletmeden, kalic1 ekonomik fayda saglama amaciyla yapilan

sinir 6tesi yatirim tiirli olarak tanimlamaktadir. Tanimda gecen kalic1 fayda, dogrudan



yatinm igletmesinin oy hakkinin en az %10’una sahip olundugunda s6z konusu
olmaktadir. Birlesmis Milletler[BM] (2007) ise dogrudan yabanci sermaye yatirimini,
yatirimcinin ekonomisi diginda faaliyet gosteren bir isletme iizerindeki ilginin siirmesi
veya etkin kontrol edilmeye c¢alismasi olarak tanimlamaktadir. Diger yandan
Uluslararas1 Para Fonu[IMF] (2009) dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini, bir
ekonomide ikamet eden bir firmanin, baska bir ekonomide ikamet eden bir firma

tizerinde sinirsiz bir etkiye sahip olmasi olarak tanimlamaktadir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma KonferansiUNCTAD] (2017)
dogrudan yabanci sermaye yatirimi, uzun vadeli bir iligki icerir ve ekonomideki
yerlesik isletmenin disinda kalan bir ekonomide yerlesik bir tesebbiis tarafindan uzun
vadeli bir ilgiyi ve kontrolii yansitan bir yatirim olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi[TCMB] (2007)’na gore dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, bir lilkede yerlesiklerin baska bir tilkede yerlesik sirkette siirekli bir pay elde
ettigi uluslararas1 yatinm kategorisi olarak tanimlanmaktadir. Dogrudan yatirim
sirketi, yabanci yatirirmcinin bir sirketteki hisse senetlerinin yiizde 10 ve/veya daha
fazlasina sahip oldugu sirketler olarak tanimlanmakta, hisse senetlerinin yiizde 10
ve/veya daha fazlasina sahip olunmasi da dogrudan yatirim iliskisinin varligim

belirlemektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yukarida da belirtildigi lizere c¢ok
sayida tanim1 bulunmaktadir. Bu tanimlar incelendiginde; iki 6nemli husus 6n plana
cikmaktadir. Birincisi dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile bir ekonomiye yeni bir
yatirim yapilmakta veya yerlesik bir firmanin sermayesinin bir kismini yurtdiginda
bagka bir firmaya aktarmaktadir. Diger husus ise, bir firma baska bir tilkedeki firma
tizerinde asgari %10 paya sahip olmaktadir (Batmaz ve Tekeli, 2009).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile uluslararasi portfoy yatirimlar
arasinda bazi1 farkhiliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklarda en 6nemlisi dogrudan
yabanci sermaye yatirimcisi, ev sahibi ililkeye yalnizca sermaye aktariminin yani sira
makine, techizat, yonetim kabiliyeti gibi {iretim faktorlerinin aktarimmi da
gerceklestirmektedir. Uluslararasi portfoy yatirimlarinda ise yatirimcinin ev sahibi
tilkeye tek katkisi sermaye aktarimidir. Bu iki yatirim tird igin bir diger fark
yatirnmceinin elde ettigi kazangtir. Dogrudan yabanci sermaye yatiriminda yatirimeinin

kazanci kar pay1 ve sermaye kazanci haricinde komisyonlar gibi farkli kazang tiirlerini



de icermektedir. Bu yatirim tiirii isletmenin kazancina baglidir. Bu sebeple dogrudan
yabanci sermaye yatirimcisi ev sahibi tilkenin {iretimini olumlu yonde etkilemek i¢in
desteklemektedir. Portfoy yatirimlarinda ise hisse senedi ve tahvil ele alindiginda
yatirim sonucunda yatirimcinin elde edecegi faiz ve anaparanin 6denme sartlari
baslangicta bellidir. Bu yatirim tiiriinde yatirimcinin kazanci isletmenin kazancindan
bagimsizdir. Bir diger farklilik dogrudan yabanci sermaye yatirimi uzun vadeli bir
yatirim oldugu i¢in yatirimcinin hukuki olarak firmanin iiretim siirecinde karar alma,
kontrol etme gibi yetkinlikleri bulunmaktadir. Buna karsin uluslararasi portfoy
yatimlar1 kisa vadeli yatirimlar oldugu i¢in firmanin tiretim siirecine miidahale etme
gibi hukuki anlamda ayricaliklar1 s6z konusu degildir. Son olarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart uzun vadede yatirirmcinin karini arttirabilmesi amaciyla istikrarl
bir yapiya sahipken, uluslararasi portfdy yatirimlar1 degisken bir yapiya sahip
olduklari i¢in yiiksek risk barmdirirlar. Ornegin, portfdy yatirrmlarinda meydana gelen
hizli girig-gikislar ev sahibi iilkede likidite krizine yol agabilmektedir (Batmaz ve
Tekeli, 2009).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yatirimerya sagladigi firma tizerindeki
yiiksek kontrol ile diger yatirim tiirlerinden ayrilmaktadir. Dogrudan yabaci sermaye
yatirimlari, diger yatirimlara karsilastirildiginda daha fazla risk, daha fazla kontrol ve
daha fazla kazang igermesiyle birlikte uluslararasi pazara giris stratejilerinin iginde en

genis olanidir.

1.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI TURLERI
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart yapilan yatirimin yeni isletme
yaratmasina, yatirimin tiretim zincirindeki yerine, yapilan yatimin miilkiyet durumuna

ve yatirnmin amacina gore farkl sekillerde siniflandirilmaktadir.

-Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, yapilan yatirimim yeni igletme
yaratmasina gore yesil alan yatirimlart (greenfield investments) ve kahverengi alan

yatirimlart (brownfield investments) seklinde siniflandirilmaktadir:

Yesil alan yatirnmlari: Yabanci yatirnrmcinin, yatirim yaptigi iilkede sifirdan bir
i1 alanm gelistirerek veya var olan bir is alaninin iiretim olanaklarimi iyilestirerek
yapilan ve tiretim miktarini, iilkedeki istthdam oranini arttiran, yeni bir sermaye stoku
ortaya ¢ikaran yatirrmlardir (UNCTAD, 1995). Yesil alan yatirimlarinda, yatirirmeinin

amacit genellikle kendi tretim yontemi ve yonetim sekli ile ve tamamen kendi



teknolojiyle tiretime baglamaktir. Ancak bu tip bir yatirnmin en biiyiik dezavantaji
ilkeye kurulumun zor olmasi, zaman almasi ve ayn1 zamanda yatirimeinin iilkeye
uyum stirecidir (Demirel, 2006). Ev sahibi iilkede yatirim yapilabilecek cazip bir

isletmenin olmamasi durumunda, yatirimcilar yabanci yatirimlara yonelmektedir.

Kahverengi alan dogrudan yabanci yatirnm: Yabanci sirketin genellikle
yatirim yapilan iilke pazarma erken girmek ve yerlesik firmalarin pazar paylarina ortak
olmak amaciyla iilkeye yerli bir sirketi satin alarak girmesi olarak tanimlanmaktadir
(TCMB, 2007). Yapilan yatirimin miilkiyet durumuna gore, tam (%100) miilkiyet
hakkina sahip olmasi, ortak girisimler, stratejik ortaklik, birlesme ve satin almalar

seklinde siiflandirilmaktadir:

Tam (%100) miilkiyet hakkina sahip olmasi: Bu yatirnm tiirii firmanin
yonetiminde higbir dig faktoriin etkili olmamasi durumuna dayanir. Cok tercih edilen
bir yontem olmamakla birlikte eger firma icindeki baglantilar kuvvetliyse bu yatirim
turti tercih edilebilir. Uluslararasi pazar hareketlerinde bagimsizligi saglamasi

acisindan 6nemli bir yatirim tiiridiir (Terazi, 2011).

Ortak Girisimler: Ortak girisim ise, bir firmanin yabanci bir iilkenin yerli
firmasinin bilgi ve deneyiminden faydalanmasidir. Bu iki firma gergeklestirilecek olan
tiretimi ayr1 ayri daha zahmetli bir sekilde yapabilecekken; bir araya geldiklerinde
daha kolaylikla gergeklestirebileceklerdir (Seyidoglu, 2003). Ortak girisim iki ya da
daha fazla taraf arasinda, taraflarin isletmenin karlar1 ve zararlar ile isletme
girdilerinin veya maliyetlerinin sermaye olusumu ve katkisini paylasmay1 kabul ettigi
bir is anlagmasi yiiriitmek amaciyla yapilan sézlesmeye dayali bir anlagsmadir (OECD,
2008). Bu yatirim tiiriinde ev sahibi firma, yabanci firmaya rehberlik eder ve piyasaya
uyumunu hizlandirir. Bunun yaninda yatirim yapilan firma kiigiik bir firma ise yeni
teknolojilerle tanigma, piyasada genisleme ve rekabet giiclinlin artmasi gibi cesitli

avantajlara sahiptir (Dinger, 1998).

Stratejik ortakhik: Bu yatirim cesitleri icerisinden en hizli geliseni stratejik
ortakliklar ve ortak girisimdir (Uluslararas1 Standartlar Organizasyonu[iSO], 2002).
Stratejik ortaklik, iki isletmenin hisse senetlerini bir kismini birbirleriyle
degismeleridir. Ancak ortakligin yalnizca finansal araglar iizerinde kurulmasi yatirim
portfoy yatirimi haline doniistiirmektedir. Bu finansal ara¢ degisiminin yaninda mal

ve hizmet iiretmeleri amaciyla ortak bir faaliyet i¢erisinde olmalar1 gerekmektedir.



Stratejik ortakliklarda ana amag tek firmaya fazla gelebilecek olan AR-GE
maliyetlerini azaltmak, yerel piyasaya dogru zamanda girmeye ¢alismak, ortak hizmet
ve pazarlama arz etmenin faydalarindan yararlanmaktir (Seyidoglu, 2003). Bu tiir
ortakliklar potansiyel hedefler ve faydalar1 arasindaki bilgi paylasimi, teknik isbirligi
ve siirdiiriilebilir gelisme hedefleri yatirim firsatlarinin pazarlanmasi gibi avantajlara
sahiptir (UNCTAD, 2018). Stratejik ortakligin dezavantajlar1 ise ortaginin ileride
kendisine rakip olmasi veya kullanilan teknolojinin beklenmeyen transferi

gosterilebilir.

Birlesme ve Satin almalar: Birlesme ve satin almalar, ayni tiir islemlerle ilgili
olmamalarina ragmen ¢ogu zaman Kkisiler tarafindan birbirileri yerine kullanilan
terimlerdir. Birlesme, iki ya da daha fazla sirketin is ortami olusturmak igin ayri
kalmak yerine yeni bir sirkette birlesmeyi kabul ettiginde gerceklesir. Satin alma ise
satin alinan firmanin sahiplik veya kontrol seviyesini arttirmak icin baska bir firma
tarafindan mevcut hisselerinin satin alinmasidir. Birlesmede yapilan yatirim firmanin
0z kaynaginin %10’u ile %100’{ arasinda olabilirken, satin alma durumunda firmanin
tiim 6z kaynagini kapsamaktadir (OECD, 2008). Bu yatirim tiiriine 6zellikle gelismis
tilkeler daha egilimlidir (Alfaro ve Chauvin, 2017). Ayrica en uygun maliyetli ve etkili
yatirim tiiriidiir (Crum, Brigham ve Houston, 2005). Diger dogrudan yabanci yatirim
tirlerinde oldugu gibi yonetim becerisi, teknolojik yenilik, istihdam artis1 gibi bir¢ok
avantajinin bulunmasinin yaninda yerel firmanin kii¢iik olmasi durumunda yabanci
firmanin giicii altinda ezilmesi, kiiltiir farkliliklar1 gibi bir takim sorunlar1 da yaninda
getirmektedir (Durgan, 2016). Firmalar 6zellikle 1980°1i yillardan sonra satin alma

yolunu tercih etmisdir (Wang, 2009).

-Yapilan yatirimin iiretim zincirindeki yerine gore, yatay ve dikey dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari seklinde siniflandirilmaktadir:

Yatay Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Yatay dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, sirketin kendi tilkesindeki iiretim maliyetlerinden ve yabanci
ilkeye nakliye maliyetlerini en aza indirgemek amaciyla diger pazarda miisterilerine
hizmet vermek i¢in bir firmanin birincil endiistrisinde yurtdiginda bir ortaklik kurmay1

iceren yatirimdir (Alfaro ve Chauvin, 2017).

Dikey Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari: Dikey dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari, nihai bir {iriinle iligkili girdi lireten veya ara hizmetler saglayan



yabanci bir bagh kurulus kurmay1 igeren yatirimlardir. Bu yatirimim amaci tiretim
maliyetlerinin diisliriilmesi veya belirli faktorlerin ve girdilerin bulunabilirligi
konusunda iilkeler arasindaki farkliliklar1 ortadan kaldirmaktir (Alfaro ve Chauvin,
2017)

Kanisik dogrudan yabanci sermaye yatirmmlari: Hem yatay hem de dikey
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin birlesmesiyle ortaya ¢ikan kiiresel tiretim ve

dagitim zincirlerini yansitan yatirimlardir (Alfaro ve Chauvin, 2017).

Dikey dogrudan yabanci sermaye ve yatay dogrudan yabanci sermaye arasindaki
farkliliklar ana sirketin ve yurtdisindaki sirketin yatirnm yaptiklar1 alanlardan
dogmaktadir (Alfaro ve Charlton, 2009). Iki sirket farkli sektdrlerde faaliyet
gosteriyorsa dikey dogrudan yabanci sermaye yatirimi, bu sirketlerin ayni sektorlerde
yatinm yapmasi durumunda yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak
adlandirilmaktadirlar. Literatlirde yaygin olarak kullanilan bu siniflandirma yontemi
sanayi alt boliimleri sayisina bagli olmasi gibi bir dezavantaja sahiptir. Sanayi alt
boliimlerinin sayist diisiikse, bu alt boliimlerin her birinde dikey iiretim par¢alanmasi
meydana gelebilir ve yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak goriinen yatirim
tirleri dikey dogrudan sermaye yatirimi olarak adlandirilmalidir. Alt boliimlerin
sayisinin ¢ok olmasi durumunda ise bu durumun tam tersi gecerlidir (Schaffler, Hecht
ve Moritz, 2016). Buna ek olarak dikey dogrudan yabanci sermaye ile yatay dogrudan
yabanci sermaye arasinda ayrim yapmak icin ihracat satis oranina bakilmaktadir
(Hayakawa ve Matsuura, 2015). Bu farklilagma, ev sahibi iilkedeki yabanci bagh
kurulus tarafindan {iretilen mal ve hizmetlerin kendi iilkesine tekrar ihra¢ edilip
edilemeyecegini veya ev sahibi iilke pazarinda satilip satilmadigini dikkate almaktadir.
Dikey dogrudan yabanci sermaye yatirim {riinlerinin daha sonraki islemler igin
tilkesine geri ihra¢ edilmesi durumunda, yabanci yatirnmcinin bu ihracattan
yurti¢indeki tilkeye olan satis sonuglarinin belirli bir payina ulastiginda; ihracat satis
oranina gore dikey dogrudan yabanci sermaye olarak adlandirilmaktadir. Buna
karsilik, iirtinler bagh kurulusun tlkesinde kalirsa, yatirim yatay dogrudan yabanci

sermaye yatirimi olarak adlandirilir (Schéffler, Hecht ve Moritz, 2016).

-Yapilan yatirnmin amacia goére, piyasaya yonelik yatirimlar, verimlilige
yonelik yatirimlar, varliga yonelik yatirnmlar ve kaynaga yonelik yatirimlar seklinde

siiflandirilmaktadir:
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Piyasaya yonelik yatirnmlar (Yatay Yatirim): Bu tiir yatirnmlarda piyasanin
talebi onemli rol oynamaktadir. Yatirimci, ev sahibi iilkenin piyasa biiytlikliigiinii,
piyasa biiylime oranini, piyasa yapisini, bolgesel ve kiiresel piyasaya erisimini, tilke
tiikketicilerinin tercihlerini dikkate alarak yatirim yapmaktadir. Bu yatirim tiiriiniin
gerekleri yatay yatirim tirii ile ayni oldugu icin yatay yatirim olarak da

adlandirilmaktadir.

Verimlilige yonelik yatiromlar (Dikey Yatirim): Bu tiir dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari iggiicli boliimii, uzmanlagmanin etkinligini arttirmak gibi amaglar
icermektedir. Burada yatirime1 ev sahibi iilkede emegin iiretkenligine gore ayarlanmig
kaynak ve varlik maliyetlerine, 0lcek ekonomileri i¢in bolgesel bir birlige iiyelige
dikkat etmektedir (Dunning, 2000). Ayrica bu dogrudan yabanci sermaye yatirim
tiiriiniin gerekleri dikey dogrudan yabanci sermaye yatirim tiirii ile ayni oldugu i¢in

dikey yatirim olarak da adlandirilmaktadir (Ozogul, 2019).

Varhiga yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirnmi: Yabanci yatirimei
tarafindan firmanin uzun donemli rekabeti dikkate alinarak mevcut durumun daha da
saglamlagtirllmaya c¢alisilmasidir. Yatirimei, ev sahibi iilke de aradigi oOzellikler
nitelikli isgiiciiniin varlig1, yenilik¢i kapasite, teknolojik adaptasyon, pazarlama aglari,

teknik beceriler, is ve kiiltiirel tutumlar kalitesi gibi 6zelliklerdir (Demirel, 2006).

Kaynaga yonelik yapilan yatirnmlar: Bu tiir yatirnmlarda ev sahibi iilkeden
daha kaliteli kaynak, iiretim faktorlerinin daha diisiik maliyetli ve vasifsiz isgiicii
beklentisi olmaktadir. Bu yatirim tiiriiniin gerekleri yatay yatirim tiirii ile ayn1 oldugu

icin yatay yatirim olarak da adlandirilmaktadir.

1.3. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMI BELIRLEYICILERI

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ayni anda ii¢ belirleyici faktor
grubunun bir araya gelmesi durumunda gergeklestigi kabul edilmektedir (Dunning,
1993). Bu ti¢ faktor grubu:

- Uluslararasi bir sirkette sahipligin 6zel rekabet avantajlarinin olmasi,
- Konum avantajlarinin olmasi,
- Yatirimer ve alici arasindaki iliskide emsallerine karsi firma igi tistiin ticari

faydalarin olmasi seklinde 6zetlenmektedir (UNCTAD, 1998).
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Bu ¢ faktéor grubunun gergeklesmesi OLI (Ownership, Location,
Internationalization)/ eklektik paradigmasi olarak adlandirilmaktadir (Crum, Brigham
ve Houston, 2005).

Uluslararasi bir sirkette sahipligin 6zel rekabet avantajlarinin olmasi, eger uygun
bir sekilde kullanilirsa bagka bir {ilkede iiretim yapmanin fazla maliyetleri telafi
edilebilir. Ayni zamanda firmanin yerli firmalar karsisinda rekabet edebilirligi artar ve
baska bir iilkede iiretim yapmanin dezavantajlarin1 ortadan kaldirabilir. Buna patent,

telif hakki, ticari markalar ve islem teknolojisi dahildir.

Konum avantajimin olmasi, yatinm yapilacak iilkenin yerel avantajlari ile
paralellik gostermektedir. Ornegin, ev sahibi iilkenin biiyiik pazara sahip olmasi, petrol
kaynaklarina sahip olmasi, iiretken isgiicline sahip olmasi yatirim yapacak olan firma

i¢in pozitif bir etkiye sahiptir.

Yatirime1 ve alict arasindaki iliskide emsallerine karsi firma i¢i iistiin ticari
faydalarin olmasi, dogrudan yabanci sermaye yoluyla hem miilkiyete 6zgii hem de
yerel istiinliiklerden yararlanmada daha biiyiik avantajlar bulunur. Bu birka¢ nedene
baglanabilir. Birincisi, varlik veya iiretim girdileri (yonetim, teknoloji) piyasalari,
ikicisi ise onemli bir rekabet avantaji saglayan varliklara (bilgi) miinhasir haklarin

korunmasi bir firmanin {istlinliik kazanmasini saglayabilir.

Firmalar, dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapmalart i¢in dort diirtiiyle
hareket etmektedir (Dunning, 1993). Bunlar; pazara erisim kolayligi, kaynaklara
ulasim kolayligy, hiikiimetlerden tarafindan yapilan politikalar ve verimlilik kazanglari
ile stratejik varliklarin edinimi olarak 6zetlenebilir. Bu dort diirtli firmalar iilke dis1

ekonomilere dogrudan yatirim yapmaya tesvik etmektedir (Walsh ve Yu, 2010).

Pazara erisim kolayligi, bu firmalarda 6zellikle rekabet yogunlasmadan once
pazar payt elde edilememesi durumunda firmay:r baska bir yerde rekabetgi bir
dezavantaja sokacaksa, giiclii pazar potansiyeli olan {ilkelere giderek satiglarini
arttirmak istemektedirler. Diinyanin en biiyiik pazarinda paya sahip olmak umuduyla

Cin’e taginan telefon firmalar1 buna 6rnektir.

Kaynaklara ulasim kolayligi, bu firmalar rekabetci olabilmek icin gerekli
kaynaklar1 elde etmek amaciyla hareket ederler. Bu amagla yurtdisina ¢ikan ilk

endiistriler petrol ve madencilik firmalaridir.
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Verimlilik kazanglar1 ve stratejik varliklarin edinimi, firmalar liretimlerini en
diisiik maliyetle yapip pazarlarina da en diisiik maliyetle hizmet etmek isterler.
Dolasiyla gerekli girdilerin maliyetlerinin en diislik oldugu yerleri ararlar. Genellikle
yar1 nitelikli is¢i gerektiren emek yogun liretim operasyonlarina sahip tekstil firmalari

buna Ornektir.

Hiikiimetler tarafindan yapilan politikalarda ise, firmalar siyasi olarak istikrarli
ve Ozel kuruluslara uygun olan iilkelerde tesisler bulurlar ve tehdit edici is ortamindan
kacinirlar. Tehdit edici is ortamindan kagmak i¢in hareket eden ilk firma 6rnegi Bata

Ayakkabi Organizasyonudur (Crum, Brigham ve Houston, 2005).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparken yatirimcinin dikkate aldigi en
onemli unsur minimum maliyet maksimum kazanctir. Yatirime1 6ncelikli olarak bunu
saglamaya calisacaktir. Ornegin, Coughlin, Terza ve Arromdee (1991) devlet
ozellikleri ve dogrudan yabanci yatirrmin ABD i¢indeki yeri {izerine yaptiklari
caligmada yabanci firmanin sadece karini en st diizeye ¢ikaracaksa belirli bir devlete
yatinm yapmayi1 segecegini ortaya koymustur. Daha sonrasinda yatirimin yapildigi
tilkede, kendi tilkesinde elde edecegi kardan daha fazlasini elde etmesi gerekmektedir.
Ayrica elde edilen bu karin uzun yillar devam etmesi beklenmektedir. Yatirim alan
iilke ise, sermaye ve daha kapsamli ihracatin yani sira yatirnmci firmanin yerli
firmalara kendilerinde var olmayan ya da eksik olan teknoloji, yonetim beceresi

katmasi beklentisi i¢indedir (Batmaz ve Tekeli, 2009).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerine yonelik yapilan
calismalarda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin baslica belirleyicileri, yatirrm
yapilacak tilkenin piyasa biiylikliigil, siyasi ve ekonomik istikrar, lilkelerin yabanci
yatirimlara karg1 davetkar olmast, iggiiciin ucuz ve verimlilik diizeyinin yiiksek olmasi,
tilkede faaliyet gosteren firmalarin yabancilarla isbirligi yapma potansiyeline sahip
olmasi ve gelismis diizeyde olmasi, iilkenin stratejik konumunun iyi olmasi, altyap:
imkanlarinin yeterli diizeyde olmasi, faiz oranlari, siyasi Ozgiirliik, ekonominin
acikligl, uluslararasi rezervler, dis borglar, enflasyon olarak belirlenmistir

(Asiedu,2002; Batmaz ve Tekeli, 2009; Onyeiw ve Shrestha, 2004).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hareket etmesindeki nitelikler bu
noktada iki ayr1 kisma boliinebilir. Bunlardan ilki, yatirimer firmay: bu yatirima iten

nedenler ikincisi ise, yatirnm yapilacak olan iilkenin tercih edilmesindeki iilkenin



¢ekici nedenleridir.

Batmaz ve Tekeli

(2009), Glassman ve Kutal

13

(1982)

caligmasindan yararlanarak, bu nitelikleri Tablo 1°de gosterildigi sekilde ayirmistir.

Tablo 1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Belirleyen Itici ve Cekici Giicler

Gruplar

Kutal

Glassman

Yatirrme1r Ulkenin Itici

Giigleri

*Yatirimel ilkede
iiretimin daha rasyonel
isletmecilik uygulamasina
imkan vermesi
*Yatirimel ilkenin
yeniden ithal kolayliklar
saglamamsi
*Yatirimei ilkede
ticretlerin yiiksek, diger
sosyal haklarin gelismis
olmasi
*Uretilen mallarin
uluslararasi niteigi
*Mevcut pazart koruma
endisesi

*I¢ piyasa kosullarmimn

yetersizligi

*Das ticaret politikasi
*QOligopolcii tepki
*]¢sellestirme avantajlar
*Teknoloji, marka gibi

firmaya 0zgii avantajlar

Ev Sahibi Ulkenin Cekici
Giigleri

*Genis bir pazara sahip

olma

*Ev sahibi tilkenin
himayeci tedbirleri

*Ev sahibi iilkede

isgliciiniin ucuz olmasi
*Kamu otoritelerince

saglanan avantajlar

*Ucuz  enerji, dogal

kaynaklar gibi bdlgesel

avantajlar
*Yatinim, vergi, altyapi
tesvikleri  gibi  politik

bolgesel avantajlar

Kaynak: Batmaz ve Tekeli, 2009.

Bunun disinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyicilerini Tablo

2’de goriildiigi gibi smiflandirilmaktadir. Tablo 2°de dogrudan yabanci sermaye

yatirimlart belirleyicileri {i¢ ayr1 sekilde smiflandirilmistir. Birinci grup politik
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etkenler; vergi politikasi, oOzellestirme politikasi, yabanci yatirimlara iligskin
uluslararasi anlagmalar, yabanci istiraklerin anlagma standartlari, ticaret politikas,
ekonomik, politik ve siyasal istikrar, piyasalarin isleyisine iliskin politikalardir. Ikinci
grup yatirim ortamina iliskin etkenler ve sosyal etkenler; yatirnmlarin promosyonlari
ve tesvikleri, maliyetler, yatirnm sonrasi hizmetler, yasam kalitesi, ¢evre kirliligi gibi
etkenlerdir. Ugiincii ve en kapsaml1 grup ekonomik etkenler; bu grupta kendi igerisinde
yatirim stratejisine gore pazara yonelme, kaynaga/stratejik varliga yonelme, etkinlige

yonelme olarak tlice ayrilmistir (UNCTAD, 1998).

Tablo 2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler

FAKTOR GRUPLARI FAKTORLER
Politik Etkenler *Ekonomik, politik ve sosyal istikrar

*Yabanci yatirimlara iliskin uluslarars: anlagmalar
*Vergi politikasi

*Ticaret politikas1 ve DYY tutarliligi
*Ozellestirme politikasi

*Piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar

*Yabanci istiraklerin anlagma standartlari

Yatirnm Ortamna Iliskin | *Yatirim promosyonu

ve Sosyal Etkenler *Yatirim tegvikleri

*Yurti¢i yatirimlar ve altyapi
*Maliyetler

*Yatirim sonrasi hizmetler

*Yagam kalitesi

Ekonomik Etkenler Yatirim Faktorler

Stratejileri

Piyasaya yonelik | *Piyasa buytkligi ve kisi
basina milli gelir

*Piyasanin biiylimesi
*Bolgesel ve kiiresel piyasalara
girig imkani

*Ttiketici tercihleri

*Piyasanin yapist
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Kaynaga/Stratejik | *Hammaddeler

varhga yonelik *Diisiik ticretli vasifsiz isgiicli
*Vasifl isglici

*Fiziki altyap1

*Teknolojik, yenilik¢i varliklar
Etkinlige Yonelik | *Kaynaklarin/Varliklarin

maliyeti ve isglicliniin
verimliligi
*Diger girdilerin

maliyeti(iletisim, ara mal)
*Bolgesel entegrasyon
anlagmasina  lyelik, 0Olgek

ekonomisi

Kaynak: UNCTAD, 1998.

1.3.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Ekonomik Belirleyicileri
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin baslica ekonomik belirleyicileri,
piyasa biiytikliigii, ekonomik biiyiime, vergi ve tesvikler, isgiicli maliyeti, fiziksel

altyapi, ticari ve finansal agiklik, enflasyon, doviz kuru ile finansal gelismedir.

1.3.1.1. Piyasa Biiyiikliigii ve Ekonomik Biiyiime

Iyi yapilandirilmis pazarlara sahip daha biiyiik ekonomilerde dogrudan yabanci
sermaye girislerinin daha yliksek olmasi beklenmektedir (Janicki ve Wunnava, 2006).
Biiytlik pazarlara sahip ev sahibi lilkeler, daha yiiksek talep nedeniyle daha yiiksek
dogrudan yabanci yatirnm ve 6l¢ek ekonomileri nedeniyle daha diisiik maliyetlere
sahip olabilirler (Walsh ve Yu 2010). Ev sahibi iilkenin pazar biiyiikliigii genellikle
gayri safi yurtici hasila ile dl¢lilmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009).

Piyasa biiylikliigi ve ekonomik biliylime, bolgesel entegrasyon cergevesinde
dogrudan  yabanci  sermaye  yatinmlarini  etkileyebilmektedir.  Bolgesel
entegrasyonlarin daha yiiksek biliylime oranlarini tesvik etmedeki dinamik etkileri,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirmaya yardimci olabilir. Bolgesel
entegrasyonlarda ticarete konu olan mal ve hizmetler i¢in tek bir lilkeden daha genis
bir pazara erigim olasilig1, bolgeye yatirim yapilmasi i¢in tesvik haline gelmektedir.

Sinir gecislerini hizlandirmaya yardimer olan giimriikleme usullerinin kaldirilmasi
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Ozellikle ulasim ve iletisimde 1iyi fiziksel altyapi, bolgesel pazarlara erigimi

kolaylagtirmaktadir.

Bir dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak piyasa biiyiikliigiiniin 6nemi, bir
bolgesel entegrasyon liyesi olan tiim iilkeler i¢in daha homojen hale geldikg¢e ve bolge
icindeki sinir Otesi engellerin kaldirilmasi rekabet¢i baskilari arttirdikga, verimliligi
arttirmaya iliskin belirleyiciler ortaya ¢ikmaktadir. Ulusaldan bolgesel veya kiiresel
olana kadar artan pazar bliyiikligl, kendi basina verimlilik yaratan bir belirleyicidir.
Ciinkii tiretim ve dagitimda dlgek ve kapsam ekonomilerinden yararlanma olasiligi
doguran talep boyutu saglar. Uretim tarafinda, maliyete dikkat eden firmalar 6zellikle
verimlilik arayan ¢ok uluslu firmalardir (UNCTAD,1998). Sonug olarak bolgesel
entegrasyonun varligi pazar biiyiikliglinii tesvik etmekte ve yatirimcilara firsatlar
sunmaktadir (Resmini, 2000). Ayrica bolgesel entegrasyonda yer alan daha biiyiik
ekonomileri olan gecis ekonomileri icin daha fazla dogrudan yabanci yatirimi

¢ekmeye egilimli oldugunu ortaya koyulmustur (Walsh ve Yu, 2010).

Zhang (2001), panel veri analizi kullanarak 1984-1998 doneminde Cin’de
ekonoimik biiylimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkisini
incelemis ve ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Diger yandan, Artige ve Nicolini
(2006), panel veri analizi kullanarak 1995-2002 doneminde seg¢ilmis Avro bolgesi
tilkeleride ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar tizerindeki
etkisini arastirmigtir ve ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci sermaye yatirim

girisleri iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir.

Zhang (2006), panel veri analizini kullanarak 1992-2004 doneminde Cin’de
ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarit tizerindeki etkisini
incelemis ve iki degisken arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu saptamistir. Diger
yandan Azam (2010), regresyon analizini kullanarak 1991-2009 doneminde
Ermenistan, Kirgiz Cumhuriyeti ve Tiirkmenistan’da piyasa biiytikliigliniin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki etkisini incelemis ve pazar biiyilikliigliniin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu

saptamistir.

Mottaleb ve Kalirajan (2010), panel veri analizi kullanarak 1997-2007

doneminde 68 diisiik gelirli ve diisiik-orta gelirli iilkede ekonomik biiylimenin
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dogrudan yabanci sermaye yatirimi lizerindeki etkisini arastirmis ve ekonomik
bliylimenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint olumlu yonde etkiledigini

saptamistir.

1.3.1.2. Vergiler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iilkelere istihdam saglamak, teknoloji
transferi saglamak ve ekonomik biiylimeyi arttirmak gibi g¢esitli faydalar
saglamaktadir. Bu nedenle tilkeler kendi lilkelerine dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cekmek istemektedirler. Ayrica yabanci yatirnmcinin, ev sahibi {ilkedeki iiretimi
sonucunda elde ettigi yurtici gelirlerde meydana gelen net artislar, iicretlerin

vergilendirilmesi ve diger tiim sirket vergileri ev sahibi lilke ile paylasilmaktadir.

Hiikiimetler yabanci yatirimei ig¢in daha uygun sartlar1 sunabilmek i¢in vergi
oranlarini kullanmaktadirlar. Bir lilkenin vergi yasalarinin dogas1 yabanc1 yatirimcilari
¢ekme ve elinde tutma yetenegini de etkilemektedir (Chen ve Tang, 1986). Uzun
vadeli yatirimeilar, iilkelerin vergi sistemlerine, gecici tesvik politikalarindan daha ¢ok
onem vermektedirler (UNCTAD, 1998). Dogrudan yabanci sermaye yatirimi igin
kurumlar vergisinde uygulanacak olan herhangi bir degisikligin, vergi gelirleri
tizerindeki etkisini tahmin etmek ve uygulanan vergi indirimlerinin maliyet/fayda
degerlendirmesinin yapilmasi da 6nemlidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile
vergi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin birgogu vergi oraninda meydana gelen
%1 artisin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda %0 ile %35 arasinda bir azalma
meydana getirdigini ortaya koymustur. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
giin gectikge vergi politikalarina daha duyarli hale gelmektedir ve dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin vergi disi engelleri azaldik¢a sermaye hareketliligi artan bir

sekilde ortaya ¢cikmaktadir. (OECD, 2008).

Son yillarda kiiresellesme ile birlikte sermaye hareketlerinin artmas,
hiikiimetleri kiiresel piyasalarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi igin rekabet
etmeye tesvik etmekte ve bu siirecte vergi politikasinin roliinii giiclendirmistir. Bunun
sonucunda hiikiimetler vergi politikalarini bolgesel veya uluslararasi uzlagmalarla ile
uyumlu hale getirme baskisi altina girmistir. Literatliirde konu ile ilgili yapilan
caligmalarda vergi dis1 engeller kaldirildikca, ekonomiler arasindaki mesafe kalktik¢a
ve iilkelerin vergi politikalar1 birbirlerine benzerlik gostermedigi siirece vergilerin

yatirim yeri se¢iminde daha dnemli rol alacag diistintilmektedir (OECD, 2008).
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Blonigen ve Davies (2005) panel veri analizi kullanarak 1992-2002 déneminde
OECD iilkelerinde vergi anlagsmalar1 ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
arasindaki iligkiyi incelemis ve vergi anlagmalarinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimi lizerinde giiclii bir olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Diger yandan,
Sudsawasd (2008), panel veri analizini kullanarak 1990-2003 doneminde Dogu Asya
tilkelerinde kurumsal gelir vergilerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi tizerindeki
etkisini incelemis ve kurumlar vergisi oranindaki artisin dogrudan yabanci sermaye

yatiriminda bir azalisa neden oldugunu belirlemistir.

Sato (2012), panel veri analizini kullanarak 1985-2005 déneminde 19 OECD
iilkesi ornekleminde kurumlar vergisi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar
arasindaki etkilesimi incelemis ve iilkelerin kurumlar vergisini %1 arttirmasi durumda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin %2,4’lik bir artis meydana getirdigini
saptamistir. Diger yandan, Abdioglu, Binis ve Arslan (2016), regresyon analizini
kullanarak 2003-2013 doneminde OECD iilkelerinde kurumlar vergisi ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda vergi
oranlarinin diistiriilmesinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini pozitif etkiledigini

tespit etmistir.

Sasmaz ve Yayla (2018), panel veri analizini kullanarak 2003-2015 déneminde
11 AB ge¢is ekonomisinde dolayli ve dolaysiz vergilerin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar lizerindeki etkisini incelemistir. Calismalar1 sonucunda dolaysiz vergilerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimi iizerinde pozitif, dolayl vergilerin ise negatif bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur. Baier (2020), panel veri analizi kullanarak
1985-2017 doneminde OECD iilkelerinde kurumlar vergisinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimi tizerindeki etkisini incelemis ve diisiik kurumlar vergisinin dogrudan

yabanci sermaye yatirimi lizerinde pozitif bir etkisi oldugunu belirlemistir.

1.3.1.3. Cografi Yakinhk

Yatirimer tilke ve ev sahibi lilke arasindaki cografik yakinligin, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini etkilemesi beklemektedir (Brenton ve Di Mauro, 1999).
Ev sahibi iilke ile yatirimer tilke arasindaki cografi yakinlik, yatirimer firmanin tagima
maliyetlerini azaltacagi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini pozitif etkilemesi
beklenmektedir (Kurtaran, 2007). Bunun yaninda iilkelerin birbirine kiiltiirel anlamda

da yakin olmasiyla iilkeler arasindaki ticari iglemler kolaylasmakta ve giivensizlik
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derecesi azalmaktadir (Braunstein, 2000). Song ve Son (2020), panel veri analizini
kullanarak 1988-2018 doneminde Hindistan’da cografi yakinligin dogrudan yabanci
sermaye yatirnminin yayilmalar iizerindeki etkisini incelemis ve cografi yakinligin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yayilmalar tizerinde pozitif bir etkiye sahip

oldugunu, cografi yakinlik azaldik¢a yayilmalarin azaldigini belirlemistir.
1.3.1.4. isgiicii Maliyeti ve Niteligi

Diisiik isgiici maliyetleri ile nitelikli isgiicli mevcudiyetinin dogrudan yabanci
yatirimlart  ¢ekebilme yetenegine olumlu katkida bulunmasi beklemektedir
(UNCTAD, 1998). Maliyet genellikle verimlilik arayis1 iginde olan ¢ok uluslu sirketler
icin bilyiik 6neme sahiptir. Isgiicii maliyetinin ucuz olmasi, firmalarin iiretimi daha
diisiik maliyetli kaynaklarin bulundugu bir bdlgeye tasimalarina yol agabilmektedir
(Janicki ve Wunnava, 2006). Yiiksek isgiicti maliyeti, tiretilen mal ve hizmetin fiyatina
yanstyarak, mal ve hizmetin hem ulusal hem de yabanci piyasalarda daha diisiik
rekabet giicline sahip olmasina yol agacaktir. Bu ylizden iicret seviyesi dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari i¢in 6nemli bir etkendir (Batmaz ve Tekeli, 2009).

Isgiiciiniin maliyeti ile birlikte isgiiciiniin niteligi de dogrudan yabanci yatirimlar
icin onemli bir etkendir. Ev sahibi tilkedeki diisiik maliyetli isciler, maliyetli egitim
gerektirebilir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimin tiretim siireci belli niteliklere sahip
isgiici gerektirebilir (Crum, Brigham ve Houston, 2005). Yapilan caligmalarinda
birgogu yiiksek isgiici maliyetinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin

diismesine yol actig1 belirlemistir.

Bellak, Leibrecht ve Riedl, (2008), panel veri analizini kullanarak 1995-2003
doneminde secilen bazi Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde isgiicii maliyetlerinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimi iizerindeki etkisini incelemistir. Calismalar
sonucunda iggiicii maliyetlerinin yliksek olmasinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girigini azalttigini belirlemistir. Diger yandan, Ranjan ve Agrawal (2011), panel veri
analizini kullanarak 1975-2009 déneminde Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’de
isgiicli maliyetinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki iligkiyi incelemis ve
isglicli maliyetlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini negatif etkiledigi
sonucuna ulagmistir. Diger yandan Bayraktar-Saglam ve Boke (2017), panel VAR ile
dinamik regresyon analizlerini kullanarak 1995-2009 déneminde OECD iilkelerinde

isgiicli maliyetinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki iligkiyi incelemis ve
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isglici maliyetlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz yonde

etkiledigi sonucuna ulagmistir.
1.3.1.5. Fiziksel Altyap1

Ev sahibi iilkenin fiziksel altyapisi da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
onemli bir belirleyicisidir. Fiziksel altyapi iilkelerin telekomiinikasyon, ulagim aglari,
elektrik, su, kesintisiz giic kaynagi vb. gibi olanaklarini icermektedir (Demirhan ve
Masca, 2008). Ev sahibi iilkede kaliteli ve gelismis fiziksel altyapisi, yatirimlarin
verimlilik ve iiretkenligini olumlu yonde etkilemekte ve buna bagli iilkeye dogrudan
yabanci sermaye yatirimi akigini pozitif etkilemesi beklenmektedir. Diger degiskenler
sabitken, kaliteli bir altyapi tesisine sahip olan lilkenin tiretim maliyeti, yetersiz altyap1
tesislerine sahip olan iilkeler ile karsilastirildiginda daha disiiktiir (Onyeiwu ve

Shrestha, 2004).

Erdal ve Tatoglu (2002), kesitsel veri analizini kullanarak 1980-1998 doneminde
Tiirkiye’de altyap1 yatirimlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi iizerindeki etkisi
incelemistir. Calismalar1 sonucunda gelismis altyapi olanaklarinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarin arttirdigi sonucuna ulagsmistir. Diger yandan, Mina (2007), panel
veri analizini kullanarak 1980-2002 doneminde Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar,
Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde altyapinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimi iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda gelismis altyap1
olanaklarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimini tesvik ettigi sonucuna varmistir.
Khachoo ve Khan (2012), panel veri analizi kullanarak 1982-2008 doneminde 32
gelismekte olan iilkede altyapinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki
etkisi incelemistir. Calismalar1 sonucunda bu iki degisken arasinda negatif bir iliski

oldugu sonucuna ulagmistir.
1.3.1.6. Yatirim Tesvikleri

Ulkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin pozitif ekonomik etkilerini
dikkate alarak dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerini artirabilmek i¢in ucuz
kredi, diisiik ve bedelsiz arazi temini, yatirim indirimi, glimriik vergilerindeki tavizler
ve taksitlendirme gibi ¢esitli yatirim tesvikleri uygulamaktadir (Candemir, 2009).
Ancak yapilan ¢alismalar sonucunda yatirim tesviklerinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimi {izerinde belirleyici ve onemli bir etkisinin olmadigi, etkilerinin kisa siireli

oldugu bilinmektedir (Oz ve Buyrukoglu, 2017).
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Hazman (2010), VAR analizini kullanarak 1980-2007 doneminde Tiirkiye’de
tesvik belgelerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi iizerindeki etkisini incelemis
ve yatirim tesviklerinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi lizerinde giiclii bir etkisi
olmadigin1 belirlemistir. Diger yandan, Oz ve Buyrukoglu (2017), VAR analizini
kullanarak 1980-2012 doneminde Tiirkiye’de yatirim tesviklerinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimi lizerindeki etkisini incelemis ve yatirim tesviklerinin kisa donemde

dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirdigi sonucuna ulagmastir.
1.3.1.7. Ticari ve Finansal Agikhk

Ticari ve finansal aciklik, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin énemli bir
belirleyicisidir. Bir ekonominin acikligi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini iki
ayrt yonden etkilemektedir. Bunlardan birincisi, sermaye kontrolleri ve kisitlayict
ticaret politikalar1 olan {ilkeler, liberal politikalar1 olan iilkelere kiyasla daha az
dogrudan yabanci sermaye yatirimi cekmektedir (Onyeiw ve Shrestha, 2004). ikincisi
ise, acik ekonomilerde daha yogun rekabet olmasi sebebiyle yabanci yatirimei bu
rekabetten olumsuz olarak etkilenebilmektedir (Sun, Tong ve Yu, 2002). Yerel
piyasaya yonelik yatirim yapan yatirimcinin, yatirim yaptigi iilke ekonomisinin agiklik
oraninin diisiik olmasi yatinmcinin kazang durumunu etkilememekte, dogrudan
yabanci sermaye yatirimini pozitif etkilemektedir. Bunun aksine eger yatirimci
thracata yonelik olarak bir iilkeye dogrudan yatirim yapiyorsa ve lilke ekonomisi diga
kapaliysa bu durumda yatirimer islem maliyetlerinin ylikselmesi sebebiyle aksak

rekabet sartlarinin artmasindan dolay1 olumsuz etkilenebilmektedir (Asiedu, 2002).

Kobrin (2005), regresyon analizini kullanarak 1992-2001 déneminde 116
gelismekte olan tilkede ticaret acikliginin dogrudan yabanci sermaye yatirimi iizerine
etkisini incelemistir. Calisma sonucunda ticari agikligin dogrudan yabanci sermaye
yatirimi politikalarinin serbestlesmesi tizerine olumlu bir etkisi oldugunu belirlemistir.
Diger yandan, Demirhan ve Masca (2008), panel veri analizini kullanarak 2000-2004
doneminde 38 gelismekte olan iilkede ticaret agiklik ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart arasindaki iliskiyi incelemis ve ticaret agiginin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarimi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Ho ve Rashis (2011), panel veri analizini kullanarak 1975-2009 doneminde bes
ASEAN iilkesinde aciklik derecesinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

tizerindeki etkisini incelemis ve tilkenin agiklik derecesi ile dogrudan yabanci sermaye
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yatirimi girigleri arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirlemistir. Diger yandan,
Musabeh ve Zouaoui (2019), panel veri analizini kullanarak 1996-2013 déneminde
Cezayir, Misir, Libya, Fas ve Tunus’ta aciklifin dogrudan yabanci sedrmaye
yatirmlari tizerindeki etkisini incelemis ve ticaret serbestlesmesinin dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarini pozitif etkiledigini tespit etmistir.
1.3.1.8. Enflasyon

Enflasyon, sermayenin maliyetini arttirmakla birlikte dogrudan yabanci sermaye
yatirimi karliligini diistirecektir (De Mello ve Luiz, 1997). Ayrica yiiksek enflasyon
ekonominin belirsizlik gostergesi ve riskin arttigini da gostermektedir. Dolayisiyla risk
barindiran bir ekonomiye dogrudan yabanci sermaye girisleri azalacaktir (Onyeiwu ve

Shrestha, 2004).

Mercereau (2005), regresyon analizini kullanarak 1984-2002 déneminde 14
Asya iilkesinde enflasyonun dogrudan yabanci sermaye yatirimi iizerindeki etkisini
incelemistir. Calisma sonucunda diisiik enflasyonun Asya iilkelerindeki dogrudan
yabanci sermaye yatirnmindaki artisla baglantili oldugu ortaya koymustur. Diger
yandan, Kiat (2008) regresyon analizini kullanarak 1981-2007 dénemine Giiney
Afrika iilkelerinde enflasyon ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda enflasyon oranindaki yiiksekligin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini negatif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Marial ve Ngie
(2009), panel veri analizini kullanarak 1980-1990 déneminde Malezya’da enflasyon
oraninin dogrudan yabanci sermaye yatirimi tizerindeki etkisini incelemistir.
Calismalar1 sonucunda diisiik enflasyonun ekonomik cesitlendirmeyi arttiracagi ve
buna bagl olarak diisiik igsizlik ve hizli ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarini arttiracagl sonucuna ulagmistir.
1.3.1.9. Déviz Kuru

Ddoviz kuru, yatirim yapilan tilke varliklarinin fiyatlarini, transfer edilen karlarin
degerini, yabanci ortaklarin ihracatinin rekabet giiciinii etkileyerek dogrudan yabanci
sermaye yatirimi kararlarin etkileyebilmektedir (UNCTAD, 1998). Doviz kurunun
yabanci yatirimci lizerindeki etkisi girdilerin alindigi yer, iiretim yeri, finansal
sermayenin kaynagi ve c¢iktilarin satildigi yere baghdir. Doviz kuru oynakligi,
yatinmcilarin yatirrm kararini etkilemektedir. Eger liretim maliyetleri doviz kuru

degisikliklerinden kaynaklanan genis dalgalanmalara maruz kaliyorsa, yatirimer kendi
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piyasasinda iiretim yapmay1 da tercih edebilmektedir. Ancak eger yatirimcinin amaci,
piyasa digina acilmak yerine yatirnrm yaptigi iilkede ticaretine devam etmek ise
degerlenen ulusal para dogrudan yabanci sermaye yatirimini arttiracaktir. Cilinkii mal

ve hizmet talep eden iilke tiiketicilerinin satin alma giicii yiikselmis olacaktir.

Yasin (2005), panel veri analizini kullanarak 1990-2003 déneminde az gelismis
tilkelerde doviz kurunun dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: lizerindeki etkisini
incelemis ve doviz kurlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi akislar iizerinde
olumlu ve 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Diger yandan, Russ
(2007), regresyon analizini kullanarak 1990-2001 déneminde ¢okuluslu sirketler i¢in
doviz kuru oynakliklart ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calisma sonucunda ¢okuluslu sirketlerin déviz kuru artislarina tepkisi,
firmanin kendi iilkesindeki veya ev sahibi lilkedeki ev sahibi iilkedeki soklardan

kaynaklanip kaynaklanmadigina bagli olarak degistigini ortaya koymustur.
1.3.1.10. Finansal Gelisme

Kiiresellesme ile birlikte finansal gelismelerin hiz kazanmasi, risk yonetiminin
kolaylastirilmasi ve tasarruflarin harekete gegirilmesi ile saglanan fonlarin verimli bir
sekilde dagitilmasi finans sektoriiniin 6nemli Olglide genislemesine ve onemli bir
ekonomik biiyiime faktorii haline gelmesine sebep olmustur (Bayar ve Gavriletea,
2018). Diger taraftan kiiresellesme sermaye hareketlerinin artmasina ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin hiz kazanmasina sebep olmustur. Finansal sistemin
gelismesi, iilkenin belirli bir tasarruf olusturmasi ya da var olan tasarruflarim
arttirmasi, kaynaklarimin verimli bir sekilde tahsis etmesi, i¢sellestirme durumunu
arttirmasi ile miimkiin olmaktadir. Boyle bir durumda {iilkeye dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girisleri de artmakta ve ekonomik biiyiimede olumlu yonde
etkilenmektedir. Ulkelerin finansal geligmislik diizeyleri dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari tesvik etmeleri i¢in 6nemli bir etkendir (Felek, Yayla ve Caglar, 2017).

Bayar ve Ozel (2014), regresyon analizini kullanarak 1997-2011 déneminde AB
gecis ekonomilerinde finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye yatirimi
tizerindeki etkisini incelemisler ve finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye
yatirimini pozitif etkiledigi sonucuna ulasmistir. Diger yandan, Bayar ve Gavriletea
(2018), panel veri analizini kullanarak 1996-2015 déneminde Orta ve Dogu Avrupa

Birligi iilkelerinde finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye yatirimi tizerindeki
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etkisini incelemis ve finansal gelismeden dogrudan yabanci sermaye yatirim
girislerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmistir. Aslan, Altinéz
ve Esmersoy (2019), ARDL simir testini kullanarak 1985-2016 doneminde Tiirkiye’de
finansal gelisme ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki iliskiyi incelemis
ve finansal gelismenin kisa vadede dogrudan yabanci sermaye yatirimini olumlu

etkiledigi sonucuna ulagmistir.
1.3.1.11. Ozellestirme

Ozellestirme, firmalarin devletten satin alinmasini iceren &zel bir satin alma
durumudur. Dogrudan yabanci yatirim boyutu ve rekabet politikasit olmak {izere iki
boyutu bulunmaktadir. Ozellestirme yabanci yatirimcilari memnuniyetle karsilarsa,
dogrudan yabanci sermaye yatiriminin kapsami genisler (UNCTAD, 1997).
Ozellestirme ve dzellestirme stratejilerindeki ilerlemeler, gelismis iilkelere dogrudan
yabanci sermaye yatirim giriglerini arttiran faktor olarak goriiliirken, 6zellestirmenin
yavasladigi veya aksadigi durumlarda diger iilkelere dogru dogrudan yabanci sermaye
girisini engelleyen 6nemli bir engel olarak goriilmiistiir (UNCTAD, 1998). Bunun yan
sira bazi gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci sermaye girisini arttirma
konusundaki basarisi, 6zellestirme programlariin bu iilkeler tarafindan diizenli bir

sekilde uygulanmasidir (Ar1 ve Ozcan, 2010).

Botric ve Skuflic (2006), panel veri analizini kullanarak 1996-2002 doneminde
Gilineydogu Avrupa ilkelerinde 6zellestirme ve diger bir¢ok degiskenin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki etkisi incelemis ve 6zellestirmenin dogrudan

yabanc1 sermaye yatirimlari iizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna varmaistir.
1.3.1.12. Dogal Kaynaklar

Dogal kaynaklar dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin énemli belirleyicileri
arasinda yer almaktadir. Ulkelerin dogal kaynak bakimimdan zengin olmalari
yatirimcilara cazip gelmekte ve yatirim kararlarimi olumlu yonde etkilemektedir
(Anyanwu, 2011). Aseidu (2002), calismasi sonucunda dogal kaynaklar1 dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini olumlu ve anlamli olarak etkiledigini bulmugstur. Ayrica
dogal kaynak bakimindan zengin olan iilkelerin ve biiylik pazarlara sahip olan
iilkelerin daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatimi ¢ektigini de belirtmistir. Masr,
Fas ve Nijerya gibi dogal kaynak bakimindan zengin olan iilkeler 1999 yilinda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin %75’ini olusturmaktadir (UNCTAD, 2000).
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Morisset (2000), Afrika tizerine yaptigi calismada dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarimin daha ¢ok dogal kaynagin ve petroliin yogun oldugu iilkelere yaptigini

ortaya koymaktadir.

Bokpin, Mensah ve Asamoah (2015), panel veri analizini kullanarak 1980-2011
doneminde 49 Afrika iilkesinde dogal kaynaklarin dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlart {izerindeki etkisini incelemis ve dogal kaynaklarin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari iizerinde pozitif bir etkisi oldugunu belirtmistir. Diger yandan Lu,
Kasimov ve Abdullaev (2020) regresyon analizini kullanarak 1998-2017 doneminde
Bagimsiz Devletler Toplulugu’nda dogal kaynaklarin dogrudan yabanci sermaye
yatirimi lizerindeki etkisini incelemis ve dogal kaynaklarin dogrudan yabanci sermaye

yatirimini anlamli ve olumlu olarak etkiledigi sonucuna ulagsmistir.

1.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Kurumsal ve Politik
Belirleyicileri
1.3.2.1. Kurumsal Kalite

Kurumsal kalite dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemli bir
belirleyicisidir. Kurumsal kalitenin bilesenlerinden birisi olan iyi yonetisim becerisi,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Zayif
kurumsal kalite yolsuzluga olanak taniyarak yatirnrm maliyetlerini arttirmakta ve
boylece karlilig1 azaltarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz
etkileyebilmektedir. Ayrica zayif kurumsal kalite belirsizligi artirarak dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz etkileyebilmektedir (Walsh ve Yu, 2010).

Daude ve Stein (2007), daha iyi kurumlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimi
tizerinde genel olarak olumlu ve ekonomik olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymustur. Ozellikle fazla diizenleyici yiik, hiikiimetin istikrarsizligs,
yasalarin, diizenlemelerin ve politikalarin Ongoriilemezligi ve baghlik eksikligi

dogrudan yabanci sermaye yatiriminin caydirilmasinda 6énemli rol oynamaktadir.

Klaew, Gharleghi, Min ve Fah (2016) regresyon analizini kullanarak 2013-2015
doneminde Tayland’ta kurumsal kalitenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerindeki etkisini incelemistir. Calismalart sonucunda zayif yonetim ve karmasik
hukuk kurallarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerini olumsuz yonde
etkiledigini tespit etmistir. Diger yandan, Li, Luo ve De Vita (2018), regresyon analizi
kullanarak 2003-2015 déneminde Cin’de kurumsal farkliliklarin dogrudan yabanci
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sermaye yatirimlari lizerindeki etkisi incelemis ve kurumsal farkliliklarin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari lizerinde istatiksel olarak 6nemli bir etkiye sahip oldugu

sonucuna ulagmistir.

Bouchoucha ve Benammou (2020), panel veri analizi kullanarak 1996-2013
doneminde 41 Afrika iilkesinde kurumsal kalitenin dogrudan yabanci sermaye yatirimi
tizerindeki etkisini incelemis ve kurumsal kalite ile dogrudan yabanci sermaye yatirimi
arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirlemistir. Diger yandan, Yakubu (2020), ARDL
sinir testi kullanarak 1985-2016 doneminde Gana’da kurumsal kalitenin dogrudan
yabanci sermaye yatirimi tizerindeki etkisini incelemis ve kurumsal kalitenin dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari lizerinde pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir.

1.3.2.2. Politik Istikrar-Politik Risk

Politik istikrar, bir iilkedeki politik risk degiskenliklerinin diisiik oldugu
anlamina gelmektedir. Risk sevmeyen yatirimer daha az belirsizligin hakim oldugu,
degiskenliklerin diisiik oldugu bir ¢evreyi tercih etmektedir (Ar1, 2010). Yatirimcilar
acisindan politik risk, ongoriilebilir olarak kamulastirmadan, mal, hizmet, {iretim ve
isglicii arasindaki bozulmadan ve siyasi miidahalelerden ortaya ¢ikan fon kayiplar
olarak ortaya ¢ikar (Kurtaran, 2007). Ekonomik ve politik riskten en ¢ok etkilenen iilke
grubu gelismekte olan iilkelerdir (Bevan ve Estrin, 2000; Lucas, 1993).

Ayrica Bevan ve Estrin (2000), yatirimeinin dogrudan yabanci yatirim yapacagi
tilkeye karar vermeden dnce lilke riskine, ticari olarak elde edilen bilgilere (kredi notu)
ve ticari olarak satin alinabilecek bilgilere gore degerlendirmesi gerektigini
onermektedir. Jun ve Singh (1996) gore yabanci yatirimlar i¢in risk ii¢ unsurdan
olusur. Bunlar; politik, ekonomik ve kur riskidir. Ancak politik risk, digerlerine gore
daha biiytik kayiplarla sonuglanabilmektedir. Bu nedenle politik risk genellikle yatirim
kararlarinda ilk dikkat edilen faktor olmaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005).

Daude ve Stein (2007), Ali, Fiess ve MacDonald (2006), politik riskin dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimi girisleri tizerindeki etkisini incelemistir. Yapilan ¢aligsmalar
sonucunda politik riskin dogrudan yabanci sermaye yatiriminin 6nemli bir belirleyicisi
oldugunu ve politik riskin yiiksek olmasi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymustur. Bunun aksine Wheeler ve Mody (1992)
ABD’li firmalarin iretim yeri kararlarini belirlemede politik istikrar ve idari

verimliligin 6nemsiz oldugunu bulmustur.
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Root ve Ahmed (1979), panel veri analizi kullanarak 1961-1970 déneminde
OECD iilkelerinde politik riskin dogrudan yabanci sermaye yatirimi tizerindeki
etkisini incelemistir. Caligmalar1 sonucunda politik riskin 6nemli bir belirleyici oldugu
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin1i olumsuz yonde etkiledigini ortaya
koymustur. Diger yandan Schneider ve Frey (1985), 1976-1980 doneminde geligmekte
olan 80 tilkede politik riskin dogrudan yabanci sermaye yatirimi lizerindeki etkisini
incelemis ve politik riskin dogrudan yabanci sermaye yatirimi iizerinde olumsuz bir
etkisi oldugu sonucuna ulasmistir. GaoYan (2020), panel veri analizini kullanarak
2006-2017 doneminde 139 iilkede politik riskin dogrudan yabanci sermaye yatiirmi
tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarinin  politik riskin diisiik ve orta oldugu iilkelerde yogunlastigini

belirlemistir.

1.3.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarmin Sosyal ve Kiiltiirel
Belirleyicileri
1.3.3.1. Yasam Kalitesi

Bir {ilkenin kentlesme diizeyi, endiistrilerin gelisme orani ve niifusun yasam
standardiyla paralel bir durumdadir. Kentlesme diizeyi gelismis olan iilkeler yabanci
yatirnmlara daha acik ilkeler olmakla birlikte, yatirimeilar tarafindan tercih edilen
tilkeler arasinda da yer almaktadir. Yasam kalitesi dl¢iileri ise teknolojik alet kullanan
ve okuryazar olanlarin oraninin toplam niifusa oranin1 alinarak bulunmaktadir. Yasam
kalitesi yiiksek olan iilkeler yabanci yatirim ¢ekme egilimi daha yiiksek olan tilkelerdir

(Kurtaran, 2007).

Busse (2004), regresyon analizini kullanarak 1972-2001 doneminde 69 iilkede
yasam kalitesinin dogrudan yabnci sermaye yatirimlart {izerindeki etkisini
incelemistir. Calisma sonucunda diisiik yasam kalitesinin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarini azalttigi sonucuna ulasmistir. Diger yandan, Ozsahin (2016), ARDL
testini kullanarak 1998-2014 doneminde Tiirkiye’de kurumsal ve yasam kalitesinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerindeki etkisini incelemis ve yliksek yasam
kalitesinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde pozitif bir etkisi oldugu

sonucuna ulagmustir.

1.3.3.2. Kiiltiirel Mesafe
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir diger belirleyicisi ise kiiltiirel

mesafedir. Yabanci yatirimei, yatirim yattigi iilkenin ekonomik, politik, sosyal
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degerleri kadar kiiltiirel degerlerine de 6nem vermektedir. Kiiltiirel mesafe, iilkelerin
vatandaslarinin belirli davraniglari nasil izlediklerini, ¢calisma kapsaminda uygulanan
yonetmelerinin iilkeden iilkeye nasil yer degistirebilecegini etkileyen mevcut
farkliliklardir. Kiiltiir kurumlarin bir alt parcgasi olarak degerlendirilebilir. Cok uluslu
sirketler, kiiltiirel mesafenin yakin oldugu iilkelere yatirnm yapma egilimdedirler.
Bunun sebebi yatirimer iilke, ev sahibi {lilkede sosyal mesruiyet olusturmak ve sosyal
beklentileri karsilamak zorundadir ancak kiiltiirel mesafenin yakin olmasi ile bu
zorunluluklar1 uygulayabilme kabiliyeti artmaktadir (Quer, Claver ve Rienda, 2012).
Kiiltiirel mesafenin azalmasi ticareti kolaylagtirir ayn1 zamanda yatirimer ve yatirim

alan iilke arasindaki giiven problemlerini azaltir (Braunstein, 2000).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri arasinda somut
kaynaklar kadar soyut kaynaklarda 6nem tasimaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart uzun vadeli bir yatirim oldugu i¢in kiiltiirel anlayislar ve inanglar iki tarafin
yatirim kararini da etkilemektedir. Ekonomik stratejiler, hedefler ortak karar verilen
anlayislarin  maddi sonuglaridir. Kiiltiirel yakinlik ekonomik davranislar
etkilemektedir. Yonetim uygulamalar kiiresel anlamda kullanilan bir yontem degildir.
Ev sahibi iilkenin ve yatirimci tilkenin yonetim ve is organizasyonu anlagmalarinin her
ikisi de degerlendirilip ortak bir noktada karar verilmektedir. Bu gerekgeler ile her iki
tarafta kiiltiirel olarak yakin olduklar1 iilkeler ile isbirligi yapmak istemektedir.
Potansiyel yatirimcilar ile kiiltiirel baglar1 kuvvetli olan ev sahibi {ilkelerin daha ¢ok

dogrudan yabanci sermaye yatirimi almasi olasidir (Bandelj, 2002).

Siegel, Licht ve Schwartz (2013), regresyon analizini kullanarak 1985-2004
doneminde ¢okuluslu sirketler i¢in kiiltiirel mesafenin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart iizerindeki etkisini incelemis ve kiiltiirel mesafenin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Diger yandan,
Demir ve Im (2019), panel veri analizi kullanarak 1990-2015 déneminde Cin, Fransa,
Almanya, Japonya, Portekiz, Ispanya, Tiirkiye ve Birlesik Krallik’ta Kkiiltiirel
yakmligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkilerini incelemistir.
Caligmalar1 sonucunda kiiltiirel yakinhigin ticareti arttirdigi ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girislerini de arttirdigi sonucuna ulasmistir. Xu, Yao, Zhang ve Wang
(2020), panel veri analizini kullanarak 2004-2012 doneminde Cin’de kiiltiirel

mesafenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart iizerindeki etkisini incelemis ve
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kiiltiirel mesafe azaldik¢a dogrudan yabanci sermaye yatirimlari giriglerinin arttigi

sonucuna ulagmistir.
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2. BOLUM: DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
TARIHSEL SURECTE GELISIMI, ETKILERI VE AB CEVRE
POLITIKALARI

2.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ TARIHSEL
SURECTE GELIiSIMIi
Bu kisimda diinyada ve AB ge¢is ekonomilerinde tarihsel siirecte dogrudan

yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi ele alinacaktir.

2.1.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Gelisimi

Diinyada yabanci sermaye yatirimlarinin gelisimi 16. ylizyilla dayanmaktadir.
Sanayi devriminin gelismesiyle birlikte artis meydana gelmeye baslamistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlariin 16. yiizyilda Ingiltere’nin giimiis madenlerini elinde
bulunduran Macaristan ve bakir madenlerini elinde bulunduran Almanya ile isbirligi
yapmast ilk orneklerini olusturmaktadir. 16. Yiizyilda simirli kalan bu durum Sanayi
devriminin geligimiyle artis gostermistir (Algan, 1988). Bu donemde ozellikle
Ingiltere’de sermaye miktarinda hizli artislar gézlemlenmistir. Bunun sebebi Sanayi
Devriminin bu iilkede baslamis olmasi olarak gosterilebilir. ingiltere biriken bu
sermayeyi Ozellikle kendi petrol, hammadde ve maden gereksinimlerini karsilamak

i¢cin somiirgesi altina aldig: iilkelere yatirim olarak aktarmaya baslamaktadir.

Sanayi devriminin sona ermesiyle birlikte batidaki sanayilesme siirecini
tamamlayan tlkeler birikmis olan sermayelerine alternatif yatirim ortamlar1 bulmak
istemeleri nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir hareketlenme s6z
konusu olmustur. Sanayilesme siirecini tamamlayan iilkeler genellikle o donemde
kendilerine ucuz ve ¢ok miktarda isgiicli, hammadde saglayan bagimsiz az gelismis
tilkelere yatirim yapmistir (Bulutoglu, 1970). 19. yiizyilin sonlarina gelindiginde ise
Birinci Diinya Savasi’nin meydana getirdigi karmasik ortama kadar yabanci sermaye
yatirimlar1 daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak gerceklesmis,
portfdy yatirnmlar1 ise daha geri planda kalmistir. Sanayi Devriminden sonra
kendilerine sOmiirge yaratan {ilkeler, gerekli olan hammadde ihtiyaclarini
giderebilmek i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina agirlik vermistir (Terazi,

2011).
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1920’1i yillara geldiginde ise Birinci Diinya Savasi’nin yarattii belirsizlikten
kurtulan tlkeler i¢in yabanci sermaye akisina hiz kazandirmistir. Ancak 1920°1i
yillarin sonlarina dogru ABD i¢ piyasa biiyiikliigiinden ve iilke piyasalarina olan
bagimsizligindan dolay1 diinya ekonomileri ile daha az biitiinlesme ihtiyaci duymus,
serbest ticarete olan bakis agisinda bir degisiklik gerceklesmis ve daha korumaci bir
politika izlemeye baslamistir. Bunun sonucunda ABD istenilen borg talebini biiyiik
Olctlide karsilamadigi i¢in bu durum biitiin diinya ekonomilerini derinden etkilemis ve
1929 krizine sebep olmustur (Gorgiin, 2004). Diinya ekonomik krizi ortaya ¢ikana
kadar gegen siirede (1921-1929) yabanci sermaye akiminin bir kismi portfoy yatirimi,
bir kismi ise dogrudan yabanci sermaye yatirimidir ve genellikle gelismis tilkelerden

az gelismis iilkelere dogru bir akim igerisindedir (Terazi, 2011).

Ikinci Diinya Savas1 dncesinde dsnemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
portfdy yatirimlarmin gélgesinde kalirken Ikinci Diinya Savasindan sonraki donemde
dogrudan yabanci sermaye yatirimi 6n plana ¢ikmaya baslamistir. 1950’11 yillarda
ortaya c¢ikan ¢ok uluslu sirketler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hiz
kazanmasina katki saglamistir. ikinci Diinya Savasin etkisiyle sarsilan Avrupa, savas
doneminde ekonomik ve siyasi olarak kazangli olan ABD’den yardima muhtag¢ hale
gelmistir. ABD ise, SSCB’ye kars1 miittefik elde etmek amaciyla etkisi altinda kalan
bolgelere ve Bati Avrupali miittefiklerine ekonomik anlamda giliglendirmek amaciyla

bu bolgelere yatirim yapmuistir.

Ikinci Diinya Savasmin askeri maliyetleri iilkeleri ekonomik agidan derinden
etkilemistir. Savas sonunda Avrupa iilkeleri neredeyse ¢okiis noktasina gelmistir.
Avrupa iilkelerinin sosyal ve ekonomik acidan tekrar toparlanabilmeleri i¢in savas
oncesi durumdan daha c¢ok devlet yatirimlarina ihtiyaclar1 vardir (Giiran, 1999). Bu
donemlerde Avrupa’ya yapilan yatirimlar iilkelerin ekonomilerine olumlu anlamda
katki saglamak ic¢in yapilan resmi sermaye yatirimlaridir. Bunlardan ilki ABD
tarafindan 1948 yilinda Marshall Programi altinda yapilan yatirimdir. Daha sonra 1957
yilinda Avrupa Ekonomik Toplulugunun kurulmasiyla birlikte ABD’nin Avrupa’ya

olan yatirimlari artmistir (Terazi, 2011)

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki gelismeler 1950 yilindan sonra

gelismis tlilkelerden, gelismekte olan iilkelere dogru hizli bir artig gostermis ve gelismis
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tilkelerin kendi i¢cinde de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirmasi ¢ok uluslu

sirketlerin yatirim ortamlarini genisletmistir (Terazi, 2011).

1970’11 yillara gelindiginde serbest piyasa ekonomisinin genislemeye baslamasi,
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, sirket birlesmelerine yonelik tesviklerin
yayginlagmaya baslamasiyla birlikte 24 milyar dolar olan dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, 1980-1990 donemi arasinda 93 milyar dolara yilikselmistir. 1989 Berlin
Duvart’nin yikilmasi ve 1991 Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi’nin dagilmasi ile
birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimlari hiz kazanmigtir. Bu donemlerde yapilan

dogrudan yabanci yatirimlart daha ¢ok gelismis tilkelere dogru yonelmistir.

1990’11 yillarda tiim diinya ekonomileri i¢in dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart 6nemli 6l¢iide artmistir. 1985-1995 donemleri arasinda yillik ortalama artig
181 milyar dolar iken, 1992-1997 donemleri arasinda bu rakam 310 milyar dolara
artmistir. 2000 yilinda ise 1.461 milyar dolar ile zirveyi gérmiistiir. 2008 yilina kadar
diizenli olarak artan dogrudan yabanc1 yatirimlar: 2008 yilinda kiiresel krizin etkisiyle
%14 azalarak 1697 milyar dolara, 2009 yilinda ise 1040 milyar dolara diismiistiir
(UNCTAD, 2009). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 gelismekte olan iilkelerde
1997 yilina kadar istikrarl bir artis géstermis ancak Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle
bu donemden sonra diigmiistiir. Gelismis iilkelerde ise baz1 yillar hari¢ istikrarli bir
artis gdzlenmistir. 2000 yilinda ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin %18’lik
kismi gelismekte olan tilkelere, %82’lik kismi ise gelismis iilkelere yonelmeye

baslamistir (UNCTAD, 2004).

Diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirnmlar1 2000 yilinda 1461 milyar
dolardan, 2001 yilinda 735 milyar dolara diismiistiir. 11 Eyliil saldirilar1 sebebiyle
2001 yilinda tilke ekonomileri durgunluga ugramistir. 2000 yilinda diinyada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarmin %80,4’1i gelismis lilkelere giris yaparken, %18,9’u
gelismekte olan iilkelere giris yapmaktadir. 2005 yilinda gelismekte olan tilkelerin
pay1 %36,5’e artarken gelismis iilkelerin pay1 ise %59,2’ye gerilemistir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda 2000-2005 donemleri arasinda gelismekte olan
tilkelere hizli bir yonelme s6z konudur (UNCTAD, 2006). 2000-2005 doénemi arasi
dogrudan yabanci sermaye c¢ikislarini degerlendirdigimizde %88’1 gelismis iilkeler
tarafindan yapilirken, %11,7’sin1 gelismekte olan tilkeler yapmaktadir. 2005 yilinda

bu oran gelismis iilkeler icin %83’e diiserken, gelismekte olan iilkeler icin %15,1°¢e
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yiikselmistir. Dogrudan yabanci sermaye c¢ikislarinda da gelismekte olan tilkeler
tizerinde bir artis gozlemlenmistir (UNCTAD, 2006). 2000’li yillarda dogrudan
yabanci sermaye yatiriminin artmasinda rol oynayan en 6nemli nedenlerden birisi
yiiksek miktarda sinir 6tesi birlesme ve satin almalaridir. 2000 yilindan 2007 yilina
kadar siirede birlegsme ve satin almalarin miktar1 %21 artarak, 2007 yilinda 1,6 milyar

dolara ytikselmistir (UNCTAD, 2008).

2008-2009 donemleri arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi akimlarinda
meydana gelen azalma iki ana sebebe dayanmaktadir. Birinci nedeni, firmalarin
kaynaklara ulagsmalarinin zor ve maliyetli olmasindan dolay1 karlarinda meydana gelen
azalma ve yatinm kapasitelerindeki diisiislerdir. Ikinci nedeni ise, krizin ortaya
cikardigr siddetli durgunluk gelismis iilkelerin yatirim egilimlerini olumsuz
etkilemekte ve gelecege dair ekonomik belirsizlik yatirimcilarin kirillganliklarin
azaltma egiliminde olduklar1 i¢in meydana gelen diisiislerdir. 2008 krizinin en ¢ok
etkiledigi iilke grubu gelismis tlilkelerdir. Geligsmekte olan iilkelerde ise 2007 y1l1 kadar
yiksek olmasa da dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi azalarak artmistir

(UNCTAD, 2009).

Tablo 3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Giris ve Cikiglarinin Bolgesel
Dagilimi, 2008-2013 (Milyon Dolar).

Bolgeler Diinya E}elismis Gelismekte | Avrupa | Gegis
Ulkeler | Olan Birligi | Ekonomileri
Ulkeler
Dogrudan | 2008 | 1.818.834 | 1.032.385 | 668.758 551.413 | 117.692
Yabane1 | 2009 | 1.221.840 | 618.596 | 532.580 363.133 | 70.664
Sermaye | 2010 | 1.422.255 | 703.474 | 648.208 383.703 | 70.573
Girisi 2011 | 1.700.082 | 880.406 | 724.840 490.427 | 94.836
2012 | 1.330.273 | 516.664 | 729.449 216.012 | 84.159
2013 | 1.451.965 | 565.626 | 778.372 246.207 | 107.967
Dogrudan | 2008 | 1.999.326 | 1.599.317 | 338.354 983.601 | 61.655
Yabana | 2009 | 1.171.240 | 846.305 | 276.664 383.598 | 48.270
Sermaye | 2010 | 1.467.580 | 988.769 | 420.919 483.002 | 57.891
Cikisi 2011 | 1.711.652 | 1.215.690 | 422.582 585.275 | 73.380
2012 | 1.346.671 | 852.708 | 440.164 237.865 | 53.799
2013 | 1.410.696 | 857.454 | 454.067 250.460 | 99.175

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2014.
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2008 sonrast donem Tablo 3’te goriildiigii iizere diinya ekonomilerinin
toparlanmalar1 zaman almis ve bu silirede dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
onemli bir artis meydan gelmemistir. Kiiresel finansal krizin etkisiyle dogrudan
yabanci sermaye yatirim girisi 2009 yilinda 1.221.840 milyon dolar ile donemin en
diisiik seviyesini kaydetmistir. 2010-2011 yilinda istikrarli bir artis izlemis 2011 yili
girigleri 1.700.082 milyon dolar seviyelerine yiikselmistir. 2012 yilinda meydana
gelen azalma egilimi ile girisler 1.330.273 milyon dolara diigsmiis, 2013 yil1 dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimi girisleri azalarak artan bir seyir ile 1.451.965 milyon dolar
yiikselmistir. Bunun yani sira ayni dénem igerisinde dogrudan yabanci sermaye
cikislari da girisleri ile ayni yonde seyir izlemistir (UNCTAD, 2014). 2016 yilinda ise,
zayif kiiresel ekonomik biiyiime ve diinya ticaret hacminde cansiz bir artis
gerceklesmesiyle 2015 yilina gére %13’°likk bir diislis ile 1.918.679 milyon dolar
seviyesine gelmistir (UNCTAD, 2017).

Tablo 4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Giris ve Cikiglarinin Bolgesel Dagilimi,
2013-2018 (Milyon Dolar).

Bolgeler Diinya gelismis Gelismekte | Avrupa | Gegis
Ulkeler | Olan Birligi | Ekonomileri
Ulkeler

Dogrudan | 2013 | 1.431.164 | 694.848 | 652.551 345.034 | 83.764
Yabana | 2014 | 1.357.239 | 623.078 | 677.400 265.619 | 56.762
Sermaye

2015 | 2.033.802 | 1.268.594 | 728.814 635.840 | 36.394
Girisi

2016 | 1.918.679 | 1.197.735 | 656.290 556.118 | 64.654

2017 | 1.497.371 | 759.256 | 690.576 340.570 | 47.538

2018 | 1.297.153 | 556.892 | 706.043 277.640 | 34.218

Dogrudan | 2013 | 1.376.642 | 892.147 | 408.699 342.914 | 75.796

Yabanct 5014 71298.772 | 779.536 | 446.898 214.230 | 72.338
Sermaye

Cikis

2015 | 1.682.584 | 1.243.500 | 407.000 654.956 | 32.085

2016 | 1.550.130 | 1.105.083 | 419.874 489.526 | 25.173

2017 | 1.425.439 | 925.332 | 461.652 412.87 | 38.454

2018 | 1.014.172 | 558.444 | 417.554 390.388 | 38.174

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2019.
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Kiiresel dogrudan yabanci sermaye yatirim akimlar1 Tablo 4’de goriilmektedir.
2013-2018 donemleri arasinda 2015 yilinda 2.033.802 milyon dolar dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girisi ile zirveye ulasmis, daha sonrasinda 2018 yilina kadar diizenli
olarak azalislar sergilemistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigleri 2016
yilinda 1.918.679 milyon dolar olarak gergeklesirken 2017 yilinda 1.497.371 milyon
dolar olmus, 2018 yilinda ise hizl1 azalis devam ederek 1.297.153 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Bu donemde gelismis iilkelerin dogrudan yabanci sermaye girisleri
normal olmayan bir sekilde hareket etmistir, girisler dortte bir oraninda azalis
gostererek 556.892 milyon dolara gerilemistir. ABD’nin vergi reformlarindan
kaynakli olarak Avrupa’ya yapilan yatirim yari yariya daralmistir. Birlesme ve satin
almalar %21 oraninda bir artig gosterse de bu ag1g1 kapabilecek kadar aktif degildir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri gelismis {lilkelerde 2004 yilindan bu yana
ilk kez bu kadar diistik bir seviyede gerceklesmistir. 2009 yilinda 618.596 milyon
dolar, 2014 yilinda 498.762 milyon dolar olarak gerc¢eklesen dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girigleri 2018 yilinda 556.892 milyon dolar ile en diisiik seviyesini
kaydetmistir. Bununla birlikte Avrupa Birligi’ne yapilan yatirimlarda 2013 yilinda
345.034 milyon dolardan 2018 yilinda 277.640 milyon dolara gerilemistir (UNCTAD,
2019).

2.1.2. AB Gegis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin
Gelisimi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki 6nemli kirilma noktasi 1957
Avrupa Ekonomik toplulugunun kurulmast ile birlikte olmustur (Ozogul, 2019). Roma
anlagmasi ile kurulan Avrupa Ekonomik Toplulugu[AET] ticaret, rekabet, {iretim,
tarim alanlarinda ortak politikalar diizenleyerek birlik olma yolunda atilan ilk adimdir
(Samsun, 2003). Burada ortaya ¢ikan politikalar arasindan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin hiz kazanmasini saglayan en 6nemli politikalar ortak ticaret politikasi
ve tek pazarin olusturulmasidir. Bu politikalar ile AET nin ortak kurucusu olan alti
iilke (Belgika, Almanya, Liiksemburg, Fransa, Italya, Hollanda) kendi aralarinda bir
birlik olusturup, t¢ilincii iilkelere karsit kisitlama koymuslardir (El-Agraa, 2007).
Bunun sonucunda birlik i¢inde serbest dolasim, birlik iilkelerinin biiyiime hizini,
istthdam olanaklarmi, karlilik diizeylerini, verimliliklerinin, 6lgek ekonomilerinin
gelismesine sebep olmustur ve {igiincii tilkeler icin birlik {iyesi iilkelere yatirim

yapmak cazip hale gelmistir (Kog, Kazar ve Kazar, 2009). 1968 yilinda birlik i¢indeki
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tilkeler arasinda glimriik vergilerinin kalkmastyla birlikte dogrudan yabanci sermaye

yatirimi girig-¢ikisi daha fazla hiz kazanmistir (Kocatiirk ve Eker, 2012).

AET Kkiiresel piyasada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem ihracatgisi
hem de ithalatcis1 konumunda bulunmaktadir ve ilk dogrudan yabanci yatirimlarindaki
biiyiikliik olarak ilk sirada yer almaktadir. Bunun sebebi birlik i¢cindeki tilkelerin kendi
aralarindaki ticaretin yiiksek olmasi ve ayrica ¢okuluslu sirketlerin birlik igindeki
iilkelere yatirim yapip, tretimlerini diger iilkelere giimriiksiiz ihracat yapmasidir

(Terazi, 2011).

1973 yilinda petrol krizinin ortaya ¢ikmasiyla bu durum yavaslamistir. 1980°1i
yillarda ise Dogu Blok’unun ¢okmesi ile birlikte dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin akis yonii bu bolgelere dogru degismistir (Bulut ve Coskun, 2015).
1980’11 yillarda Dogu Blok’unun ¢okmesinin sonucu olarak ¢ogu iilke serbest piyasa

ekonomisine gegis saglamustir (Ozogul, 2019).

1990’1 yillara gelindiginde sinir otesi sirket birlesmeleri ve satin almalariyla
aciklanan dogrudan yabanci sermaye yatirim artislar gerceklesmistir. 1993 yilinda AB
anlagsmasmin resmen yiirirliige girmesiyle birlikte biitiinlesme ekonomik, siyasi,
giivenlik vb. alanlarda derinlik kazanmistir. Bundan sonra yeni genislemelerle birlikte
birlik iyesi filkeler, tg¢lincii iilkelere karsi tek bir devlet gibi davranacagini
belgelemislerdir. Bu durum dogrudan yabanci sermaye yatirnminin tekrar hiz
kazanmasi i¢in doniim noktasi olmustur. Bolgesel biitiinlesmeye ek olarak iiglincii
iilkelere giiven saglayan diger unsurlar; politik istikrar, piyasa biiytkliigi, iyi altyap:

gibi ana unsurlardir (Batmaz ve Tunca, 2005).

1 Mayis 2004’ten sonra AB’ye iiye olan iilkeler (Malta ve Kuzey Kibris Rum
Yonetimi hari¢), Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Hirvatistan, Romanya,
Litvanya, Letonya, Macaristan, Slovakya, Slovenya, Polonya ¢alisma kapsaminda AB
gecis ekonomisi olarak degerlendirilmektedir. Bu boliimde 11 iilkenin bes yillik
periyodlar halinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi giris ve c¢ikislart kontrol
edilmektedir. Ulkelerin serbest piyasa ekonomisine ge¢melerinin yani sira birlige
kabul edilmeleri ile birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirmalar1 akis hizinda nasil

bir degisiklik oldugu analiz edilmektedir.

1990’11 yillarin sonunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart girisleri

liberallesmenin artmasiyla birlikte hiz kazanmis ve 2000°li yillarin ortalarina
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gelindiginde bir sigrama yapmustir. Ozellikle iilkelerin AB iiyesi olmasmin ardindan
gecen silirede 2000-2005 yillart arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlart hiz
kazanmistir. Bu donemler arasinda Polonya ve Slovakya hari¢ diger iilkelerin yabanci
yatirim girisinde artis gdzlemlenmistir. Ozellikle Macaristan ve Cek Cumbhuriyeti bu
periyod da hizli bir yabanci yatirim girisi saglamistir. 2000 yili ile 2005 yili
karsilastirildiginda Macaristan dogrudan yabanci yatirim girigini nerdeyse 6 katina,
Cek Cumhuriyetinde ise 3 katina artmistir. Ulkelerin uyguladig1 yapisal reformlar da
gdz Oniine alindiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artisi tesadiif
olmadig1 diisiiniilmektedir. Yapisal reformlar yabanci yatirnm cezbedebilmek igin
onemli bir 6n kosuldur. Macaristan 6rneginde oldugu gibi, yapisal reformlardan
kaynakli basarilar yatirimlarin halihazirda ileriki donemlerle karsilastirildiginda daha
ucuz ve gelecek donemdeki getirinin daha yiiksek olacagini izlenimi vermektedir. Bu
da dogrudan yabanci sermaye yatirimini arttiran unsurlardan biridir (Tandircioglu ve

Ozen, 2003).
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Tablo 5. AB Geg¢is Ekonomileri Dogrudan Yabanci Yatirim Giris ve Cikislar1 (1995-2015).

Ulkeler Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi Dogrudan Yabanci Yatirinm Cikisi

1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015
Bulgaristan 90 1.002 2.223 2.170 1.774 -8 3 316 238 86
Cek Cumhuriyeti 2.562 4,984 10.991 6.781 1.223 37 43 856 1.702 2.305
Estonya 201 387 2.853 1.539 208 2 63 603 133 306
Hirvatistan 115 1.089 1.695 583 174 6 4 187 -203 13
Letonya 180 410 632 349 643 -65 10 135 16 16
Litvanya 73 379 1.009 629 863 1 17 329 128 -10
Macaristan 4.453 1.646 6.699 2.179 1.270 43 532 1.346 1.546 1.533
Polonya 3.659 9.341 7.724 9.681 7.489 42 17 1.455 4.701 2.901
Romanya 420 1.025 6.388 3.573 3.389 3 -11 -13 193 310
Slovakya 195 1.925 1.908 526 803 8 21 146 328 -183
Slovenya 176 136 496 834 993 6 65 568 151 -65

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2000; 2003; 2006; 2011; 2016.
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Ancak yabanci yatirim girigleri 1 Mayis 2004 oncesi AB’ye iiye olan diger
tilkeler ile kiyaslandiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimi girigleri diistik kalmistir
ve birligi 6nemli dlgiide gelistirmemistir. AB gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimi akisinin sinirli kalmasinin altinda bazi sebepler yatmaktadir. Bu
sebepler arasinda biiyiik 6zellestirme anlagmalarinin tamamlanmasi gibi kisa vadeli
faktorlerin yer almasinin yaninda, gecis ekonomilerinin potansiyelleri ile
gerceklestirdikleri fiili farklilik yalnizca bu faktorler ile agiklanamayacak kadar
bliytiktiir (Koratay, 2006).

AB gecis ekonomilerinde dogrudan yabanci yatirimlarin diisiik olmasi,
kullanilmayan bir potansiyelin yani sira yeni iiyelerin entegrasyonunu ve bunlarin
yetismesini hizlandirmak i¢in ev sahibi ve yatirimer iilkeler arasinda uyumlu politika
cabalara ihtiya¢ oldugunu gostermektedir. AB gecis ekonomileri, merkezi
planlamadan kismen piyasa ekonomilerine erken gecisleri ve AB’ye katilmalartyla
birlik icinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi i¢cin 6nemli bir cazibe kutbu haline
getirecek bilesenleri yakalamistir. Genisleyen AB iginde, hem rekabetci iiretim
maliyetleri hem de nispeten diigiik mali ytlikler sunmaktadir. Katilim miizakerelerine
paralel olarak, fiziksel altyapiy1 iyilestirmek i¢in biiylik miktarda yatirim yapilmis ve
bu cabalar AB’ye katilmalar1 sonrasinda da devam etmektedir. 2000-2005 arasi
donemdeki belirli bir miktarda meydana gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimi
artiglarim1 fiziksel ve beseri altyapiyr gelistirmek igin saglanan bu yardimlar ile

meydana geldigi soylenebilir.

AB’ye iiyeligin AB gecis ekonomileri i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

akislarinin dogrudan ve dolayl etkilert;

- AB gecis ekonomilerine, birligin siyasi karar alma mekanizmalaria katilma
konusunda izin verilmistir. Bu durum dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
siyasi, sosyal ve ekonomik ortam ile ilgili tiim kararlar1 daha 1yi etkilemelerini
saglar.

- AB gecis ekonomileri, daha 6nce birlik icinde imzalanan ¢esitli anlagsmalara
tabiidir. Buna gore, ikili yatirim anlagmalarini (BIT) ve ¢ift vergi anlagsmalarini
(DTT) AB standartlarina ve normlarina tigiincii taraflarla ayarlamak zorunda
kalmistir. Bu diizenlemeler dengede, istikrar1 ve ongoriilebilirligi daha da

arttirarak iilkelerin ¢ekiciligini arttirmistir.
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AB gecis ekonomileri, AB hukukunun tiim organlarin1 benimsemeyi taahhiit
etmislerdir. Topluluk miiktesebati, is ortami1 ve katilim iilkelerinin ¢ekiciligini
arttirmaktadir (Avrupa Ekonomik Komisyonu[ECE], 2001). Ancak bu durum
ilkelerde i3 yapma yapma maliyetlerini de arttirabilir. Topluluk
miiktesebatinin genel olarak isletmeler ve 6zellikle dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart tizerindeki belirsiz etkisi ortak pazarm nasil durum sergileyecegi
daha liberal ve daha disiplini bir goriis arasindaki uzlasmanin sonucu olacaktir
(Tupy, 2003). Bu konuda asgari diizeyde teknik standartlara, tiiketici koruma
kurallarina, ¢evre standartlarina ve isyeri standartlarina olan ihtiya¢ inkar
edilemez. AB gecis ekonomileri burada iki agmaza diismektedir. Bunlardan
ilki, gerekli ve asir1 diizenlemeler arasindaki sinir ¢izgisini tanimlamak kolay
degildir. ikincisi, farkl1 gelisme diizeylerindeki iilkeler, gerekli asgari miktarin
ne olmasi gerektigi konusunda farkli goriislere sahip olabilir. Yani, daha
zengin llkelerin daha siki standartlar talep etme egiliminde olmasi ile birlikte
daha az gelismis iilkeler, miiktesebatin siirekli artan standartlarini etkin bir
sekilde benimsemek ve 6ziimsemek i¢in daha az kurumsal kapasiteye sahiptir
(Dyker, 2001). Sonug olarak, AB gecis ekonomilerine uygulanacak standartlar
ve bu standartlarin dogrudan yabanci sermaye yatirimini etkileme durumu
tartismali bir konu olarak kalmaktadir.

AB gecis ekonomileri glimriik birliginin ve tek pazarin tam iiyesi oldular ve
hizmet, mal ve sermaye i¢in serbest dolasimdan yararlanmaya baslamiglardir.
AB i¢i tagimacilik, lojistik ve idari maliyetler bakimindan bu durum AB gegis
ekonomilerini hedefleyen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmna onemli
olgiide bir bolgesel avantaj sunmaktadir (Barry, 2004).insanlarm dogudan
batiya gogii lizerindeki kisitlamalar yeni AB {iye iilkelerinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimi i¢in ¢ekiciligini daha da arttirmaktadir (Wagstyl, 2004).
Emek kaynaklarindan yararlanmak isteyen firmalar buradaki varliklarini
arttirmaya tesvik edilmektedir.

AB gecis ekonomileri birligin biitgesine dahil olmaktadir. Dengede, yeni
tiyelerin eski iiyeler kadar bolgesel yardim alabilmesi miimkiin degildir. Yeni
tiyelerin eski liyeler ile ayn1 miktarda yardim alabilmesi i¢in on yillik bir gegis
stirecinin gerceklesmesi gerekmektedir. Bu on yillik gecis siirecinde ise
iilkelerin net transfer miktarlar1 smirli kalmaktadir (Tupy, 2003). Ornegin

iilkeler, 2004 yilinda katilimindan sonra Ortak Tarim Politikas1 fonlarinin
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%25’ine ve bolgsel kalkinma fonlarinin ise %30’una hak kazanmistir. Bu
hisselerin tamami elde edilene kadar yilda %10’luk bir artis seyredecektir
(UNCTAD, 2003). Bunun yaninda aktarilan transferler dogrudan yabanci
sermaye yatirimimin tanmitimi i¢in kullanilmasi beklenmemekle birlikte
kuskusuz dogrudan yabanci sermaye yatirimi i¢in fiziksel ve beseri altyapinin
iyilesmesine katki saglayacaktir.

- AB gecis ekonomileri zamanla, EKkonomik ve Parasal Birlige[EPB] katilacak
ve Euro’yu kabul edecektir. Olumlu tarafi, bu iilkelerde faaliyet gésteren firmalar igin
doviz ve kur risklerini azaltacaktir. Olumsuz tarafi ise, EPB’ye katilmak {iretim
maliyetlerini rekabet¢i tutmak i¢cin doviz kuru yOnetiminin Ozerkliginin
sinirlandirilmasini gerektirebilir ve potansiyel olarak ulusal para birimlerinin asiri
degerlenmesine yol acabilir. Sonu¢ olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi

girislerini olumlu yonde etkileyecektir.

Tim bu maddeleri degerlendirdigimizde dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin AB gecis ekonomileri i¢in kisa vadeli kisitlamalarin yaninda orta ve
uzun vadede iyimser olmak i¢in nedenler vardir. Politika desteginin olmamasina
ragmen, yatirimcilarin AB gec¢is ekonomilerindeki varliklarini 6nemli o6lgiide
arttirmislardir. Genislemis AB’nin iki kesiminde refahin birbirine bagliligi konusunda
farkindaligin artmasiyla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimi giris ve ¢ikisinda

birlik ici lilkeler de 6nemli rol oynamaktadir (Koratay, 2006).

AB ge¢is ekonomilerinin, Tablo 5’de verilen donemler arasinda dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ¢ikiglart degerlendirdigimizde iilkelerin serbest piyasa
ekonomisine gecisleriyle birlikte iilkelerden yatirim c¢ikist da artmaktadir. Yine
yabanci yatirim girisinde oldugu gibi 6zellikle 2000-2005 donemi arasinda {iilkelerin
AB’ye fiyeliklerinin kabul edilmesi sebebiyle dogrudan yatirnm g¢ikist da bu
donemlerde hiz kazanmistir. AB igindeki ticaret engellerin kalkmasiyla birlikte serbest
dolagimdan ve tesviklerden kaynakli olarak {tilkelerin bahsedilen dogrudan yabanci

sermaye giris ve cikislart biiylik 6l¢lide artis gostermektedir.

Gilinlimiize en yakin verilerin bulundugu 2013-2018 donemi arasinda AB gegcis
ekonomilerinde yabanci yatirim girisinin 2013 yili i¢in en ¢ok oldugu iilke Cekya,
Macaristan, Polonya ve Romanya’dir. Bu {ilkelerin uyguladiklar1 yapisal reformlar

etkilerini devam ettirmekte ve yabanci yatirnmcilar i¢in cazip konumda
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goriilmektedirler (Koratay, 2006). Bununla birlikte bu {ilkelere en biiyiik yabanci
yatinm girisi olmasinin diger bir sebebi ise bu iilkelerin AB gecis ekonomileri
igerisinde en biiylik i¢ piyasaya sahip olmasidir (Ticaret Bakanligi, 2019). 2014 yilinda
bu tilkelere ek olarak Hirvatistan ve Slovenya dikkate deger 6lcilide bir yabanci yatirim
girigde artig saglamistir. Ancak artis saglayan iilkeler arasinda Polonya zirvede yer
almaktadir. 2013 yilinda 2.734 milyon dolar olan yabanci yatirim girisi 2014 yilina
gelindiginde 14.269 milyon dolara artmis ve diger tilkeler ile kiyaslandiginda ciddi bir
art1s kaydetmistir. Bunun yan sira diger AB gecis ekonomilerinde 2014 yil1 yabanci
yatirim girisi i¢in bir azalis kaydedilmistir. Macaristan 2015 yili yabanci yatirim
girisinde ¢ok biiyiik bir deger kaybetmistir. Ulkelerin yabanci yatirrm girisindeki
istikrar durumuna bakti§imizda giliniimiiz verilerinden yararlanarak degerlendirilen
son alt1 y1l igerisinde yalnizca Romanya’nin istikrarli bir seyir izledigi goriilmektedir.
Romanya’nin yani sira Cekya, Polonya ve 6zellikle Macaristan donemler arasinda
gecen siirede dalgalanmalar yasamalarina ragmen 2018 yilina gelindiginde 2013
yilinda oldugu gibi en ¢ok yabanci yatirim girisi saglayan iilkeler olarak konumlarini
almiglardir. Dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinda ise yine Cekya ve Macaristan 2013
yilinda en ¢ok yabanci yatinm c¢ikisi saglayan iilkeler iken 2018 yilinda da bu
durumlarini korumuslardir. Polonya ise 2016 yilinda yabanci yatirim ¢ikisinda 11.600
milyon dolar ile hizli bir saglamis durumda iken 2018 yilina gelindiginde yabanci

yatirim ¢ikist 864 milyon dolara kadar diismiistiir.
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Tablo 6. AB Geg¢is Ekonomileri Dogrudan Yabanci Yatirim Akimi, 2013-2018 (Milyon Dolar).

Ulkeler Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi Dogrudan Yabanci Yatirim Cikisi

2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bulgaristan 1.837 461 2.661 1.110 2.608 | 2.059 187 267 175 429 355 387
Cekya 3.639 5.492 465 9.815 9.522 19.479 4.019 1.620 2.487 2.182 7.560 5.277
Estonya 769 684 36 1.096 1.712 | 1.309 513 43 183 539 744 -22
Hirvatistan 961 2.879 270 1.808 2.037 | 1.159 -168 1.963 11 -338 687 354
Letonya 903 780 708 174 732 879 412 387 68 148 140 150
Litvanya 469 -23 870 264 652 905 192 -29 85 108 33 838
Macaristan 3.402 7.807 -14.797 | -5.753 3.261 | 6.389 1.886 3.868 -16.119 | -8.303 1.119 1.991
Polonya 2.734 14269 | 15271 |15.690 |9.179 |11476 |-1.346 2.898 4.996 11.600 |2.760 864
Romanya 3.601 3.211 3.839 4.997 5.406 | 5.888 -281 -373 562 5 -96 13
Slovakya -640 -512 106 805 2277 | 475 -313 43 6 99 350 234
Slovenya -151 1.050 1.674 1.245 782 1.419 -214 275 267 290 315 82

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2019.
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2.2. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ ETKIiLERI

2.2.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi etkileri {izerine yapilan aragtirmalarda en
biiyiik pay ekonomik biiylime iizerine olmustur. Yabanci yatirimlar i¢inden dogrudan
yabanci sermaye yatiriminin, portfoy yatirimina gore uluslararasi sermaye hareketleri
icinde ekonomik biiylimeyi daha g¢ok etkiledigi vurgulanmistir (Dunning, 1970).
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri dogrudan ve dolayli olarak ekonomik
biiyiimeyi etkilemektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi {ilke
acisindan olasi etkileri arasinda ana etken 6zellikle gelismekte olan iilkelerde var olan
tasarruf yetersizligidir. Tasarruf yetersizligi olan iilkelerde yerli firmalar finansman
ihtiyaglarimi karsilayamadiklart i¢in iilkenin ekonomik diizeyi iyilesememektedir.
Siirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinma igin gerekli olan finansman ihtiyact dogrudan
yabanci sermaye yatirnmi giriglerinden saglanmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde
tasarruf yetersizliklerinden kaynaklanan ve kisa vadede iilkenin kendi imkanlari ile
kazanilmasi zor olan sermaye ihtiyaglari bulunmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
giriglerinin ev sahibi lilke ekonomisine en biiylik katkisi sermaye yatirimidir.
Gelismekte olan bir {ilke i¢in gelismis iilkelere ayak uydurmaya calismak veya onlari
yakalamanin 6niindeki en biiyiik engel fiziki sermaye ve bilgidir. Bu sermayenin ¢ogu,
cokuluslu firmalarin beseri ve orglitsel kaynagidir (Lipsey, 2004). Gelismekte olan
iilkelerde var olan sermaye yetersizligi ile gelismis tilkelerde gozlemlenen sermayenin
kisa vadeli kullanimi bir araya geldiginde ortaya ¢ikan sonug¢ gelismis ilkelerin
sermayelerinin Onemli bir kismmi dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapilan
gelismekte olan lilkenin sermaye stokuna net olarak eklendigidir. Cokuluslu firmalarin
dogrudan yabanci sermaye yatirimi yaparken yatirim yapilan tilkenin sermayesine
katkilar1 makine, techizat ve isim degeri gibi maddi ve maddi olmayan varliklardir
(Kahreman, 2017). Cokuluslu firmalar tarafindan yapilan dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarimin sermayeyi arttirmasiyla birlikte yatirim yapilan iilkenin ¢ikti
seviyesinde bir artts meydana gelmektedir (Uzun, 2010). Bu kapsamda ¢ikti
miktarinda meydana gelen artis ihracati ve dolayisiyla ithalati etkilemektedir. Bir
tilkenin dis pazar ile olan yiiksek miktarlardaki aligverisi ekonomik biiylimesi tizerinde
olumlu bir etki yaratacaktir (Aytekin, 2019). Bunun yani sira ekonomik biiyliimeyi
arttirmanin bir diger 6nemli ve kolay uygulanan yontemlerinden biri, yabanci firmalari

bilgi ag1gin1 kapatmalar1 konusunda tesvik etmek ve diinyanin geri kalanindan fikirler
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getirip yerli kaynaklarla kullanmaya basladiklarinda ¢okuluslu sirketlere yeterli bir
0dil sunan ekonomik ortam yaratarak boylece kar etmelerini saglamaktir (Lipsey,
2004). Ayrica, cokuluslu firmalar tarafindan dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile ev
sahibi iilke ekonomisine aktarilan teknoloji, ev sahibi iilkenin uluslararasi sermaye
piyasast paymdaki artig, know-how ve verimlilik gibi maddi olmayan degerler

araciligryla ekonomik biiyiime olumlu yonde etkilemektir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, ev sahibi tilkenin tiretkenligini ve ihracatini
arttirabilir ve buna bagl olarak verimlilik artis1 ihracati ve dolayli olarak ticareti
etkileyebilir. Cokuluslu sirketler, yerel sirketlere gore daha fazla ticaret yapmaktadir.
Cokuluslu sirketler genellikle yurti¢i ve ev sahibi iilke ithalat ve ihracatindan elde
ettikleri ¢iktidan daha fazlasina sahiptir. Bu durum ise, kismen ticaret yogun
sektorlerde yogunlagsmalarindan ve kismen herhangi bir sektdrde yerli firmalardan
daha yiiksek ticaret egilimlerinin olmalari ile agiklanabilmektedir. Bu nedenle yiiksek
dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinin ticaretin Onemini arttirmasi ve
dolayisiyla biiyiimeyi dolayli olarak etkilemesi olasidir (Moudatsou, 2003). Yerli
firmalarin, yurtdisina ait firmalarin verimlilik artiglarin1 siklikla incelemelerinin ana
nedenlerinden biri dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilke ekonomik
biliylimesine katki saglamasidir. Yabanci firmalarin daha yiiksek verimliligi, yerli
firmalarda daha diisiik verimlilik pahasina olsaydi toplam iiretim veya biiylime i¢in

herhangi bir sonug¢ olmayabilirdi (Lipsey, 2004).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde
etkilemesinin bir bagka nedeni ise devletin 6zel sektor iizerindeki koruyucu ve aktif
roliinlin daralmasidir. Ticaretin artmasiyla birlikte yatirimlarin tilke ekonomisi i¢inde
miktarinin artmasiyla devlet, 6zel sektor i¢in yatirimlar: daha iyi karsilayabilecekleri
0zel sektorii destekleyici ortam hazirlamaktadir. Amacit makroekonomik dengeyi
diizenlemek ve finansal liberalizasyonu arttirmak olan devlet, bu amag¢ dogrultusunda
0zel sektor iizerindeki baskilayici ve korumaci politikalarinin yerini 6zel sektore
rehberlik eden ve yatirimcilar ig¢in gerekli ortami hazirlayan serbest politikalara
birakmustir (Ernst, 2005).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinin ekonomik biiylimeye etkisini
inceleyen ilk calismalar, yabanci yatirim girisi ile ekonomik biiylime arasinda olumlu

etkinin iilkenin sermaye stokunda meydana gelen artislardan kaynaklandigini ortaya
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koymaktadir. Bu durum dogrudan yabanci sermaye girislerinin ev sahibi {ilke
ekonomik biiylimesini kisa vadeli olarak arttirdigini gostermektedir. Ancak sonraki
yillarda yapilan ¢alismalarda yukarida da bahsetmis oldugumuz gibi dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girislerinin ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemesinin diger
sebepleri olarak teknolojik gelisme, know-how, verimlilik, iiretkenlik, yOnetim
becerisi vb. gibi unsurlarda sermayenin yanina eklenmistir. Diger faktorlerin varliiyla
birlikte ev sahibi iilke ekonomisine yapilan olumlu katkinin kisa vadeli olmadigi,
iilkeye aktarilan maddi olmayan degerlerle ekonomik biiyiimenin uzun vadede devam

edecegi ortaya konulmustur (Moosa, 2002).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin
aciklanabilmesi i¢in bir¢ok farkli kanal bulunmaktadir. Eger yapilan yatirim yesil alan
yatirimi ise s0z konusu yatirim ev sahibi iilkenin sermaye stokunu arttirarak sermaye
kanaliyla ekonomik biiyiimeyi olumlu yonde etkileyecektir. Ancak yapilan bu yatirim
yesil alan yatirimi degil de tilkedeki yerli bir firmanin satin alinmas1 seklinde ise bu
durumda iilke sermaye stokunu etkilemekte ve ekonomik biiyiimeye sermaye
kanadiyla olumlu bir etkisi s6z konusu olmamaktir. Béyle bir durumda firmalarin elde
ettikleri teknoloji, yonetim becerisi gibi aktarilan transferler firmanin iiretkenligini ve
verimliligi arttirarak milli gelir kanadiyla iilke ekonomik biiylimesine bir katki

saglayabilir (Oztiirk, 2016).

Dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin iilke ekonomisine sagladigi net
katki, firmalarin iiretim ve hizmetlerinden elde ettikleri ¢iktidan, ¢ikt1 i¢in harcanan
ithal girdilerin maliyetinin diisiilmesiyle bulunmaktadir. Firmalar iiretimde kullandig:
her ara malin liretimini kendisi yapmamaktadir ve bu durum firmanin belirli bir ¢ikti
diizeyi icin belirli bir maliyete katlanmasi1 gerektigi anlamina gelmektedir. Sonug

olarak elde edilen deger iilke ekonomisine aktarilan degerdir.
Fayda=G-M
(G: Gelir, M: Girdi Maliyetleri)

olarak ifade edilir. Bu formiilii aym1 zamanda baska sekillerde de ifade etmek
miimkiindiir. Ulke ekonomisine aktarilan net degerin bulunmasi igin diger bir ifade
ise, firmalarin ¢ikt1 elde etmek icin kullandiklar1 faktorler toplamina 6denen miktar ve
yatinmer firmanin kendi iilkesine aktardigi girisimci hizmetlerini kapsamaktadir

(Batmaz ve Tunca, 2005).
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Fayda=G-M=R+T
(R: Faktorlere 6denen iicret, kar, faiz, rant, T:Ulkeden transfer edilen miktar)

olarak da ifade edebiliriz. Bu ifadeler geleneksel katma deger formiilii olarak dogru
bir ifade olmakla birlikte net milli gelir katkisinin degerlendirilmesi agisindan yeterli
olmamaktadir. Bu formiile yatirime1 firmanin net gelirine bagli olarak yatirim yaptigi
iilkeye 6demis oldugu vergiler istisna tutularak, firsat maliyetinin ve net dissal
ekonomilerin eklenmesiyle bu ifade dogrudan yabanci yatirrmlarin net milli gelire
katkisin1 agiklamak icin yeterli hale gelecektir. Firsat maliyeti; tilkenin sahip oldugu
tretim faktOrlerinin yatirim yapan yabanci firmalar tarafindan kullanilmamasi
durumunda meydana gelecek hasilanin degeridir. Eger bu iiretim faktdrleri yabanci
firmalar tarafindan kullanilmayip bos ve atil bir sekilde kalacaksa bu durumda firsat
maliyeti sifira esit olacaktir. Ya da tam tersi olarak yerli iiretim faktorlerinin ev sahibi
iilke firmalar1 tarafindan tam kapasite ile kullanilabilmesi s6z konusu iken yabanci
firmalar tarafindan tam kapasite ile kullanilmast durumunda sunulan hizmet
karsiliginda yerli firmalardan elde edilen degere esit bir firsat maliyeti s6z konusudur.
Net digsal ekonomiler de yine firsat maliyeti kadar net milli gelir katkisinin
hesaplanmasinda 6nemli bir unsurdur. Net digsal ekonomilerin elde edilebilmesi igin
dissal ekonomilerin ve digsal eksi ekonomilerin meydana getirdigi dolayl faydalarin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Digsal ekonomik etkilerde yabanci firmalarin tilke
ekonomisine girmesiyle birlikte artan bir rekabet ortami olugmaktadir. Yabanci
yatirimeilarin kullandiklari teknolojiyi yerli firmalarin kullanmasina imkan tanimalari
sartiyla olusan rekabet¢i piyasada yerli firmalarin daha iiretken ve verimli olma
giidiilerinin kamg¢ilanmasi sonucu milli gelire katki saglamasidir (Gomes ve Yoftie,
1992). Bunun tam tersi olarak digsal eksi ekonomik etkilerde yatirimei firma ev sahibi
iilkeye tasidigi sermaye yogun teknoloji ile iilkenin istihdam diizeyini olumsuz
etkilemekte ve yerli firmalarin goziinii rekabet giicii ile korkutarak ev sahibi {ilkenin

milli gelirinde meydana getirdigi olumsuz etkilerdir.
Fayda=(R+T)-(F+D)
(F: Firsat Maliyeti, D: Net Digsal Ekonomi)

seklinde ifade genislemektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin iilkenin
ekonomik biliylimesine katkida bulunup bulunmadigi konusunda yapilan ¢aligsmalarda

bir uzlagma noktasi yoktur. Yapilan ¢alismalarin birgogu iilke ekonomik biiylimesine
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olumlu yonde katki sagladigin1 ortaya koymustur. Yabanci firmalarin ev sahibi iilke
piyasasina girerek iilke piyasasinin yapisini degistirmekte, piyasada rekabet giidiisii
uyandirmakta, gelismis teknoloji transferi saglamakta, yonetim bilgisi katmakta, yeni
istthdam olanaklar1 yaratmakta ve uluslararasi ticareti iyilestirmektedir
(Balasubramanyam, Salisu ve Sapsord, 1996; De Mello, 1999; Borensztein, Gregorio
ve Lee, 1998; Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003). Ancak ¢alismalarin bir kismi ise
sonucun tam tersi olacagini belirtmektedir (Mencinger, 2003; Lyroudi, Papanastasiou
ve Vamvakidis, 2004). Bu galismalara gore, yabanci firmanin yaptigi dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ilk donemlerde iilke ekonomisine yarar saglayacaktir.
Ciinkii yabanci yatirimer tilkede var olmayan yeni iiretim faktorleri ile piyasaya giris
yapmistir. Fakat bir siire sonra lilke gelistikce yatirimci firma iilke ekonomisinin
gelismesinde engel teskil etmektedir. Yabanci firmalar iilkenin iiretim faktorlerini
yerli firmalara gore daha verimli olarak kullandik¢a yerli firmalar iiretim faktorlerini
etkin olarak kullanamayacaktir. Bunun yani sira dogrudan yabanci sermaye yatirimi
ile gelen teknoloji transferi sermaye yogundur ancak yatirim yapilan iilke profillerinde
emek yogun teknoloji tercih edilmektedir. Yatirim yapilan iilkeler, ¢okuluslu sirketler
gibi yeni gelismelere hizli uyum saglayamamasindan dolay1 iilke ekonomisinde
igsizlik ortaya ¢ikmakta ve yerli firmalar daha az verimli olarak ¢alismaktadir. Bu
durumda {ilke ekonomik biiylimesinde ve sermaye birikiminde zamanla olumsuz
etkiler meydana gelmektedir. Literatiirde yer alan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini arastiran ¢aligsmalar1 kisaca

belirtebiliriz.

De Mello (1999), hem zaman serileri hem de panel veri analizi kullanarak 32
gelismis ve gelismekte olan tlilke ekonomisi i¢in 1970-1990 déneminde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime {lizerindeki etkisini aragtirmistir.
Calisma sonucunda bu iki degisken arasindaki iliskinin olumlu oldugu yoéniinde ¢ok

az kanita rastlamistir.

Balasubramanyam, Salisu ve Sapsord (1996), panel veri analizi yontemini
kullanarak 46 iilke i¢in 1970-1985 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ihracat tesvik stratejisine bagh tilkelerde ekonomik
bliylime iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu, fakat ithal ikame stratejisine bagh

tilkelerde pozitif etkinin olmadigini ortaya koymustur.
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Borensztein, Gregorio ve Lee (1998), regresyon veri analizi yontemini
kullanarak 69 gelismekte olan {ilke ekonomisi iizerine 1970-1979 ve 1980-1989
doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimi giriglerinin, teknoloji yayilimi ve
ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir, ancak etkinin biiyiikliigii ev sahibi iilkede bulunan beseri

sermaye miktaria baglidir.

Olofsdotter (1998), EKK regresyon analizi kullanarak 50 gelismis ve gelismekte
olan iilkenin 1980-1990 doéneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi incelemektedir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica etkinin miilkiyet haklarinin korunmasi ve biirokratik
verimlilik derecesi ile 6l¢iilen daha yiiksek kurumsal kapasiteye sahip yatirim alan

tilkeler icin daha giiclii oldugunu bulmustur.

Zhang (2001), es biitiinlesme ve granger nedensellik analizi kullanarak Asya ve
Latin Amerika’daki 11 gelismekte olan iilke i¢in 1957-1997 doneminde dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ile ekonomik biiyliime arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatiriminin ekonomik biiylimeyi
arttirdigin1 ancak ev sahibi iilke ticaret rejiminin ve makroekonomik istikrarinin

onemli oldugunu bulmustur.

Carkovic ve Levine (2005), kesit ve panel veri analizi kullanarak gelismis ve
gelismekte olan 72 iilke {izerine 1960-1995 donemlerinde dogrudan yabanci sermaye
yatirnmi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirim girislerinin ekonomik biiylime {izerinde gii¢lii bir

etkisi olmadigini ortaya koymustur.

Bengoa ve Sanchez-Robles (2003), panel veri analizi kullanarak 18 Latin
Amerika iilkeleri i¢in 1970-1999 donemlerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimu ile
ekonomik biiyiime ve ekonomik bagimsizlik arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
bulgulari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde
onemli bir pozitif etkiye sahip oldugu yoniindedir ancak bu pozitif etkinin biiytikliigi

ev sahibi tilke kosullarina baglidir.
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Apergis (2008), panel veri seti ve panel esbiitiinlesme ve nedensellellik testleri
kullanarak 27 ge¢is ekonomisi i¢in 1991-2004 donemlerinde dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calisma
bulgulan, tilkelerin gelir seviyeleri ve basarili 6zellestirme programlar: gibi {lilkenin
uyguladigi politikalara bagli olmakla birlikte dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile

ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Carbonell ve Werner (2018), panel veri analizi kullanarak Ispanya igin 1984-
2010 donemlerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda, bu donemde ekonomik biiylimede
bir atis gdzlenmekte ancak bu artisin Ispanyanin gelismislik diizeyi, niifusun kalitesi,
piyasa biiyiikliigii, serbest ekonomik siteminden kaynaklanabilecegini belirtmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinin ekonomik biiylime tizerinde bir

katkisinin olmadig1 sonucuna varmistir.

Mahmut ve Yayla (2018), panel veri analizi yontemi kullanilarak OECD iiyesi
34 iilke i¢in 2000-2016 donemlerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligma bulgulari, dogrudan
yabanci sermaye yatirim girislerinin ekonomik biiylime {izerinde olumlu bir etkinin

oldugu yoniindedir.

Ozgag, Bozdaghoglu ve Kiigiikkaya (2019), panel veri analizi kullanarak 27
gecis ekonomisi i¢in 1997-2016 donemlerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile
ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda ekonomik
bliylimenin, beseri sermaye ve ticaret hacmi ile arasindaki iliskinin pozitif oldugu
ortaya cikmistir ve calismanin en Onemli kismi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin beseri sermaye ile desteklenmesi durumunda ekonomik bilylimenin

daha fazla artacagidir.

Yukarida da bahsetmis oldugumuz gibi dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
ile ekonomik biiylime arasinda ilgili literatiirde ortak bir goriis sz konusu degildir.
Yapilan calismalarin birbirinden farkli sonuglar vermesinin nedenleri arasinda;
caligmalarda kullanilan dénemlerin, yontemlerin ve 6rneklem grubunun farkli olmasi,
yapilan yatirimin ne tiir bir yatirim oldugu, yabanci yatirimin ne dlgiide yapildigi, ev
sahibi iilkenin ekonomik ve politik durumu vb. gibi etkenler gosterilebilir (Ayaydin,
2010).
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2.2.2. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Istihdam Uzerine Etkisi
Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinin diger bir makroekonomik etkisi
ise istihdamdir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, issizlik seviyesinin yiiksek
olmasi, bu issizlik seviyesini azaltabilmek i¢in ev sahibi iilkenin kendi kaynaklarinin
yetersiz olmasi nedeniyle ve dogrudan yabanci sermaye yatimlarinin istihdam igin
elverisli bir ortam olusturmasi sebebiyle bu iilke gruplar1 tarafindan tesvik

edilmektedir (Connelly, 1983).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile istthdam arasindaki iliskinin kuvvetini
anlamak icin ev sahibi {ilkedeki iiretim ve yatirim arasindaki teknolojik ilerleme
katsayisina bakmak gerekmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, istthdami
iilkeye aktardign teknoloji diizeyinde etkilemektedir. Ulkeye aktarilan teknoloji
diizeyinin yiiksek olmasi durumda ekonomide absorbe etkisi yaratarak istihdam
tizerinde olumsuz bir etkiye sebep olabilmektedir. Bunun tam aksine dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin iilke teknolojik diizeyinde ve diger degiskenlerinde herhangi
bir degisiklige yol agmadigi siirece istthdami olumlu yonde etkileyecektir. Yapilan
yatirim arttikca issizlik azalacaktir. Bunun yani sira yapilan yatirimin teknik gelisim
oraninin da istihdam tizerinde etkileri bulunmaktadir. Teknik gelisim orani ¢ogunlukla
sabit degildir, teknik gelisim oraninda meydana gelen artislar istihdam {izerinde

olumsuz bir etki dogurmaktadir (Petrochilos, 1989).

Yatirimlarin istihdama olan etkisini ortaya koyan en temel yaklagim, Keynesyen
yaklasimdir. Keynesyen yaklagima gore istithdamin belirleyicisi olarak iki temel unsur
vardir. Bunlardan ilki, tiiketim egilimi ikincisi ise yeni yatirim oranlaridir. Ekonomide
meydana gelen tiikketim egilimi ile yeni yatirim orani efektif talebin diisiik olmasi ile
sonuclanirsa istihdam diizeyi yetersiz kalacaktir (Keynes, 2008). Ancak efektif talebin
yetersiz olmasi durumunda bile firmalarin tiretimi sadece iilkenin kendi pazari ile
sinirlt olmadigt icin istihdam yaratma olasiligini korumaktadir. Gelismekte olan
tilkelerin en biiyiik sorunlarindan biri sermaye yetersizligi oldugu i¢in Keynesyen
yaklasimdan hareketle dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina tesvik saglanarak
ilkelerin sermaye ihtiyaclari karsilanmaya calisilmaktadir. Gelismis tilkeler ise kendi

kaynaklar1 ile sermaye eksikliklerini kapatabilmektedir (Biilbiil, 2018).

Gelismekte olan iilkelerin sermaye yetersizligi problemleri ile basa ¢ikmalarinda

uyguladiklart en 6nemli politika yabanci sermayelerin tesvik edilmesidir. Ciinkii
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dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istthdam yaratic1 etkisi onemli bir yer
tutmaktadir. Gelismekte olan iilkeler, tasarruf egilimlerinin diisiik olmas1 sebebiyle
sermaye agiklarmi yardim almadan kapatmakta zorlanmaktadir. Bu nedenle, i¢
kaynaklarla desteklenemeyen yatirim ihtiyacini, yabanci iilkelerden transfer edilen
sermaye yatirimi ile ¢0zebilmek i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimina
yonelmektedir. Bu iilkelerin, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan beklentileri
istthdam oraninda bir artis meydana gelmesi ve yatirim transferleri ile birlikte bilgi,
teknoloji, deneyim gibi beseri kaynaklarda da bir transfer ger¢eklesmesidir (Biilbiil,
2018). Ancak yapilan yabanci yatirnmin hangi karakterde oldugu da istihdami arttirma
konusunda biiyilk Onem tagimaktadir. Eger transfer edilen yabanci yatirim,
oligopolistik bir karakterde ise bu durum yabanci yatirimin sermaye yogun olarak
calistig1 anlamina gelmektedir. Yani, gelismekte olan iilkelerde emek yogun bir tiretim
sisteminin isleyisini goz Oniine aldigimizda, sermaye yogun olarak transfer edilen
yabanci sermaye yatirnmi lilkede istthdami olumsuz yonde etkileyecektir. Ciinki

firmalar iiretim diizeninde artik daha az emek giiciline ihtiya¢ duyacaktir (Petrochilos,

1989).

Iktisat literatiiriinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile istihdam arasinda
genel kabul edilen goriis pozitif bir iliskinin var oldugu yoniindedir. Ancak bazi
ekonomistler bu goriislin dogru olmadigini savunmaktadir. Bu konudaki fikir ayrilig
sebebinin ii¢ kilit noktayr kapsamaktadir (Baldwin, 1995). Bunlardan ilki, dogrudan
yabanci sermaye yatiriminin yerini alma derecesi ikincisi, dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin ara mallar ve sermaye mallar1 ihracatindaki artislar: ne kadar tesvik ettigi
Ve li¢linciisii, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini yeni firmalarin insasini veya
sadece mevcut olan firmalarin satin alinmasi durumunu igerip icermedigidir. Genel
olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istthdam {izerindeki etkilerini su

sekilde 6zetlenebilir (Moosa, 2002).

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, yeni firmalar kurarak yani, yesil alana
yatirimi gergeklestirerek istthdami dogrudan arttirabilir.

- Dogrudan yabanci sermaye yatirnmi firmalari satin alarak ve yeniden
yapilandirarak istihdami koruyabilir.

- Dogrudan yabanci sermaye yatirimi, elden c¢ikarma ve iiretim yapilan

firmalarin kapatilmasi yoluyla istthdami azaltabilir.
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Yukaridaki agiklamada da belirtildigi ilizere dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarmin tiirlerine, karakteristik 6zelliklerine ve gelis bicimlerine gore istithdam
lizerindeki yarattig1 etki siddetle farklilik gostermektedir. Ozellikle kaynak arayan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile yesil alan yatirimlar1 arasinda istihdam etkisi
birbirinden olduk¢a farklidir. Yesil alan yatirimlari dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart arasinda en yiiksek istihdam yaratan yatirim tiiriidiir. Bu yatirim, ev sahibi
iilkeye sifirdan bir fabrika ya da hizmet {iretimi yapan bir birimin kurulmasiyla
gergeklestirilen yatirim tiirtidiir ve kisa vadede ev sahibi iilkenin istthdamini olumlu
yonde yiiksek olctide etkilemektedir. Ancak uzun vadede olumlu ya da olumsuz yonde
bir etkinin olusup olugsmayacagi yatirimin karakteristik 6zelligi ile ilgilidir. Eger
yatirim oligopolistik karakterde ise istihdam olumsuz yonde etkilenecektir. Bunun
yan1 sira kaynak arayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istthdam iizerinde

hicbir etkisi yoktur (Ernst, 2005).

Tablo 7. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Istihdam Yaratma Etkisi

Dogrudan Yabanci Yatirnm Tiirleri Istihdam A¢isindan Onem Derecesi

Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Orta etki

Yatay Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi | Yiiksek etki

Dikey Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi | Orta etki

Birlesme ve Satin Almalar Hibrid etki
Yesil Alan Yatirnmlar Yiiksek etki

Kaynak Arayan Dogrudan Yabanci Sermaye | Onemsiz etki

Yatirimlari

Piyasa Arayan Dogrudan Yabanci Sermaye | Orta etki

Yatirimlari

Etkinlik  Arayan Dogrudan  Yabanci | Orta-yliksek etki
Sermaye Yatirimlari

Kaynak: Ersnt, 2005.

Yesil alan yatirimlari, diger yatirim tiirlerine gore en yiiksek istihdam yaratan
dogrudan yabanci sermaye yatirimu tiiriidiir. Yeni yatirim faaliyetleri, yeni is alanlarin
da birlikte getirmektedir. Ingiltere, bu yatirim tiiriiniin yiiksek istihdam yarattig1 bir
iilke olarak gosterilebilir. Ingiltere’nin yesil alan yatirimlari ile istihdamini %75
oraninda arttirdig1 goriilmektedir. Yeni firmalarin kurulmasi, ev sahibi iilkede eksik

istthdam varsa ve yatirim yapilan alanda yiiksek diizeyde bir biiyiime yoksa ilke olarak
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istihdam {izerinde pozitif bir etkiye sahip olabilir. Yesil alan yatirimlar ile ev sahibi
tilkede istihdam tegvik edilmekte, kullanilan teknikler gelistirilmekte, emek giicliniin
kalitesi artmakta, ihracat oran1 artmakta ve dis ticaret pozitif olarak etkilenmektedir

(Gormezoz, 2007).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindan dikey yabanci yatirimlar, direkt
olarak maliyet avantajina odaklanan bir yabanci yatirim tliriidiir. Bu yatirnm tiirti
iiretim maliyetlerini azaltabilmek giidiisiiyle hareket etmektedir. Bu yiizden istihdami
olumlu yonde etkilemede ya da iicretler ve verimlilik alaninda tilkeye cok katki
saglayamayabilir. Emek giiciiniin iiretim maliyeti iizerindeki etkisine odaklandigi i¢in
bu konuda yapilan bir degisiklige direkt olarak tepki gosterebilmektedir (Olney, 2013).
Dikey yatirimlar, yatirim yapan iilkedeki {iretim maliyetlerini diistirmek amaciyla ev
sahibi iilkede istihdam artigina katkida bulunsa bile istihdamin kalitesi vb. gibi alanlar
tizerindeki etkisi olumsuz olacaktir. Bunun tam aksi yonde, dikey yatirimlarin iiretim
maliyetlerini azaltma yoniindeki ¢abalarini istthdam araciligiyla degil de baska bir

degisken ile saglamasi1 durumunda istihdam iizerindeki etkisi olumlu olacaktir.

Yatay dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina baktigimizda bu yatirimin amaci
transfer ve iki iilke arasindaki ulagim maliyetlerini minimum diizeye getirebilmektir.
Bu ylizden dikey yatirimlara gore istihdam tizerindeki etkisi daha gii¢lii ve olumludur.
Bu tiir yatinmlarda ev sahibi iilke iiretilen mali veya hizmetin hem alicis1t hem de
saticisidir ve dolayisiyla gokuluslu firmalar alim giiglerini korumak isteyecektir.
Sonug olarak istihdam tizerinde giiclii bir olumlu etki meydana gelecek ve iicret

diizeylerinde bir artis meydana gelecektir (Kucera, 2002).

Cokuluslu firmalar tarafindan dogrudan istihdam edilen isgiicli sayisindaki artig
hiz1 baz1 zamanlarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinden diisiik kalabilir.
Sanayilesmis ekonomilerdeki durgunluk, isgiliciinden tasarruf etmeye yonelik
politikalar, maliyet azaltici politikalar ve sermaye yogun dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlart vb. faktorler istihdam artisin1 olumsuz yonde etkileyebilir (Akdogan,
2007). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ev sahibi iilke istihdamini iki ana
kanaldan su sekilde etkilemektedir. Birinci kanal, iicretler ve ikinci kanal verimlilik
artiglaridir. Cokuluslu sirketlerin ev sahibi {ilke ekonomisinde 6zellikle nitelikli
isgliciine Ulkedeki firmalar ile karsilastirildiginda daha yiiksek iicretler 6dedigi

goriilmektedir. Literatiire bakildiginda ise ¢okuluslu firmalarin genel olarak ticret
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diizeyi iizerine etkilerin pozitif yonde oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Etkinin giicti
yapilan c¢alismalar kapsaminda gelismis iilkeler ve gelismekte olan {ilkelerde
farkliliklar gostermektedir. Bunun yani sira ¢okuluslu sirketlerin uyguladigi yiiksek
ticret politikalar1 tagma etkisi ile lilke firmalarina tesir etmekte ve yatirim alan sektoriin
ve lilkeye gore ortalama olarak tcretler genel diizeyinde yiikselme meydana
gelmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam tizerinde yarattig1 etki
ticretler lizerinde yarattig1 etki ile ters yondedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
uzun vadede ev sahibi iilkedeki iicretler genel seviyesinde bir artisa yol agarsa ev
sahibi lilkedeki sermaye ihracati artmakta ve istihdam orani azalmaktadir. Bu durumda
yabanct yatirimlar1 etkileme yonii olumlu ve olumsuz olarak iki taraftan
aciklanmaktadir. Yabanci yatirimcilar baz1 durumlarda ev sahibi iilke piyasasinin bir
kismini ele gegirmek amaciyla hareket etmektedir. Yatirimer firma, yatirnm karar
alirken ev sahibi tilkedeki rakip firmalar ile saldirgan bir rekabet icine girebilir ve yerli
firmalarin pazarina yakin olma giidiisii ile hareket edebilir. Boyle bir durumda yapilan
yabanci yatirim, gelecekte meydana gelecek yatirimlari azaltabilir. Yerli firmalarin
iiretim yaptig1 alanlara yakin olarak yapilan yabanci yatirimlar ihracati ikame
etmektedir. Bu yatirimlar sermaye transferi anlamina gelir. Sermaye transferi ise licret
seviyesinde bir azalisa neden olacaktir. Eger dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ev
sahibi iilke yatirnmlarini azaltma yoniinde bir egilim gosterirse yerli firmalarin
yatirimlart olumsuz olarak etkilenecek ve uzun vadede ticretler ile istihdamda paralel

olarak azalacaktir (Caves, 1982).

Cokuluslu firmalarin yaklasik ayn1 pozisyonda bulunduklari yerel firmalara gore
isglicline daha fazla iicret ddemelerinin bazi alternatif sebepleri bulunmaktadir.
Yabanci firmalarin ileri diizeyde teknolojiye sahip olmasi sebebiyle yerel firmalar ile
karsilastirildiginda emegin marjinal verimliligi daha yiiksektir. Boylelikle emege daha
fazla ticret 6demesi beklenebilir. Ancak bu durumda beklenti iiretim ¢iktisinin
licretlerden daha fazla artmasidir. Bunun i¢in birka¢c neden ortaya koyulmustur.
Birincisi, ev sahibi lilke politikalart ya da koken iilke tarafindan firmaya yapilan
baskilar sebebiyle bu sekilde davranmak zorunda kalinabilir. Ikinci olarak, isgiiciiniin
ev sahibi tilke firmalarini ¢aligmak istemeleri ve yabanci firmalarin bu engeli ortadan
kaldirabilmesi amaciyla iicretleri yiikseltmek zorunda kalabilir. Ugiincii olarak,
yabanci firmalar rakipleri karsisinda rekabet giliclinii yiiksek tutan teknoloji

avantajlarina sahiptir ve bu ileri teknolojinin de isgiiciiniin yapacagi is degisikleri ile
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rakip yerel firmalara sizmasini istememektedir. Bu sebeple isgiicii kayiplarini
minimum diizeye indirmek istemektedir. Dordiincii olarak ise, yabanci firmalarin ev
sahibi {ilke ekonomisindeki isgilicii hakkinda kisitli bilgilere sahiptir ve nitelikli

isgiiclinii cekmek icin iicret seviyesini yiikseltebilir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen ikinci ana kanal, verimlilik
artisidir. Yabanci yatirnm yoluyla ev sahibi iilke ekonomisine transfer edilen gelismis
teknoloji diizeyi, yonetim becerisi, know-how vb. unsurlar ile ev sahibi lilkede
verimlilik artis1 saglanmaktadir. Bu unsurlar yerli firma iiretimlerini de etkilemekte ve
tagsma etkisiyle isgiicii talebini azaltmakta, istihdami negatif olarak etkilemektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yesil alan yatirim olarak gerceklesmesi
durumunda ev sahibi iilke ekonomisinde bir artis meydana gelecektir. Biiyiime etkisi,
tasma etkisi ile yerli firmalara sigrayacak ve istihdam olumlu olarak etkilenecektir.
Biiyiime etkisi istihdam iizerinde olumlu bir sonu¢ dogurmakta ve bunun aracigiyla

yeni etkiler ger¢eklesebilmektedir (Lipsey, 2004).

Dogrudan yabanci sermaye yatirnminin ev sahibi iilke istihdamima etki

kanallarini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir (Golejewska, 2001).

- Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin yesil alan yatirimi olmasi iilkede yeni
istihdam alanlar1 yaratacaktir.

- Cokuluslu firmalar, verimlilik artis1 saglayarak istthdami olumsuz ydnde
etkiyecektir.

- Ulke ekonomisinde kaybolacak istihdam alanlarinin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari ile yeniden canlanmasi istthdam arttiracaktir.

- Ev sahibi {lilkeye girecek ¢okuluslu firma yatirimlariin, iilke ekonomisine
yatirim yapan ¢okuluslu firmalar tarafindan yatirim azalisi etkisi yaratarak
engellenmesi istihdami olumsuz etkileyecektir.

- Cokuluslu firmalarin, iilke firmalarina gére daha yiiksek iicretler 6demesi ile
calisma kosullar iyilesecektir.

- Yine yerli firmalara gore g¢okuluslu firmalarda saglanan daha yliksek is
giivencesi, daha saglikli calisma kosullan iilkenin ¢alisma kalitesine olumlu
yonde katki saglayacaktir. (Cokuluslu firmanin yatirim tiiri ve amaci bu

durumu degistirebilmektedir.)
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- Ev sahibi iilkeye sagladig1 beseri unsurlardaki katkilar ile ev sahibi iilkedeki

bilgi ve beceri diizeyini olumlu yonde etkileyecektir.

Bu etkilerin iilke ekonomisine sagladigi katkilar genel olarak ¢okuluslu sirketin
niyetine yatirnm tiiriine gore de farklilhik gdsterebilmektedir. Bu kanallardan
saglanacak etkinin siddeti ve yonii ¢cokuluslu sirketin niyeti ve yatirimin tiirii diginda
cesitli pek ¢ok faktorlere baglidir. Bu sebeple tiim yatirimlarin etkilerinin tamamen

ayni yonde ve ayn giicte gergeklesmesi miimkiin olmamaktadir.

Cokuluslu sirketlerin kiiresellesen diinya ekonomisinde bilgi, yonetim becerisi,
teknoloji, verimlilik ve sermaye gibi faktorlerin tasiyicisi olmasi sebebiyle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarin istihdam iizerindeki etkisi ¢ok Onemlidir. Cokuluslu
firmalar, ev sahibi iilkenin kendi kaynaklar ile ulagsmasinin miimkiin olmadig1 bir
tiretim diizeyine ulasmasin1 miimkiin kilmaktadir. Bu sebeple ¢okuluslu firmalarin ve
dolayisiyla gerceklestirdikleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6zellikle
gelismekte olan iilke ekonomilerinde etkisi biiyilk 6nem tasimaktadir. Cokuluslu
firmalarin ev sahibi iilkeye sagladig1 avantajlarin sebebi uluslararasi rekabet sistemi
icerisinde miicadele edebilecek modern ve verimli teknolojiler se¢meleridir. Fakat
secilen teknolojiden daha 6nemli olan ise ev sahibi iilkenin bu teknoloji diizeyine
uyumlu olup olmadigidir ve bu teknolojiyi gelistirmedeki teknik becerisi istthdami
etkilemektedir (Lall, 1995). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile istthdam
arasinda iliskinin genel olarak pozitif oldugu yoniinde bir goriis var olmakla birlikte

bu konuda iktisatgilar arasinda farkli goriislerin devam ettigi soylenebilir.

Craigwell (2006), granger nedensellik testi uygulayarak 20 Karayip iilkesi i¢in
1990-2000 doénemleri arasinda dogrudan yabanci sermaye yatiriminin istihdam
tizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma sonucunda, son otuz yildir dogrudan
yabanci sermaye yatirimi girislerinin istthdam iizerindeki etkisinin geleneksel goriisii

destekledigi, yani pozitif bir iliskinin oldugu ortaya koymustur.

Rizvi ve Nishat (2009), panel esbiitiinlesme analizi kullanarak Cin, Hindistan ve
Pakistan i¢in 1985-2018 donemi arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile
istthdam arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligma sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin istihdami arttirma tizerindeki etkisinin yetersiz kaldigini
bulmustur ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gelistirme politikalarina ek olarak

istihdam arttiracak politikalar da izlemeleri gerektigini 6nermistir.
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Balcerzak ve Zurek (2011), panel veri analizi kullanarak Polonya i¢in 1995-2009
donemi arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimin isgiicii piyasalar
tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar1 ile istthdam arasindaki bagimliligi kanitlamistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin istihdam iizerindeki pozitif etkisi kisa vadelidir. Uzun vadede
devam edebilmesi ic¢in hiikiimet politikalarinin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini tesvik etmek amaciyla reform yapilmasi 6nermektedir.

Habib ve Sarwar (2013), Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi
kullanarak Pakistan i¢in 1970-2011 donemi arasinda dogrudan yabanci sermaye
yatirimi, doviz kuru, kisi basina diisen GSYH ve istihdam diizeyi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda, kisi basina diisen GSYH ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimi giriglerinin igsizlik iizerinde olumsuz etkisinin oldugunu ortaya

koymustur.

Bayar (2014), ARDL esbiitiinlesme testi kullanarak Tiirkiye i¢in 2000-2013
donemleri arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin istihdam iizerindeki
etkisini incelemistir. Calisma sonucunda, ekonomik biiyiime ve ihracattaki artislarin
igsizligi azaltirken, dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerindeki artiglarin uzun

vadede issizligi arttirdigini géstermistir.

Ozogul (2019), panel veri analizi kullanarak AB gecis ekonomileri icin 1995-
2017 donemlerinde dogrudan yabanct sermaye yatirimi ile istihdam arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calisma sonucunda uzun dénemde bu iki degisken arasinda anlamli bir
iliskinin var olmadigini ortaya koymustur. Bunun yani1 sira dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari, istihdam tizerinde kisa donemde anlamli bir iliskiye sahiptir.

2.2.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Odemeler Dengesi Uzerine
Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri, ev sahibi iilkenin uluslararasi
ticarete katilimi tizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Clinkii yabanci firmalarin varligi
hem ihracatta hem de ithalatta pozitif yonde bir etki ile iliskilidir. Yapilan ¢alismalar
sonucunda, yabanci firmalarin ev sahibi firmalara gore daha fazla ihracata egilimli
oldugunun ve ihracatin daha biiyiik bir kismindan mesul oldugu ortaya konulmustur.
Dogrudan yabanci sermaye girislerinin ev sahibi iilke ihracatina katkisi hizli bir

sekilde kendini gdstermeyebilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerindeki
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artig ilk zamanlarda ¢ogunlukla ithalat artigina neden olabilmektedir. Bunun sebebi
cokuluslu firmalarin yeni kurduklari {iretim birimleri i¢in daha ¢ok sermaye ihtiyacina
gerek duymalaridir. Ev sahibi tilkedeki tedarikgiler ile iletisim kurmak ve anlagmak
birka¢ yil aldigi i¢in, kurulduklar1 ilk donemlerde ev sahibi iilke kaynaklarindan
yararlanmaya baslamadan once giivenilirligi yliksek oldugu i¢in ara mallarini ithal

olarak temin ederler.

Ev sahibi tlkedeki ithalat hemen artig gosterirken ihracat artisi biraz daha
gecikmeli olabilmektedir. Bu durum ise dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girislerinin saglandig ilk donemlerde biiyiik bir ticaret agigina sebep olabilir. Ancak,
O0demeler dengesinde cari hesap pozisyonunda meydana gelen ilk bozulmalar sermaye
hesabina saglanan girislerle dengelenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarin 6demeler dengesi lizerinde pozitif etkileri sunlardir;

- Yabanc1 yatirim ile iilkenin sermaye girisinin tek seferlik olmak iizere artmast,
- Yabanc1 firmanin iiretime baslamasi ile ihracatin pozitif yonde etkilenmesi,

- Ithal ikamenin gelistirilmesi neticesinde ithalatin azalmast,

- Yabanc1 firmalarin ihracat tecriibesi ve olanaklarinin kullanilmasinin yaninda

ev sahibi iilkeye pazarlama kabiliyeti asilanmasinda da katki saglamaktadir.

Ayrica yabanci yatirimin yapildigr lilkeye doviz giriglerinde bir artis meydana
gelmesi de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin 6demeler dengesi iizerindeki
olumlu etkilerine eklenebilir. Ancak daha sonralar1 yabanci yatirimer iiretim sonucu
elde ettigi karlarin bir kismimin koken iilkeye aktarmasi nedeniyle 6demeler dengesi
olumsuz etkilenecektir. Bu durumda, ev sahibi iilke hiikiimetleri siklikla yabanci
yatirimer firmalarin kar akislarini sinirlayicr kararlar alirlar ve ev sahibi iilkede elde
edilen karlarin tekrar yatirnmina doniistiiriilmesi i¢in yabanci yatirimer tesvik

edilmektedir (Seyidoglu, 2003).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart genellikle ev sahibi {ilke firmalarinin
thracata yonelmelerini tesvik etmektedir. Ancak yiiksek glimriik engelleri ve kotalar
ile muhafaza edilen i¢ piyasasi genis olan iilkelerde gerceklesen yatirimlar genelde i¢
piyasa yanlis1 olmakta ve bunun sonucunda ihracat oranlari diisiik kalmaktadir. Bunun
aksine i¢ piyasa hacmi ¢ok cazip degilse, lilke ekonomik anlamda iyi biitiinlesmis ve
isgiiclinlin az maliyetli olmas1 gibi baz1 goreceli avantajlar sagliyorsa bu durumda

yiiksek ihracat oram1 meydana gelebilmektedir. Bunun yaninda yabanci firmalar
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kendileri ihracat oranlarini yiikseltmeseler bile mal ve hizmet ¢iktisini arttirarak yerli
girisimcileri ihracat yapmaya itmektedirler ve bu durum ¢ok tercih edilmektedir. Bir
taraftan yabanci firmalar i¢in dis pazarlara girmek oldukca zor olmasi ydniinde
yabanci ihracatcilar baslangigta yerli firmalara gore dezavantajli ve dis piyasaya
ihracat yapmalarinin maliyetli olmasi1 yoniinde bir bakis agis1 vardir. Yabanci firmalar
yerli firmalara gore fazladan nakliye masraflari iistlenmek, tarifelerin altindan
kalkmak ve ev sahibi {ilke vatandaslarinin zevklerine ve diizenlemelerine gore ihracat
yapmak zorundadir. Bu durumda sadece ortalamanin {izerinde iiretkenlige ve
verimlilige sahip olan firmalar bu dezavantajlarin altindan kalkabilmekte ve yabanci
tilkelere saglikli bir sekilde satis yapabilmektedir (Clerides, Lach ve Tybout, 1998).
Diger taraftan ise ¢okuluslu firmalar, yerel firmalar ile kiyaslandiginda goreceli olarak
daha fazla avantaja sahiptir. Ciinkii ¢cokuluslu firmalarin piyasa kabiliyetleri, dis iilke
piyasalar1 ile baglantilari, teknoloji diizeyleri, bilgi diizeyleri daha geligmistir.
Gelismekte olan {ilkeler bu avantajlardan yoksundur. Bu sebeple bu iilkeler ihracat
oranlarin1 arttirmak istediklerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
alternatiflerden birini olusturmaktadir. Gelismekte olan iilkeler ithal ikame sanayiden
ihracat yogun sanayiye dénmesi durumunda da benzer avantajlar s6z konusudur. ihrag
mal ¢iktilarinin arttirmak arzu ediliyorsa, ¢cokuluslu firmalar serbest piyasa ekonomisi
icin istenilen bir faktdr olabilir. Korumaci politikalara sahip iilkelerde dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarimin artmast ev sahibi iilke ekonomisindeki sermaye
verimliligi arttirmaktadir. Bunun sonucunda ev sahibi {ilkenin ihracati ve 6demeler
dengesi olumlu yonde etkilenecektir. Bunun yani sira eger ev sahibi iilke politikalar
cokuluslu firmalarin yatirimlarini korumaci bir piyasa tiiriiniin olmasini gerektiriyorsa,
cokuluslu firmalar gelismekte olan tilkelerdeki korumaci politikalar1 desteklemek i¢in

istekli olacaklaridir.

Yabanci firmanin; teknoloji, tasarim, diizenlemeler ve ihracat becerisinde bir
degisiklik olmaksizin miilkiyeti artacaktir. Bu yabanci miilkiyet, bir ana firmanin satis
ve iiretim kanallarina baglanti sagladiginda gerceklesir. Dis piyasalara agilabilmek
sadece ihracat becerilerinin yiiksek olmast ile degil, bunun yaninda 6nemli kaynaklarin
da var olmasini 6nemsedigi i¢in yabanci miilkiyet ihracat beklentilerini arttirmaktadar.
Bunun yani sira bir firmanin diinya ¢apinda tiretim ve dagitim aginda saglayici olmasi
icin gerekli bir kosul olarak miilkiyet degisikligi gosterilebilir. Yapilan calismalar

yabanci sermayeli firmalarin yerli firmalar ile kiyaslandiginda daha ytiksek bir dis
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ticarete yonelim hacminin var oldugunu ve ev sahibi {ilke ekonomisinin kiiresel diinya
ekonomisi ile biitiinlesmesinde nispeten daha fazla bir fayda saglamak zorunda

oldugunu dogrulamaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin 6demeler dengesi lizerindeki etkisi,
yabanci yatirimin niyeti dogrultusunda agiklanabilmektedir. Yabanci yatirim yesil alan
yatirim olarak gerceklesiyor ise baslangi¢ olarak ev sahibi {ilkeye saglanan sermaye
girisi ile 6demeler dengesi pozitif yonde etkilenmektedir. Yabanc1 yatirimer tarafindan
kurulan fabrikanin iiretime baglamasi ile birlikte {rettigi mal ve hizmetlerin bir
kisminin ihra¢ edilmesi ya da ithal ikame yogun bir sanayi de kullanilmas1 6demeler
dengesi lizerinde pozitif bir etki yaratacaktir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi eger
ithal ikame sanayilerinde yogunlasirsa, daha dnce ithal edilen mallarin ev sahibi tilkede
yabanci firmalar tarafindan tiretilecegi igin ithalati olumsuz etkilemesi beklenmektedir
(Hossain, 2008). Diger yandan, yabanci sermayeli firma ev sahibi {ilkede iiretimi
durdurma karar1 almasi durumunda bir defaya mahsus olmak iizere iilkeye getirmis
oldugu sermayeyi iilkeden transfer edecegi icin 6demler dengesini olumsuz yonde
etkileyecektir. Ayrica, yabanci yatirimcinin liretim i¢in ara mali ya da hammadde ithal
etmesi ddemeler dengesini negatif yonde etkileyecektir. Bunun yani sira yabanci
yatirnmcinin iretim sonrasinda elde ettigi karlar1 yurtdigina aktarmasi ve yabanci
kaynaklara yapilan 6demelerin ev sahibi iilkeden doviz cinsinden yapilmasi da

O0demeler dengesini negatif yonde etkileyecektir (Arikan, 2006).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin O6demeler dengesi iizerinde
gerceklestirdigi bu olumlu ve olumsuz etkiler dogrudan ve dolayl etkiler olarak
siniflandirilmaktadir. Dogrudan etkiler, doviz girisleri olarak yapilan yabanci sermaye
yatiriminin degeri ve yatirimin ithal ikame yogun sanayi de yapilip yapilmadigi, doviz
cikislar i¢in ise, firmanin iiretime baslayabilmesi i¢in ihtiya¢ duydugu ara mal ve
hammadde ithalati, kar ve lisans {icreti gibi yatirim kazanci transferlerini icermektedir.
Dolayl etkiler ise kendilerini daha ¢ok belirli bir zaman sonra ¢esitli ekonomik
degiskenler ile gostermektedir. Ekonomik biiyiime kanaliyla 6rneklendirecek olursak,
yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ekonomik biiylime lizerinde olumlu bir
etki yaratmast durumunda marjinal ithalat egilimi ile ilgili olarak ithalat diizeyinde bir

artis gézlemlenecektir (Aytekin, 2019).
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Kisa déonemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 6demeler dengesinde bir
aci8a sebep olabilecektir. Bunun sebebi ev sahibi iilke ekonomilerinin mobilitesinin
yetersiz olmasidir. Ev sahibi lilke ekonomisi yabanci firmanin ihtiya¢ duydugu doviz
harcamalarinin karsilayabilmek i¢in ihracat yapabilmek amaciyla i¢ piyasa liretimden
dis piyasa iretimine veya ithal ikamesine hemen kayamaz. Kisa vadede yabanci
firmanin ¢aligmalar1 sebebiyle mal ve hizmet ithalatinda bir artis meydana gelebilir.
Bu durumda 6demeler dengesi acgik yaratmaktadir. Bunun sebebi ise yatirim alan
iilkenin yapisal katiligin var olmasi ve katiligin 6demeler dengesine uyumu
engellemesidir. Ulkelerin kisa vadeli ddemeler dengesi bozukluklariin énem tagimasi
sonucu ¢ogunlukla yatirimlarin kisa vadeli etkilerine yogunlagmaktadir. Kisa donemde
O0demeler dengesi acisindan karlarin en yiiksek olmasini amaclayan tesvik
uygulamasinda ise uzun vadede yabanci yatirimlarin tiiketim de ve sanayi de meydana
getirecegi olumsuz etkiler géz ardi edilebilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatiriminin 6demeler dengesi iizerindeki olumsuz etkileri bir tarafa olumlu etkilerinin
istikrarli bir sekilde devam edebilmesi i¢in ev sahibi iilkenin yabanci yatirimlarinin
uzun vadede doviz saglayici 6zellikleri saglamlastirmasi gerekmektedir. Bunun aksine
eger yabanci sermaye yatirimi ihracata yonelemez ve ithalat lirtinlerine bagl kalmasi
durumunda ve ithalat oraninin kazanilan sermayeye asmasi durumunda 6demeler
dengesi olumsuz etkilenecektir. Odemeler dengesinin negatif etkilenme durumlarmin
en az diizeye ¢ekilebilmesi amaciyla ev sahibi lilkeler yabanci firmalarin elde ettikleri
kazanclar1 ¢esitli yatirim araclarina aktarmasini tesvik etmek gibi bazi Onlemler

alabilir (Batmaz ve Tunca, 2005). Bu alanda yapilan baz1 ¢calismalara yer verilmistir.

Bosworth, Collins ve Reinhart, (1999), regresyon veri analizi kullanarak 58
gelismekte olan iilke i¢in 1978-1995 donemlerinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari ile 6demeler dengesi iligkisini arastirmistir. Caligma bulgulari, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar ile 6demeler dengesi arasinda olumlu bir iliskinin var

oldugunu gostermektedir.

Sahoo, Babu ve Dash (2016), panel veri analizi kullanarak 23 Asya tilkesi igin
1998-2013 donemlerinde kiiresellesme, kurumsal kalite, dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ve cari hesap arasindaki iligskiyi incelemistir. Calisma sonucunda, kurumsal
reformlarin daha fazla yabanci yatirnmi tesvik ettigi ancak bu yabanci yatirimlar
ithalatin ve i¢ ekonomideki yatirim talebinin artmasina sebep oldugu i¢in cari hesabin

bozulmasina yol agabilecegi ortaya koymustur.
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Glimiisoglu ve Algin (2019), panel veri analizi kullanarak Tiirkiye i¢in 1998-
2015 donemin de kisa vadeli sermaye akimlarinin ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin cari islemler agig1 lizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda,
sermaye akimlar ile cari islemler agig1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit
edilirken, sermaye akimlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasinda negatif

Ve Odnemsiz bir iliski tespit etmistir.

2.2.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Teknoloji Ve Yonetim Bilgisi
Uzerine Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en 6nemli katkilarindan biri gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere sagladigi teknoloji transferidir. Bu teknoloji
transferleri iilkeye iki sekilde saglanmaktadir. Ilki, fiziksel teknoloji ve ikincisi,
yonetimsel teknolojidir. Fiziksel teknoloji, bir¢ok farkli girdinin bir araya gelerek
bunlarin mala doniistiiriilmesinde kullanilan bilgi toplami olarak ifade edebilecek
oldugumuz teknoloji tiirlidiir. Bu tiir teknoloji iiretim faaliyetlerinde biiyiik 6neme
sahiptir. Bir lilke ekonomisi icerisinde sermaye stokunda herhangi bir degisiklik
olmama durumunda bile teknoloji diizeyindeki gelisme ile liretim ve verimlilik artist
saglanabilir. Gelismis iilkelerle arasinda var olan teknoloji ugurumunu kapatici ve
yabanci yatirimin verimliligini arttirict 6zellige sahip olan yeni fiziksel teknolojiler,
iilke ekonomilerine olumlu yonde katki saglayacaktir. Ydnetimsel teknoloji ise,
isletmecilik, yonetim alaninda teknik bilgiler, know-how yani isletme teknolojisi olan
teknolojidir. Bu tiir teknoloji iilkenin iiretkenligine, verimliligine ve pazarlamasina
onemli avantajlar saglayacaktir. Yabanci yatirimeilar iilkeye know-how da getirerek

yatirimlarin etkin bir sekilde kullanilmasina katki saglayacaktir (Cetinkaya, 2004).

Bu transfer finansal yatirim veya mal ve hizmet alimi araciligiyla elde
edilemeyecek kazanglardir. Ev sahibi tilkeler ¢okuluslu firmalarin sahip oldugu degerli
teknolojik bilgiyi; taklit etme, geriye miithendislik, isgiicli akisi, dikey baglantilar gibi
farkli kanallar yoluyla benimseyebilir. Cokuluslu firmalarin sundugu bu maddi
olmayan unsurlarin yabanci firmalardan yerel firmalara farkinda olmadan ayni1 piyasa
icerisinde iiretim yapmalarindan kaynakli olarak yayilmasina, dogrudan yabanci
sermaye yatirimi kaynakli teknoloji yayilimi adi verilmektedir (Borensztein, Gregorio
ve Lee, 1998; Sonmez, 2012). Teknoloji yayilimi, transfer edilen teknolojinin yabanci
firmadan yerel firmaya dolayli olarak aktarilmasidir. Bu teknoloji yayilimlarinin yerel

firmaya rekabet, baglant1 ve isgiicii akis1 gibi ii¢ farkli kanaldan gerceklesecegi tahmin
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edilmektedir (Tian, 2007). Cokuluslu firmalar tarafindan sunulan yeni teknolojilerin
varlig1, bu teknolojileri alan firmalarin aragtirma ve gelistirme maliyetlerinde bir
azalmaya yol agmaktadir. Bu maliyetlerin azalmasi ile birlikte firmalarin daha
rekabet¢i olmalar1 saglanacaktir (Berthelemy ve Demurger, 2000). Yeni teknoloji,
aragtirma ve gelistirmeye ayni zamanda yatirimci sahibine avantaj saglamaktadir. Bazi
teknoloji tiirliniin sahipleri teknolojiyi satin alma, lisanslama ve dolaysiz olarak
iretimde kullanma segeneklerine sahiptir. Teknoloji satma segenegi arastirma ve
gelistirme yapan biiyiik firmalar i¢in s6z konusu degildir, bu secenek tek basina bir
sahis i¢in uygun olabilir. Lisanslama se¢enegi, ev sahibi iilkedeki firmalara uygun bir
transfer sekli olarak kabul edilmektedir. Ancak sahiplerinin ticari sirlar, patentler ve
ticari marka haklar1 tizerinde sz sahibi olma ihtiyaci nedeniyle kisitli olabilmektedir.
Lisanslama sebebi dis etken olarak yerel iilke tarafindan dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin yasaklanmasini ve i¢ etken olarak batik maliyetin olmasi, bir iiriinden
geri doniis alma arzusunu igerebilir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi herhangi bir
sebeple gerceklesmezse teknoloji transferi bir teknik yardim anlasmasi ile

gerceklesebilir (Moosa, 2002).

Teknoloji transferleri, ¢cokuluslu firmalarin ev sahibi iilkedeki tedarikgilerine,
kendilerini teslim ettikleri tiriinleri gelistirmek i¢in goniillii olarak yapilir (Rodriguez-
Clare, 1996). Bu transfer edilen yeni teknolojiler, iiretim kalitesini ve g¢okuluslu
firmalarin satin alimlarinin tiriin miktarin arttirmak amaciyla saglanan teknik yardim,
egitim ve diger bilgiler seklinde aktarilmaktadir (OECD, 2002). Cokuluslu firmalarin
genel olarak ev sahibi iilke tedarik¢ilerine hammadde ve ara mal satin almalarinda ve
hatta iretim tesislerinin iyilestirilmesinde yardim sagladiklarini belirtmektedir

(Blomstrom ve Kokko, 1998).

Teknolojik yayilma, gelismekte olan {ilkelerin 6grenme siireci olarak
degerlendirilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatiriminin yogunlugu ile ev sahibi
iilke ekonomisinin kiiresel capta performansi arasindaki baglantiyr teknolojik
yayilmanin saglayabilecegi diisiintilmektedir. Gelismekte olan iilkenin yerel firmalari,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile ¢esitli yollar kullanarak ve iletisime gecerek
ogrenme sanslarini yiikseltmeye ¢alismaktadir. Kazanilan teknolojik bilgilerin kiiresel
captaki caligmalarda olumlu sonuglar doguracagi beklenmektedir. Yatirimci iilkede
yogun dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina denk gelerek verimliliklerine ve

yenilikg¢iliklerine olumlu yonde katki saglayan yani pozitif yayilma etkisi yasayan
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firmalarmm  kiiresel calismalarinda daha kuvvetli bir sekilde yapabilecegi

savunulmaktadir (Buckley, Clegg ve Wang, 2002).

Cokuluslu firmalar ¢ogunlukla teknolojik agidan daha ¢ok gelismis firmalar
olarak kabul edilmektedir. Cokuluslu firmalar, aragtirma ve gelistirme amaciyla
gerceklestirilen kismen tiim kiiresel harcamadan sorumludur. Bunun yani sira
cokuluslu firmalar kiiresel gapta farkli yerlerdeki varligindan dolayr 6nemli bir
teknoloji dagilim kaynagi olarak goriilmektedir (Moura ve Forte, 2013). Teknoloji;
ekonomik gelisim, sermaye birikimi, dis ticaret ve sosyal iliskilerin organizasyonunda
ve tretim ile ilgili degisikliklerde bile 6nemli bir rol oynamaktadir. OECD, ¢okuluslu
firmalarin dogrudan yabanci sermaye yatirim ile aktardigi teknolojinin 6zellikle
gelismekte olan lilkeler agisindan 6nemini dikkate alarak yonergeler yaymlamistir.
Bunlardan ilki, {iretim g¢aligmalarinin ev sahibi iilkelerin teknoloji tasariyla bir
biitiinliikle i¢inde hareket etmesini saglamasidir. Ikincisi, teknolojinin aktarilmasinda
ve ev sahibi iilkeye hemen yayilmasina firsat taniyan uygulamasinin kabul edilmesidir.
Teknoloji yayilimi, gelismis teknolojiye sahip ¢iktilarin ithalati, yabanci teknolojinin
benimsenmesi ve kiiresel ¢apta bir ¢alisma araciligryla emek sermayesinin de elde
edilmesiyle ¢esitli kanallar ile gergeklesebilir. Yayilma i¢in 6nerilen ¢esitli kanallar su
sekildedir; ¢okuluslu firmalardan ev sahibi iilke firmalarina isgilicii degisimi,
tedarikgilere ve miisterilere teknik yardim ve destek ayrica teknoloji se¢imi, ihracat
davranig1 ve yonetici uygulamalar1 gibi konularda ev sahibi iilke firmalar1 tizerinde
etkileri mevcuttur. Ucgiinciisii, teknoloji ile ilgili faaliyetlerde yerel piyasa
gereksinimlerini karsilamasidir. Dordiincii, makul sartlarda ve durumlarda lisans
teknolojisi saglamasidir. Besinci ve son yonerge ise, yerel egitim kurumlar1 ve
arastirma endiistrileri ile iliskiler gelistirmesidir. Ancak, c¢okuluslu firmalarin
uygulamalarinda bu yonergeler ile uyumlu olup olmadigi konusu tartismalidir (Moosa,
2002). Bir iilkenin teknolojik gelismislik diizeyi iilkenin biiylime hiziyla da ilgilidir.
Gelismekte olan iilkelerdeki ¢gokuluslu firmalarin aktardig: gelismis teknoloji seviyesi
ile ekonomik biiyiime hiz1 da canlanmaktadir (Borensztein, Gregorio ve Lee, 1998).
Ekonomik kalkinmanin veya biiylimenin gerceklesebilmesi icin gelismekte olan
tilkeler teknolojik transfere ve teknolojik bilgi transferine muhtactir (Caves, 1974).
Ancak bu ihtiya¢ duyulan teknoloji ve teknolojik bilgi diizeyine bu {ilkelerin kendi
baslarina ulagmalar1 oldukc¢a zordur. Bu sebeple ¢okuluslu firmalarin sahip oldugu

teknoloji ve yonetsel bilginin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari araciligiyla
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gelismekte olan iilkelere transfer edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini cezbedebilmek i¢in hiikiimetler dis ticaret politikalarini
diizenlemeye ve yabanci yarimlar lehine kanunlar tasarlamaya baslamistir (Devlet
Planlama Teskilati[ DPT], 2000). Ekonomik biiyiimeyi arttirmanin en baskin yolunun
dogrudan yabanci sermaye yatirmalari ile saglanan teknoloji transferlerinin oldugu
goriilmektedir. Clinkii ¢cokuluslu firmalar tarafindan teknoloji ve bilgilerin transferi
yerel firmalarin verimliliginin ve tiretkenliginin artmasina da neden olacaktir (Hermes

ve Lensink, 2003).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimini gergeklestiren firmaya ve kaynak iilkeye
gerceklesen yabanci teknoloji faydalariin hig siiphesiz 6nemli oldugu goriilmektedir.
Bunun yani sira, ev sahibi iilkeye gerceklesen yabanci teknolojinin faydalar1 bazi
durumlarda ¢ok ag¢ik olmayabilir ve goz ard1 edilebilir ve hatta bazen olumsuz etkilere
de yol acabilir. Bu durum genellikle ev sahibi iilkenin yabanci teknolojiyi diizgiin bir
sekilde benimsememesinden kaynaklaniyor olabilir. Teknoloji baslangi¢ olarak belirli
bir liretim ortamina uyacak sekilde tasarlanmis oldugu varsayilabilir ancak belirli bir
zaman sonra farkli iiretim ortamlarinda Onemsiz bir sekilde gelisigiizel olarak
kullanilmaktadir ve sonug¢ olarak bu durum ev sahibi iilkenin c¢ikarlarina ters
diismektedir. Teknoloji istthdam cephesini de olumsuz yonde etkileyebilir. Eski isgiicii
becerileri teknoloji ile karsilanabilir ve bu teknoloji mevcut endiistrideki isgiiclinii
olumsuz yénde etkileyecektir. Isgiicii piyasasmnin tekrar egitilmesi gibi bir durum
ortaya cikabilir. Teknoloji ev sahibi iilkedeki faktor destegi ile baglantili olarak
sermaye yogun endiistride gerceklesirse aktarilan teknoloji su sonuglar1 doguracaktir.
Birincisi istihdami olumsuz yonde etkileyecektir. Ikincisi, gelir esitsizligini bozucu bir
etki yaratacaktir. Uciinciisii, diger firmalar tarafindan kullanilan teknoloji {izerindeki
etkiler ¢arpitilacaktir. Dordiinciisii ise, ¢ok gelismis ve farklilasmig tiriinlere dogru
tiretimde bir sapma meydana gelecektir. Ayrica modern teknoloji diizeyinin biiytik bir
boliimii gelismekte olan {ilkelere uyum saglayamayacaktir (Winters, 1991).
Gelismekte olan iilkelerdeki teknolojinin uygunlugunu ihmal etsek bile, dogrudan
yabanct sermaye yatirimlarinin teknoloji transferinde istlendigi roliin bazi
nedenlerden dolay1 kisith olacagini ileri siirmektedir. Bu nedenlerde ilki, ¢okuluslu
firmalarin yam sira daha baska cesitli teknoloji kaynaklari mevcuttur. Ikincisi,
cokuluslu firmalarin teknolojiyi aktarmadaki goreceli dnemi teknolojinin ticaret

amagcli kullanilmasi da dahil olmak iizere bir¢ok faktdre baghdir. Ugiinciisii, dogrudan
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yabanci sermaye yatirimi ¢okuluslu bir firmadan teknoloji transfer etmenin tek yolu
olmayabilir. Dordiincli ve sonuncusu, teknoloji transferleri i¢in kabul edilen fiyat
transfer diizenlemesine ve taraflarin pazarlik kabiliyetlerine baglidir. Bu noktada
gelismekte olan ev sahibi lilkelerin pazarlik gii¢lerinin ¢okuluslu firmalara gore daha

diisiik olduguna dair bir¢ok goriis bulunmaktadir (Lall ve Streeten, 1977).

Teknoloji transferi olumlu etkilerin yani sira olumsuz etkiler de meydana
getirebilir. Ev sahibi {ilke ¢okuluslu firmalar tarafindan ve gelismis iilkeler tarafindan
sunulan gelismis teknolojilere bagimli hale gelebilir. Bu sebeple ev sahibi iilke
firmalarimin yeni teknoloji liretimine olan meraki ve ilgisi azalmaktadir (Vissak ve
Roolaht, 2005). Cokuluslu firmalar yerel firmalar ile kiyaslandiginda teknolojik bir
avantaj saglamak amaciyla ev sahibi {ilkenin teknoloji alaninda yapilan ¢aligmalarina
olumsuz bir tepki verebilir. Ayn1 zamanda ¢okuluslu sirketlerin yatirim yapilan iilkeye
yalnizca uygunsuz teknoloji aktardigi da sdylenebilir. Bu kosullarda ev sahibi tilkenin
cokuluslu firmalarin getirdigi teknolojiye bagimliligi devam edecektir (Sen, 1998). Bu
nedenle teknoloji transferlerinin meyveleri hicbir sekilde kesin degildir veya zevk
almamayacak kadar tatsiz olmas1 miimkiindiir. ilgili literatiir tarandiginda bu alanda
yapilan g¢alismalar bazi farkli sonuglar dogurmaktadir. Sonuglar arasindaki fark,
gelismekte olan iilkelerin ¢esitli ekonomik ve teknolojik faktorlerden etkilendigi icin
yabanci teknolojiden yaralanma yeteneklerinin iilkeden iilkeye farklilik gosterdigi

yoniindedir.

Sinani ve Meyer (2004), panel veri analizi kullanarak Estonya i¢in 1995-1999
donemlerinde dogrudan yabanci sermaye yatirnmindan kaynaklanan teknoloji
transferlerinin yayilma {tizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda,
yayilmalarin boyutunun hem gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin hem de
alic1 yerel firmanin 6zelliklerine gore degisecegi ve yayilmanin biiyiikliigiiniin vekil
olarak kullanilan yabanci mevcudiyetinin dl¢iistine bagli oldugunu ortaya koymustur.
Ayrica, devlete ait ve yabanci firmalar teknoloji transferlerinin yayilmasindan
yararlanirken, iceriden 6grenen firmalarin giiclii olumsuz yayilmalara maruz kaldig:

bulmustur.

Kopriicti (2017), panel esbiitiinlesme ve granger nedensellik analizi kullanarak
Tiirkiye i¢in 1981-2013 donemlerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile

ekonomik biiylime arasindaki iliski ile ev sahibi {ilkede teknolojik yayilma etkisini
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incelemistir. Caligma sonucunda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin pozitif

teknolojik yayilma etkisine sahip oldugu ortaya koymustur.

Gokmen ve Tiiren (2013), panel esbiitiinlesme analizi kullanarak 15 Avrupa
Birligi iilkesi i¢in 1995-2010 donemlerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile
teknolojik ilerleme arasindaki baglantiy1 incelemistir. Calisma sonucunda, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin teknolojik ilerlemeyi olumlu yonde destekledigi ortaya

koymustur.

2.2.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Vergi Gelirleri Uzerine Etkisi

Dogrudan yabanci sermaye yatirimi girislerinin etkiledigi bir diger unsur vergi
gelirleridir.  Diinya ekonomisinde serbest piyasa ekonomisine  gegigin
yayginlagmasiyla birlikte uluslararasi vergilendirme konusu, dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ve uluslararasi ¢alismalar bakimindan daha 6nemli hale gelmistir.
Hiikiimetlerin uyguladiklart vergi politikalari, vergi gelirlerini 6nemli o6lg¢iide
etkilemektedir. Vergi gelirlerinin belirlenmesinde hiikiimet aracigiyla saglanan vergi
tegvikleri, vergi cennetleri, vergi tatili, vergi indirimleri vb. alanlarinin da etkisi
oldukca dnemlidir (Tanzi ve Zee, 2000). Ulkeler farkli vergi politikalarina sahiptir.
Ulkelerin uyguladiklarin vergi indirimleri, ¢ifte vergilendirmeyi engellemek amaciyla
yapilan anlagmalar, uluslararasi vergi rekabetinin ortaya ¢ikisi gibi bir takim unsurlar

uluslararasi vergilendirmenin 6nemini gostermektedir (Hines ve Summers, 2009).

Hiikiimetin ekonomik, sosyal ve diger islevlerini yerine getirebilmek amaciyla
kullandig1 en temel faktor vergi gelirleridir. Vergi gelirleri, lilkelerin mali sisteminin
ayakta durmasim saglayan finansman kaynaklarmin en énemlisidir. Ozellikle serbest
piyasa ekonomisinde olan iilkelerde vergi gelirlerinin toplam hiikiimet kazanci
icindeki oran1 fazlasiyla yiiksektir. Bu oran yaklagik olarak %50 ile %90 arasinda
degisiklik gostermektedir. Bunun bir istisnasi olarak dogal kaynak bakimindan
gelismis olan tlkelerin vergi gelirlerine olan bagimliligi oldukga diistiktiir, bu
iilkelerdeki vergi gelirinin toplam gelir igindeki payr %10’un altinda kalmaktadir.
Hiiklimetin piyasada daha fazla aktif rol oynamaya baslamasiyla birlikte yaptigi
harcama oraninda da bir artis meydana gelmistir. Bunun yani sira artan bu
harcamalarinin finansmanin saglanmasi amaciyla finansman i¢in ana kaynak olan
vergi gelirlerinin de arttirilmas: gerekmektedir. Kamu harcamalarinin finansmani ana

kaynak olarak vergi gelirleri ile saglanmasinin yaninda gilinlimiizde vergi gelirleri
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hiikiimetin ekonomik ve sosyal hayata miidahalesi i¢in de onemli bir faktor haline

doniismiistiir (Oztiirk, 2016).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢esitli kanallar {izerinde iilke
ekonomisine etkileri bulunmaktadir. Bu kanallar arasindan 6zellikle ekonomik
biiyiime ve finansal alanda istihdam yaratma durumuyla toplam vergi gelirleri
tizerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir etkisi s6z konusu olmaktadir.
Ekonomik biiylime ve finansal alanda ilerleme kaydedilmesi agisindan 6nemli etkileri
bulunan yabanci sermaye yatirimlari istihdam oraninin yiikselmesine katki saglayarak
dolayl olarak vergi gelirlerini de olumlu yonde etkileyebilir. Ulkeler bazen yabanci
yatirimcilarin kendi {ilkelerine yatirim yapmalar1 amaciyla 6zel mevzuatlar yiiriirliige
koymaktadir. Bu durumda yerli firmalar ile yabanci firmalara saglanan haklar esit
olmamakta ve yabanci yatirimciya daha elverisli sartlar saglanmaktadir. Ancak bu
tilkeler de vergi politikalarmin farkli olmasi sebebiyle vergi gelirleri olumsuz yonde
de etkilenebilir. Bu uygulamada hiikiimetler yerli firmalar i¢in 6ngérmedikleri vergi
politikalarin1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin1 kendi iilkelerine ¢ekmek
amaciyla vergiler araciligiyla yabanci yatirimciya daha cazip sartlar sunmaktadir.
Vergiler kanaliyla yabanci yatirimcinin yatirim kararini etkilemede hiikiimetlerin
kullandiklar1 yollara; kurumsal vergi oranlarini diisiirmesi, vergi tesvikleri saglamasi,
gelir transferinde imtiyaz tanimasi 6rnek olarak gosterilebilir. Bu durumda 6zellikle
kurumlar vergisinde ortaya konan indirimler ile yabanci yatirimciya saglanan belirli
bir siire i¢in vergi almama imtiyazlar1 ayrica bunun yaninda bazi yasal imtiyazlar ev
sahibi iilkenin vergi gelirlerini olumsuz yonde etkileyecektir. Buna bagli olarak
yabanci sermaye yatirimui girislerindeki artisin vergi gelirleri tizerindeki net etkisi tam

olarak bilinmemektedir.

Ulkelerin yabanci yatirrmei i¢in uyguladiklari vergi imtiyazlari, vergi indirimleri
ve vergi tesviklerinin vergi gelirleri lizerinde ne sekilde bir etkisi olduguna daha ¢ok
bu uygulamalar yapildiktan sonra ortaya ¢ikan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
belirlemektedir. Net etkinin bilinmesi miimkiin olmamakla birlikte etkiler hakkinda
yorum yapilabilir. Eger bir iilke yabanci yatirimciya bahsedilen vergi imtiyazlarin
saglamas1 durumunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir artis meydana
geliyorsa, vergi imtiyazlar1 yiiziinden kaybedilen toplam vergi geliri ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimi artisindaki oransal iliskiye bagli olarak toplam vergi

gelirlerinde bir artis saglayabilir. Bunun tam tersi olarak eger yabanci yatirimciya
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saglanan vergi imtiyazlarina ragmen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda bir artig
gerceklesmiyorsa bu durumda iilkenin toplam vergi gelirinde bir azalma meydana
gelecektir. Bunun sebebi vergi imtiyazlarindan bagimsiz olarak yatirim yapma
meylinde olan yabanci yatirimcilardan elde edilecek olan vergi gelirlerinin azalmis
olmasidir. Literatiirde bu iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalara
bakildiginda daha fazla dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekebilmek i¢in vergilerin
diger tiim faktorler arasindaki pay1 diisiiktiir, yani dogrudan yabanci sermaye yatirimi
cekebilmek i¢in vergiler oOncelikli degildir ve diger faktorlerin tamamlayicisi
niteligindedir (UNCTAD, 1998). Dogrudan yabanci sermaye yatirimi giriglerinin
vergi gelirleri tizerindeki etkisi iilkeler i¢in farklilik gostermektedir. Bunun sebebini

asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:

- -Ev sahibi iilkenin uyguladig1 vergi politikalari

- -Ev sahibi iilkenin vergi harcamalari

- -Firmalarin tirettigi iirlinlerin ve hizmetlerin piyasada olusan fiyatlari

- -Ev sahibi iilkedeki miikelleflerin sayis1

- -Ev sahibi iilkedeki yabanci yatirimlarin yogunlastigi sektoriin karlilik ve

verimlilik durumu

Buradaki baglica ana sebepler igerisinden net bir sekilde bir tek verimlilik ve
karlilik durumunu vergi gelirlerini olumlu yonde etkileyecegini soylemek
miimkiindiir. Bunun diginda vergi harcamalarina bakildiginda vergi gelirleri, muafiyet
ve istisnalara ¢ok duyarli ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarma icin yapilan
vergi harcamalarinin artmasi durumunda vergi gelirleri de artacaktir. Bunun tam aksi
olarak eger vergi gelirleri muafiyet ve istisnalara karsi duyarli degilse dogrudan
yabanci sermaye yatirimi i¢in yapilan vergi harcamalarinin artmasi durumunda vergi
gelirleri azalacaktir. Vergi miikellef sayisinin artmasi vergi gelirleri lizerinde pozitif
bir etkiye sahiptir ancak siirekli ayni diizeyde bir pozitif etki sz konusu degildir.
Bunun disinda son olarak vergi oranlari ve firmalarin elde ettikleri ¢ikti ile hizmetlerin
piyasa fiyatlarmin vergi geliri lizerindeki etkisi belli bir noktaya kadar pozitif

sonrasinda negatif olarak devam edebilir (Sarisoy ve Kog, 2010).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari girislerinin vergi gelirleri {izerindeki

etkisini inceleyen calismalara bakildiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimi
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girislerinin vergi gelirlerini arttirdig1 yoniinde birgok kanit bulunmaktadir. Bu alanda

yapilan ¢alismalarin bazilar1 asagida verilmistir.

Gropp ve Kostial (2000), panel veri analizi kullanarak 19 OECD {ilkesi dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ve vergi gelirleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma
sonucunda, dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile kurumlar vergisi arasinda zayif bir
baglanti oldugu ve dogrudan yabanci sermaye yatirnmi girislerinin toplam vergi

gelirlerini pozitif ve gii¢lii bir sekilde etkiledigi sonucuna varmuistir.

Sarisoy ve Kog (2010), panel regresyon yontemi kullanarak 21 OECD iilkesi i¢in
1981-2008 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kurumlar vergisi
gelirleri tlizerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari iilkeye geldikten birkag¢ yil sonra kurumlar vergisi tizerindeki
etkisini gostermekte ve olumlu yonde etkilemektedir. Secilen {ilke grubu igerisinde
kurumlar vergisi gelirinin en yliksek oldugu tilke Norveg, en diisiik oldugu iilkenin ise

Tiirkiye oldugunu ortaya koymustur.

Mahmood ve Chaudhary (2013), ARDL sinir testi yaklasimi kullanilarak
Pakistan i¢in 1972-2010 dénemleri arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
vergi gelirleri {izerindeki etkisi incelemistir. Calisma sonucunda, kisa ve uzun
donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile istihdam edilen kisi bagina diisen milli
gelirin vergi gelirleri lizerinde pozitif ve giiclii bir etkiye sahip oldugunu sonucuna

varmistir.

Odabas (2016), Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testini kullanarak
Avrupa Birligi’nin secilmis 7 gec¢is ekonomisi (Bulgaristan, Hirvatistan, Cek
Cumbhuriyeti, Estonya, Macaristan, Letonya, Slovenya) i¢cin 1996-2012 dénemleri
arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile vergi gelirleri arasindaki nedensellik
iligkisini incelemistir. Calisma sonucunda, dogrudan yabanci sermaye yatirimi
girislerinin vergi gelirleri lizerinde tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu ortaya

koymustur.

Jeza, Hasen ve Ramakrishna (2016), ARDL siir testi kullanarak Etiyopya igin
1974-2014 yillar1 arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin vergi gelirleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda, kisa ve uzun dénem i¢in hem
ekonomik biiylimenin hem de dogrudan yabanci sermaye yatirnmi girislerindeki

artiglarin vergi gelirleri izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna varmastir.
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Bunun yaninda Etiyopya icin vergi tesviklerinin tekrar gdzden gecirilmesi ve vergi

gelirlerini arttirict yonde gelistirilmesi tavsiye etmistir.

Bayar ve Oztiirk (2018), panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizi
kullanarak 33 OECD iilkesi i¢in 1995-2014 donemleri arasinda dogrudan yabanci
sermaye yatirimi giriglerinin ekonomik biiyiime ve toplam vergi gelirleri arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calisma bulgulari, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, ekonomik
bliylime ve toplam vergi gelirleri arasinda ortak bir iligskinin var oldugunu ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimi girislerinden toplam vergi gelirlerine dogru tek yonli bir

nedensellik iligkisini ortaya koymustur.

2.2.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Uluslararasi Ticaret Uzerine
Etkisi

Cesitli ticaret uygulamalarinin verimlilik ve iiretkenlik tizerindeki etkisi yillardir
sliren bir tartisma konusudur. Kiiresel ekonominin getirdigi sartlar dogrultusunda daha
hizli biiylime ve ekonomik kalkinma yolunda gerekli adimlarin atilabilmesi i¢in
ticaretin serbestlestirilmesi gerekmektedir. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan
desteklenen gelismekte olan {ilkelerde uygulanan ekonomik reform programlari
iilkelerin disa doniik egilimlerini  arttirmalarini  desteklemektedir. Ticaretin
serbestlestirilmesi tizerine temel husus disa doniik egilimin kaynak tahsisini ve liretken
verimliligini arttirmasidir. Ticaretin serbestlestirilmesi, piyasada goreceli avantaja
sahip oldugu sektorlerdeki ticareti destekler ve yurt disinda rekabet etmek kisisel
firmalarin piyasa giiciinii azaltir. Sonug olarak daha ytliksek verimlilik ile maliyetleri
dengelemeye caligir. Ayrica, yerli piyasanin 6lgek ekonomilerinin somiiriilmesine izin
vermeyecek kadar kii¢iik oldugu endiistrilerde 6zellikle dikkat edilmesi gereken
thracati tesvik etmektir. Ancak ticaret politikasinin endiistriyel verimlilik ve iiretkenlik
tizerindeki etkilerine yonelik yapilan calismalar hala netlik kazanmamustir. Ticaret
politikalarinin endiistriler lizerindeki etkisinin yani sira dogrudan yabanci sermaye
yatirim girisleri, bu yatinmlarin niteligi de etkilemektedir. Ticaret politikalar
uygulanirken ihracati tesvik eden bir ticaret stratejisinin, ithalat ikamesi stratejisinden
daha fazla miktarda dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi saglayacagi ve bu
kaynaklarin daha iiretken ve verimli bir sekilde kullanilacagini gostermistir. Ticaret
serbestlesmesi, ev sahibi lilkenin goreceli avantajlara sahip oldugu alanlarda dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimini tesvik ettiginden ve bu yatirimlarin gérece bozulmalardan

uzak bir ortamda calismasina izin verdigi i¢in yatirim kaynaklar1 daha verimli
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kullanilmalidir. Ticaret politikalarinin ihracati tesvik eden yonde politikalar olmasi
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi iilkeye daha c¢ok c¢ekmektedir ve bu
yatirimlarin ekonomik biiylime iizerinde ithal ikame ekonomilerine yapilan dogrudan
yabanct sermaye yatirnmindan daha Onemli bir pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Ticaret politikas1 ortaminin 6zellikle gelismekte olan iilkelerde yabanci
yatirim tasarilarinin teknolojik 6zellikleri iizerinde bir miktar etkisi olmasi
beklenmektedir. Serbest ticaret sistemine ¢ok uyum saglayamayan gelismekte olan
iilke ekonomilerine giris saglayan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik bir
kismi, genellikle ekonomik durumu daha iyi tilkelerden yapilan geligmis tirlinlerin
yerini almaktadir. Bu nedenle ¢okuluslu firmalar tarafinda ithal ikame piyasalarinda
kullanilan iiretim teknoloji diizeyleri yerel firmalar tarafindan kullanilanlar ile
karsilastirildiginda genellikle sermaye ve beceri yogunluguna sahiptir. Ancak,
cokuluslu firmalar disa doniik ekonomilere yatirnm yaptiginda ev sahibi iilke
ekonomisi ile daha uyumlu bir teknoloji diizeyi kullanilmas1 beklenir. [hracata dayali
olsun ya da olmasin ¢okuluslu firmalar diinya ekonomisinde zorlu bir rekabete maruz
kalmaktadirlar. Bu sebeple ev sahibi {ilkenin goreceli avantajlarindan ve yerel kaynak
ve ucuz isgiicli gibi daha ¢ok iiretim faktdrlerinden yararlanan tiretim teknolojilerini

kullanma egilimindedir (Kokko, Zejan ve Tansini, 2001).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, uluslararast ticaret {izerindeki
etkilerine ii¢ farkli agidan bakmak miimkiindiir. Bunlardan ilki yatirimer tilke, ikincisi
ev sahibi iilke, iigiinciisii diger iilkelerdir. Ilk olarak yatirimer iilke acisindan
bakildiginda, dogrudan yabanci sermaye yatirimi, 6zellikle nihai mallar olarak dig
piyasalarda yerel satislarla degistirildiginde, ihracatin yerini alacak gibi
goriinmektedir. Bu durum koken iilkenin i¢ endiistrisine, iiretimine ve istthdamina
zarar verebilir. Buna karsi1 olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve uluslararasi
ticaret birbirinin tamamlayicisi olarak goriilebilir. Bunun sebebi yurtdisina yatirim
yapmak; dis piyasada daha fazla rekabet giicline, daha fazla girdi miktarina ve
tamamlayict nihai {Uriin ticaretine yol agmasidir. Boyle bir iligki koken iilkenin
ihracatina ve dolayisiyla endiistrisine faydali olacaktir. Ikincisi yatirim alan iilke igin,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile uluslararasi ticaret arasindaki iligki kdken
yatirim yapan iilkedekine paralel olarak etkilenmektedir. Yabanci girisimcilerin yerel
satiglar ve yerel tedarikleri kdken tilkeden yapilan ithalatin yerine cari hesab, yerli

tretimi ve istihdami arttirmaktadir. Bunun yani sira dogrudan yabanci sermaye
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yatirimi girisleri girdilerin ithaline yol agiyorsa, bu durum ev sahibi iilkenin cari
hesabinin olumsuz olarak etkilenmesine neden olacaktir. Ugiinciisii ise diger iilkelerle
olan iligkisi yabanci yatirimla ilgili ticaretin niteliginin belirlenmesinde rol
oynayabilir. Diger iilke gruplarinda yer alan bazi lilkeler ev sahibi iilke ortaklarina ara
mal sagladik¢a diger iilkedeki ortak olmayan firmalar ev sahibi iilkenin dogrudan
yabanci sermaye yatirimindan faydalanmaya baglar veya ev sahibi iilke ticilincii
iilkelere yapilan ihracati arttirir ve ana ortaklarin bu pazara yaptiklar1 daha dnceki
ihracatlarim1 dengeler. Net olarak, koken iilkeden yapilan ihracatlar var olan
ihracatlarin1 yerel satiglarin bir kismimin ikame edilmesini telafi etmekten daha fazla
olabilir. Yatirim alan iilkenin yatirim yapan iilkeye karst baslattig: ikili ticaret agig1
ortaya cikabilir. Bu durumda ticaret agiklarinin bir kismi1 ya da tamami diger iilkeler
karsisinda tesvik edilen bir fazlalikla dengelenebilir. Ayrica dogrudan yabanci
sermaye yatimlarinin uluslararasi ticaret tizerindeki dogrudan olmayan etkileri dikkate
alinmalidir. Eger dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin verimlilik tizerinde pozitif
bir etkisi s6z konusu ise, yatirimci firmanin pazar payinda hem yurticinde hem de ev
sahibi iilkelerin yararina genel bir genisleme olmali ve dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ile ticaret arasinda genel bir tamamlayici iddias1 kuvvetlendirilmelidir. Hangi
sektorde olursa olsun dogrudan yabanci sermaye yatirimlari potansiyel olarak ticaret
lizerinde biiyiik tamamlayic1 etkilere maruz kalmaktadir. Ornegin perakende sektdriine
yapilan bir yatirim, imalat¢1 ihracatinin artmasma neden olabilirken, yurtdisinda
tretim bireysel firma diizeyinde Onceki veya potansiyel ihracatin yerini alabilir
(OECD, 1999).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uluslararasi ticaret tizerindeki
etkilerinin kismen uluslararas1 ticari c¢aligmalarin organizasyonuna bagli olmasi
miimkiindiir (Caves, 1982). Dikey entegrasyonlarda cesitli boliimler kendi aralarinda
birbirlerini tamamladiklar1 i¢in uzlasmay1 igerir ve ara girdiler i¢in firma igi ticareti
gerektirir. Yani operasyonlar birbirleri ile ticaret yapan kismen az sayida biiyiik tesiste
yogunlagsmaktadir. Serbest ticaret piyasasi, iiretimin farkli asamalarindaki cesitli
teknolojiler, tiretim faktorleri fiyatlarindaki deg§isim, 6lgek ekonomileri bu tarz bir
organizasyonu desteklemektedir. Yatay entegrasyonlarda ise, islemlerin ana firmanin
islemlerine benzedigi anlamina gelmektedir. Yabanci {iretim, yerel pazarlara olan
yakinlik ihtiyaci sebebi ile desteklenmektedir ve daha az ihracat umulmaktadir. Bu

durumda bir satis ortaginin satiglar1 ara girdilerin ana ihracatinda belirli bir artis
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olmadan ana firmanin ihracatiyla rekabet eder. Fakat bagl kurulus firmanin trettigi
tiriinlerin yalnizca bir kismini {iretiyorsa, tamamlayict nihai mal ithalati dagitim
kapsamindaki ekonomilerden yararlanabilir. Bu temelde ithalat ve ihracatin biiyiikligii
ve yapisi bakimindan bireysel bagli kuruluslarin ticari davranislarindaki farkliliklar
miimkiindiir (Andersson ve Fredriksson, 2005). Dogrudan yabanci sermaye yatirimi
ve ticaret geleneksel baglamda alternatif stratejiler olarak adlandirilmaktadir. Firmalar
yurti¢inde veya yurtdisinda iiretim yapabilir ve yabanci ortaklarin yerel satislarini
ihracat ile ikame olarak kullanabilir. Buradaki ana unsur 6l¢gek ekonomileri ve ulagim
maliyetleridir. Olgege gore artan bir getirinin s6z konusu olmas1 durumunda verimli
tiretim tesislerinin sayist sinirken, ticaret engelleri ve 6zellikle ulasim maliyetleri ters
yonde etkilenmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile uluslararasi ticaret

arasindaki iliskiyi inceleyen bazi ¢alismalar asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Dritsaki, Dritsaki ve Adamopoulos, (2004), esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri kullanarak Yunanistan i¢cin 1960-2002 donemleri arasinda dogrudan yabanci
sermaye yatirnmi ile ihracat arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan ihracata dogru tek yonlii anlamli bir iliski

bulunmaktadir.

Altintag (2009), VAR yontemi ve nedensellik analizi kullanarak Tirkiye icin
1996-2007 donemleri arasinda dolaysiz yabanci sermaye yatirimi le ithalat ve ihracat
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda tek degiskenli modellerde dolaysiz
yabanci sermaye yatirimui ile ihracat ve ithalat arasinda anlamli ve pozitif bir iliskiyi
ortaya koymustur. Cok degiskenli modellerde ise sadece ithalat ile anlamli ve pozitif

bir iligki ortaya koymustur.

Delice ve Birol (2011), sinir testi yaklasimi ile Tiirkiye i¢in kisa ve uzun donem
ayirimu cergevesinde 1992-2011 donemi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile
dis ticaret arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda ayirimi yapilan uzun ve
kisa donemlerin birinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi ihracati pozitif yonde
etkilemekte ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile ithalat arasinda bir

nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Sahin (2018), panel nedensellik yaklasimi kullanarak BRICS-T iilkeleri
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) i¢in 1993-2013 donemleri

arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimi, uluslararasi ticaret ve finansal kalkinma
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arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda Brezilya, Rusya ve Cin i¢in
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmi finansal kalkinmayi tetikledigini ortaya
koymaktadir. Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika’da uluslararasi ticaret finansal piyasa
gelisimini desteklemektedir. Ayrica Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye i¢in finansal
gelismelerin uluslararasi ticareti tesvik ettigini gostermektedir. Son olarak, bulgular
Hindistan ve Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatiriminin uluslararasi ticareti

tesvik ettigi ortaya koymustur.

2.3. AVRUPA BIRLiIGIi CEVRE POLITiKALARI

20. ylizyilinda sanayilesmenin hiz kazanmasi, niifus artiglarin yasanmasi, fosil
yakit kullanimlarimin artmasi ve dogal kaynaklarmin bilingli bir gsekilde
kullanilmamas1 gibi sebeplere bagli olarak cevre lizerinde olumsuz etkiler ortaya
cikmaya baslamistir. Bu olusan olumsuz etkiler, biyogesitliligin ve dogal kaynaklarin
azalmasi, carpik kentlesme, karbon emisyonun artmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Aydin ve Camur, 2017).

Cevresel sorunlar yalnizca bolgesel olarak degil ayni1 zamanda kiiresel olarakta
biiyiik tehditler igermektedir. Ulkeler ¢evre sorunlarina ¢6ziim bulabilmek amaciyla
cesitli cevre politikalar diizenlemistir. Cevre politikalari, siirdiiriilebilir bir yasam
saglamak, sanayilesme ile ortaya ¢ikan ¢evre tahribatlarini minimum diizeye indirmek
ve olusabilecek ¢evre tahribatlarini onlemek i¢in hedefler koymaktadir. Ayrica bu
hedeflere ulasma yolunda dogan maliyetlerin dagitmak i¢in uygulanan bir politikadir.
Bu politikalarin ana hedefi direkt olarak ¢evreyi korumaya yonelik politikalar
olabilmekle birlikte farkli alanlarda diizenlenecek olan politikalara miidahale ederek
dolayli olarak uygulanabilmektedir. AB ekonomik, siyasi ve sosyal olmak iizere
bircok alanda giiclii bir baga sahiptir. Cevre sorunlarinda yasanan artislar AB’ni bu
alanda da ortak politikalar yiiriitmeye itmistir. AB her alanda oldugu gibi cevre
politikalarinda da 6nemli bir uyum igerisine girmistir (Cokgezen, 2007). AB’nin
arasindaki bu bagin temeli 1951 yilinda Paris anlagmasi ile Avrupa Komiir ve Celik
Toplulugunun kurulmasi ile baslamistir. 1957 yilinda Roma anlagsmasi ile Avrupa
Ekonomik Toplulugu ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu olarak genislemis ve devam
etmistir. Son olarak 1986 yilinda Avrupa Tek Senedi ve 1992 yilinda Maastricht
Avrupa Birligi Anlasmasi ile giliclendirilmistir (Arat ve Tiirkes, 2002). AB ¢evre
sorunlarint minimum diizeye indirebilmek ve daha 6nemlisi bu sorunlarin ortaya

¢ikmasini onleyebilmek amaciyla cesitli cevre politikalar1 diizenlemistir. AB’nin bu
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alanda attig1 her adim kisa vadede AB’yi etkilerken, uzun vadede ise tiim diinyay1

etkilemektedir (Aydin ve Camur, 2017).

Bolgesel entegrasyonlarin en 6nemlisi AB’dir. Bu nedenle AB tarafindan alinan
tiim kararlar kiiresel boyutta diger iilkeleri etkilemekte ve siirdiiriilebilir bir ¢evre i¢in
cergeve olusturmaktadir (Yalgm, 2009). AB’nin ortak cevre politikalart ile ilgili
yaptig1 diizenlemelere tarihsel olarak bakildiginda ¢ok ge¢cmise dayanmamaktadir.
1957 yilinda Roma Anlasmasinin imzalanmasinda ¢evre ile ilgili herhangi bir madde
bulunmamaktadir (Sarikaya, 2004). 1972 yilinda Stockholmde yapilan konferansta ilk
kez agikca cevresel kaygilara odaklanilmistir (Cave ve Blomquist, 2008). Cevre
konusunda ilk somut adim 1987 yilinda Avrupa Tek Senedi ile atilmistir (Tsebelis ve
Kalandrakis, 1999).

2.3.1. Avrupa Tek Senedi Ve Cevre Politikalar:

1987 yilinda Roma Anlasmasina getirilen baz1 diizenlemeler sonucunda Avrupa
Tek Senedinin yliriirliige girmesiyle ¢evre alaninda ilk 6nemli adim atilmistir. Avrupa
Tek Senedinde g¢evre sorunlarini, hava ve su kalitesinin korunmasi, atiklarin ve
kimyasallarin kontrol edilmesi, giiriiltiiniin sinirlandirilmasi gibi bazi bagliklar altinda
toplanmistir. Bu anlasma ile cevrenin daha yasanabilir hale getirilmesi, dogal
kaynaklarin bilingli kullanilmasi, {ilkelerin bir biitlin olarak kalkinmasina ve
uygulanacak cevre politikalarinin yaratabilecegi olasi etkilerden bahsedilmistir (Duru,

2007).

2.3.2. Maastricht Anlasmasi Ve Cevre Politikalar

1993 yilinda yiiriirliige giren Maastricht anlagsmasi ile ortak ¢evre politikalari
tizerinde derin degisiklikler yapilmamistir. Cevre alaninda var olan baz1 maddeler daha
detayli olarak incelenmis, bazi1 maddeler giiclendirilmis ve birka¢ yeni maddeye yer
verilmistir (Duru, 2007). Maarstricht anlasmasinda AB amaglar1 arasina g¢evreyi
koruma maddesi de eklenmistir (Lavrysen, 2002). Ayrica ilk kez siirdiiriilebilir,
enflasyonsuz, diizenli ve ¢evreye saygili bir ekonomik biiyiimeye yer verilmistir

(Yaman ve Giil, 2018).

2.3.3. Amsterdam ve Nice Anlasmasi
1999 yilinda yiirlirlige giren Amsterdam anlagmasi ile uygulanan cevre
politikalarinin giiglendirilmesi amaglanmistir. Bu anlasmada g¢evresel standartlarin

yiikseltilmesi ve istikrarli siirdiiriilebilir kalkinma ile desteklenmesi amaglar arasina
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yerlestirilmistir. Ayrica alinan yeni karara gore iilkeler kendi durumlarini ilgilendiren
alanlarda karar verebilmeleri uygun goriilmiistiir. 2000 yilinda yapilan Nice
anlasmasinda ise c¢evre politikalart ile ilgili bir yenilik bulunmamakta, su
kaynaklarinin daha verimli kullanimu ile ilgili birkag degisiklik bulunmaktadir (Aydin
ve Camur, 2017).

2.3.4. Lizbon Anlasmasi

2009 yilinda yiriirliige giren Lizbon anlasmasinda iklim degisikligi, ar-ge
faaliyeti yatirimlari, teknolojik gelismeler gibi temel konular olmustur (Ozler, 2009).
Lizbon anlagmasi, ¢evre politikalarinin temellerini olusturan ilkeleri bir biitiin olarak
sunmaktadir (Duru, 2007). Bu ilkeler; kirleten 6der ilkesi, ihtiyat ilkesi, kaynaktan
onleme ilkesi, isbirligi ilkesi ve biitiinleyicilik ilkesi olarak siralanabilmektedir. Bu
anlagsma ile AB’nin ¢evre politikalar1 alaninda atacaklari adimlar genisletilmistir ve
cevreyi koruma seviyesi yiikseltilmistir (Papadaki, 2012). Ayrica AB, bu anlasmadan
sonra ¢evreyi korumak icin sadece tedbirler almayip, ¢evre ile ilgili sorunlarin ve
politikalarin  finanse edilmesi desteklemistir. Ancak 2005 yilinda yapilan
degerlendirmede Lizbon anlagmasimin istenilen basariya ulasamadigi sonucuna
ulagilmistir. Bunun telafisi olarak 2020 stratejik plani diizenlenmistir (Yaman ve Giil,

2018).

2.3.5. AB 2020 Stratejisi

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz Lizbon anlagmasinin basarisizlikla
sonuglanmasina sebep olmustur. Bu stratejinin temel hedefleri, AB’nin krizin yarattig1
olumsuz etkileri ortadan kaldirmak ve ekonominin Onlimiizdeki zorluklara

hazirlamaktir. Bu plan ii¢ temel biiylime faktoriinii igermektedir.

- Akilli Biiyiime: Yenilik, bilgi ve egitime odaklanmustir.

- Sirdiiriilebilir Biiylime: Dogal kaynaklarin ve insan kaynaklarinin daha
verimli kullanilmasi, rekabet giicliniin arttirilmasina odaklanmistir.

- Kapsayic1t Biiyiime: Mesleki faaliyet ve becerilerin gelistirilmesi, sosyal

farkindaliklarin arttirilmasi gibi alanlara odaklanmistir (Wysokinska, 2016).

2.4. CEVRE EYLEM PROGRAMLARI
Tim bu anlagmalar AB’nin ¢evre politikalarinin  hukuki boyutunu
kapsamaktadir. Bu politikalarin uygulamaya konulmasi g¢evre eylem planlar ile

saglanmistir. 1973 yilindan bu yana toplam vyedi cevre eylem programi uygulanmaistir.
g $ y y p yedi¢ Yy prog yg $
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Bu uluslararas1 alanda ve bolgesel olarak hazirlanan ¢evre eylem programlarinin her
biri dort ila bes y1l olarak diizenlenmistir. 1973-1992 yillar arasinda uygulanan gevre
eylem programlarinin ana bashig kirliligin 6nlenmesidir. 1993-2001 yillar1 arasinda
uygulanan besinci ¢evre eylem programinin ana bashg “Siirdiirtilebilir Kalkinma ve
Sorumluluk Paylasimi” olarak belirlenmistir (Cokgezen, 2007). 2002-2010 yillarinda
uygulanan altinct ¢evre politikasinin ana bashigt “Cevre 2010 Gelecegimiz,
Tercihimiz” iken son olarak 2013-2020 yilim1 kapsayan yedinci cevre eylem
programinin ana bashig1 “Gezegeninin Sinirlar1 Iginde, Daha Iyi Yasamak™ olarak

belirlenmistir.

2.4.1. Birinci Cevre Eylem Program (1973-1976)

1973 yilinda yiriirliige giren Birinci Cevre Eylem Programi, AB’nin cevre
korumasi alaninda attig1 ilk adimdir (Budak, 2004). Bu program kapsaminda topluluk
ic eylem grubunu temel almaktadir. Bunlardan ilki gevre kirliligi ve giiriiltii yaratan
faktorleri minimum diizeye indirmek, ikincisi ¢cevresel kaliteyi arttirmak ve li¢linciisii
cevresel sorunlar igin uluslararasi anlasmalar yapmaktir. Bu dogrultuda gerekli

adimlar atilmistir (Sengiin ve Yildiz, 2018).

2.4.2. ikinci Cevre Eylem Program (1977-1981)

Ikinci Cevre Eylem Programi, Birinci Cevre Eylem Programmin devami
niteligindedir. Birinci Cevre Eylem Programinda uygulanmayan maddelere yeniden
deginilmis ve maddelerin kapsami genisletilmistir. Bu program bes alan
kapsamaktadir. Bunlar ilk olarak, c¢evre kirliligi ve giiriiltiinlin minimum diizeye
indirilmesi, ikinci olarak dogal kaynaklarin bilingli bir sekilde kullanilmasi, li¢iincii
olarak ¢evre politikalarinin amagclari, dérdiincii olarak ¢evrenin korunmasi i¢in genel
kurallar ve besinci olarak uluslararasi alanda isbirligi icinde olunmasidir. Ikinci Cevre
Eylem Programinin getirdigi en 6nemli farklilik hava ve su kirliligini 6nlemenin
giindeme gelmesidir. Bu ama¢ dogrultusunda ilk kez Cevresel Etki Degerlendirmesi
On plana ¢ikmistir. Cevresel Etki Degerlendirmesi, tilkelerin ekonomik, sosyal alanina
miidahale etmeden bu alanda uygulanan politikalara karsi ¢evrenin korunmasini

saglamaktir (Yaman ve Giil, 2018).

2.4.3. Ugiincii Cevre Eylem Programi (1982-1986)
Ucgiincii gevre eylem programy, ilk iki ¢evre eylem programina gore daha genel

bir bakis agisina sahip olan programdir. Ugiincii Cevre Eylem Programinda teknolojik
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alanda yenilikler saglamak icin adimlar atilmistir. Ayrica bu program ile cevre
kirliliginin azaltilmasindan ziyade cevre kirliliginin 6nlenmesi {izerinde durulmustur
(Keser, 2011). Program kapsaminda topluluk i¢in “kirliligi kaynaginda 6deme” ilkesi
benimsenmistir (Karabulut, 2004).

2.4.4. Dordiincii Cevre Eylem Program (1987-1992)

Avrupa Tek Senedi yiirlrliige girdikten sonra hazirlanan ilk ¢evre eylem
programidir. Bu program Avrupa Tek Senedinde belirlenen politikalarin
gerceklestirilmesine aracilik etmistir (Egeli, 1996). Bu programda 1987 yilinin Avrupa
cevre yili olarak kabul edildiginden bahsedilmistir. Program kapsaminda tarim
alaninda gerceklesen uygulamalarin ¢evre lizerinde yarattigi olumsuz etkiler iizerinde
durulmus ve dnlemesi i¢in ¢6ziim Onerileri aranmistir. Subsidiarite ilkesinden ilk kez
bu programda bahsedilmistir. Bu ilkeye gore gevre politikalari kararlar1 alinirken AB
verilen kararin toplu olarak daha verimli sonu¢ alinabilecegi durumlarda miidahale
edebilmesi ile smirlandirilmistir ve asil yetki iiye devletlerin kendisine verilmistir
(Sengiin ve Yildiz, 2017). Bunun yanisira yer verilen bir diger 6nemli madde ise ¢evre
kalitesinin arttirilmasinda ulusal finansman kaynaklarindan yararlanilmasina karar

verilmistir (Cokgezen, 2007).

2.4.5. Besinci Cevre Eylem Program (1993-2000)

1993-2000 yillarinda uygulanan Besinci Cevre Eylem Programi
“Siirdiirtilebilirlige Dogru” basligi altinda anilmistir. Bu programdaki bazi konular;
asit yagmurlari, iklim degisikligi, hava kirliligi, biyolojik ¢esitlilik ve su kaynaklarinin
dogru yonetimi olarak Ozetlenebilmektedir. Ayrica programda yanlizca tarim
sektorilinlin ¢evre tizerindeki olumsuz etkisine deginilmemis ayni zamanda ulastirma,
turizm, sanayi ve enerji sektorlerininde cevre etkileri giindeme gelmistir. Programin
temel hedefi, tliye tilkelerin ekonomik biiyiimesini ¢evre politikalar: ile dengeleyerek
strdiiriilebilir kalkinma yaratmaktir. Buna baglh olarak iilkelerin sorumluluk
paylasimlarina da deginilmistir. Ancak iilkeler programda deginilen sorumluluk
paylasimi konusunda basarisiz olmus, ¢evre politikalarinin diger politikalar ile uyum

icerisinde olmasi konusunda sinirlt kalmistir (Aydin ve Camur, 2017).
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2.4.6. Altinc1 Cevre Eylem Program (2002-2010)
2002-2010 yillarinda “Cevre 2000: Gelecegimiz, Sec¢imimiz” slogantyla
uygulanan Altinct Cevre Eylem Programi on yillik bir siireci kapsamaktadir. Bu

program dort ana hedefe yogunlagmustir.

- Iklim Degisikligi: 2008-2012 yillar1 arasinda sera gazi emisyonlarinin %8
oraninda azaltilmasi, karbon emisyonlarinin 2020 yilina kadar %?20-%40
oraninda azaltilmas1 hedeflenmistir.

- Doga ve Biyolojik Cesitlilik: Nadir canli tilirlerinin hayati tehlikelerinin
azaltilmasi ve korunmasi hedeflenmistir.

- Yasam Kalitesi: Insan sagligi ve gelecefine zarar vermesi diisiiniilen
tehditlerin 6nlenmesi hedeflenmistir.

- Dogal Kaynaklar ve Atiklar: Dogal kaynaklarin bilingli ve tutumlu bir sekilde

kullanilmasi ve atiklarin 6nlenmesi hedeflenmistir (Sengiin ve Yildiz, 2017).

2.4.7. Yedinci Cevre Eylem Programi (2013-2020)

Yedinci Cevre Eylem Programi “Gezegenin Sinirlari igcinde Daha lyi Yasamak”
slogantyla 2013-2020 yillarin1 kapsayacak sekilde hazirlanmistir. Bu programda, 2020
yilina kadar gelinen nokta agiklanmis ve 2050 yilina kadar ulasilmasi gereken
hedeflere yer verilmistir (Yaman ve Giil, 2018). Program kapsaminda belirlenen
oncelikli dokuz hedef temel, kolaylastirict ve ek yatay hedefler olarak ayrilmistir. Bu

hedefler kisaca 6zetlenecek olursa:

- Dogal kaynaklarin akilct kullanilmast,

- Ulkelerin hem rekabet diizeylerinin arttirilmast hem de karbon emisyonu
diizeyinin azaltilmasi,

- Insan saghginin korunmas ve tehdit edici unsurlarin dnlenmesi,

- Cevre mevzuatinin igsellestirilmesi ve giiclendirilmesi,

- Cevre mevzuatina karsi tecriibenin saglanmasi,

- Iklim degisikligi politikalar igin gerekli yatirimlarin saglanmast,

- Cevre politikalar ile diger alanlarda uygulanan politikalarin uyum igerisinde
olmasi,

- Sirdiiriilebilir sehirlesmenin saglanmasi,

- Uluslararasi alanda c¢evre konusunda birligin roliinlin arttirilmasidir (Sengiin

ve Yildiz, 2017).
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3.BOLUM: DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ CEVRE
UZERINDEKI ETKIiSi: AVRUPA BIiRLiGi GECiS EKONOMILERI
ORNEGI

Bu c¢alismada ikinci nesil es biitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilarak
1996-2018 doneminde AB gegis ekonomilerinde dogrudan yabancit sermaye
yatirimlar1 ile ekonomik biliylimenin c¢evre {izerindeki iizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Bu baglamda oncellikle konu ile ilgili teorik ve ampirik literatiir ele
alimmistir. Daha sonra ¢alismada kullanilan veri seti ile ekonometrik metodoloji

sunulmustur. Son kisimda ise ampirik analiz ve sonuglarina yer verilmistir.

3.1. LITERATUR INCELEMESI

3.1.1. Teorik Literatiir Taramasi

Cevre kirliligi ile ekonomik biiylime arasinda iligkiyi inceleyen ilk ¢alisma 1991
yilinda Kruger ve Grossman tarafindan yapilmistir (Taghvaee ve Shirazi, 2006).
Calisma sonucunda ekonomik gelisme ile ¢evre kirliligi arasindaki iliskiyi belirten
Cevresel Kuznets egrisi hipotezi (EKC-Environmental Kuznets Curve)ortaya
konulmustur. Bu hipoteze gore bu iki degisken arasinda ters yonli U iligkisi vardir.
Ulkeler ekonomik gelismelerinin ilk yillarinda gevreye verilen zarar1 gérmezden
gelmekte iken refah diizeyi belirli bir seviyeye ulastiktan sonra iilkeler artik ¢evresel
kaliteyi dnemsemeye baslamakta ve ekonomik gelisme ¢evre kirliliginin azalmasina
katki saglamaktadir (To vd. 2019). Bu kapsamda yapilan ¢aligmalar incelendiginde;
caligmalarin biiylik bir boliimiiniin Cevresel Kuznets egrisi hipotezini destekledigi
goriilmektedir (Bkz. Bouznit and Pablo-Romero, 2016; Chen, 2012; Esteve and
Tamarit, 2012; Jalil and Mahmud, 2009; Kanjilal and Ghosh, 2013; Liang ve Yang,
2019; Moosa, 2017; Ssali, Du, Mensah ve Hongo 2019; Wang, Zhou, Zhou ve Wang
2011).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 da ekonomik  biiylimenin
belirleyicilerinden biridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarindaki artis, iilkenin
tiretimini arttirarak ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir (Melnyk vd,
2014). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ekonomik biiyiime tizerinden gevreyi
etkileyebilmektedir. Ayrica gelismis iilkeler ¢evreyi korumak amaciyla da kirlilik
yaratan endiistrileri dogrudan yabanci sermaye yatirnmi seklinde gelismekte olan

tilkelere kaydirabilmektedirler (Temurshoev, 2006).
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Ancak tilkelere yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin g¢evre
duyarhiliklart agisindan ilgili literatiirde bir fikir birligi bulunmamakta ve bu konuda
ortaya konulan iki ana hipotez bulunmaktadir. Bunlardan ilki, ev sahibi iilkenin kararl
bir ¢evre politikas1 benimsemedigi i¢in artan ¢evre kirliliginin ormanlardaki biyolojik
cesitlilige hizla zarar verdigini savunan Kirlilik Siginagi Hipotezidir (Y1ldirim, Destek
ve Ozsoy, 2017; Hoffmann, Lee, Ramasamy ve Yeung, 2005). Buna karsin ikinci
hipotez ise, dogrudan yabanci yatirimlar {ilkenin teknolojik agidan ilerlemesine,
iretimde altyapmin diizelmesine, sermaye-yogun iiretim ile ¢esitli alanlarda
uzmanlagma yoluna gidildigini savunan Kirlilik Hale Hipotezidir. (Yilmazer ve

Agikgoz, 2009; Asghari, 2013).

3.1.2. Ampirik Literatiir Taramasi
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin g¢evre iizerindeki etkisine yonelik

yapilan ¢alismalarda Tablo 8’de de goriildiigii lizere farkli sonuglara ulagilmastir.

Tablo 8. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarini Cevre Uzerindeki Etkisine
Yonelik Literatiir Taramasi

Calisma Ulke/Ulke Analiz yontemi Bulgular
gruplar,
Calisma donemi
Eskeland ve | Fildisi Sahili Panel veri analizi | Kirlilik s1igmagi
Harrison (2003) 1977-1987, hipotezini
Venezuela reddetmektedir.
1983-1988,
Fas 1985-1990,
Meksika
1984-1990
Hoffmann, Lee, | 112 iilke, Panel veri modeli | Kirlilik siginagi
Ramasamy ve | 1971-1999 ve granger | hipotezi
Yeung (2005) dénemi nedensellik desteklenmektedir.
analizi
He (2006) Cin, 1994-2011 | Dinamik Kirlilik siginagi
regresyon analizi | hipotezi

desteklenmektedir.

Jorgenson (2007) 37 az gelismis | Panel regresyon | Kirlilik hale hipotezi
iilke, 1975-2000 | analizi desteklenmektedir.

Acharyya (2009) Hindistan, 1980- | Panel Kirlilik siginagi
2003 esbiitiinlesme hipotezi

analizi

desteklenmektedir.
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Calisma Ulke/Ulke Analiz yontemi Bulgular
gruplari,
Calisma donemi
Yilmazer ve | Asya  ilkeleri, | Panel Kirlilik siginagi
Acikgoz (2009) 1975-2006 esbiitiinlesme hipotezi
analizi desteklenmektedir.
Cole, Elliott ve | Cin, 2001-2004 | Panel regresyon | Kirlilik siginagi
Zhang (2011) analizi hipotezini
desteklemektedir.
Pao ve Tsai (2011) | BRICS iilkeleri, | Panel Kirlilik siginagi
1980-2007 esbiitiinlesme hipotezi
analizi desteklenmektedir.
Atici (2012) ASEAN bolgesi, | Panel Kirlilik hale hipotezi
1970-2006 esbiitiinlesme desteklenmektedir.
analizi
Cmar, Yilmazer ve | 6 gelismis ve 8 | Panel veri seti | Kirlilik s1gimagi
Fazillar (2012) gelismekte olan | analizi hipotezi
tilke, 1985-2009 desteklenmektedir.
Al-mulali ve Tang | Kérfez Isbirligi | Pedroni Kirlilik hale hipotezi
(2013) Konseyi iilkeleri, | esbiitiinlesme ve | desteklenmektedir.
1980-2009 granger
nedensellik
analizi
Asghari (2013) MENA iilkeleri, | Korelasyon Kirlilik hale hipotezi
1980-2011 analizi desteklenmektedir.
Lau, Choong, ve | Malezya, 1970- | Sinir testi | Kirlilik siginagi
Eng (2014) 2008 yaklagimi ve | hipotezi
granger desteklenmektedir.
nedensellik
analizi
Neequaye ve Oladi | 27  gelismekte | En kiigiik kareler | Krililik s1gmagi
(2015) olan iilke, 2002- | yontemi hipotezi

2008

desteklenmektedir.

Tang ve Tan (2015) | Vietnam, 1976- | Panel Kirlilik hale hipotezini
2009 esbiitiinlesme ve | desteklemektedir.
granger
nedensellik
analizleri
Zakarya, Mostefa, | 6 BRICS iilkesi | Panel Kirlilik siginagi
Abbes ve Seghir | (Rusya, Brezilya, | esbiitiinlesme ve | hipotezi
(2015) Giliney  Afrika, | Grager desteklenmektedir.
Hindistan, Cin), | nedensellik
1990-2015 analizleri
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Calisma Ulke/Ulke Analiz yontemi Bulgular
gruplari,
Calisma donemi
Zeren (2015) ABD, Fransa, | Dogrusal- ABD, ingiltere, Fransa
Ingiltere, Kanada | dogrusal olmayan | icin  kirlilik  hale
, 1970-2010 nedensellik hipotezinin
analizleri ve | desteklenmekte,
FMOLS ve CCR | Kanada ig¢in Kirlilik
esbiitiinlesme siginagi hipotezi
tahmincisi desteklenmektedir.
Hakimi ve Hamdi | Tunus ve Fas, | Panel VECM ve | Kirlilik siginagi
(2016) 1971-2013 panel hipotezini
esbiitiinlesme desteklemektedir.
analizleri

Zhang ve Zhou
(2016)

Cin, 1995-2010

Panel veri analizi

Kirlilik hale hipotezi
desteklenmektedir.

Zhu, Duan, Guo ve | 5 ASEAN iilkesi, | Panel kuantil | Kirlilik hale hipotezini
Yu (2016) 1981-2011 regresyon analizi | desteklemektedir.
Sun, Zhang ve Xu | Cin, 1980-2012 | Yapisal kirilma | Kirlilik signagi
(2017) ile ADRL | hipotezi
analizleri desteklenmistir.

Solarin, Al-Mulali, | Gana, 1980-2012 | ARDL analizi Kirlilik signagi
Musah ve Oztiirk hipotezi
(2017) desteklenmektedir.
Behera ve Dash |17 Giney ve | Panel Kirlilik sigmagi
(2017) Giineydogu Asya | esbiitiinlesme hipotezi

ulkesi, 1980- | analizi desteklenmektedir.

2012

Yilmaz, Zeren ve | BRICS ve MINT | Pedroni ve Kao | Kirlilik siginagi
Koyun (2017) ilkeleri, 1997- | esbiitiinlesme hipotezi

2013 testi desteklenmektedir.
Liu, Wang, Zhang, | Cin, 2003-2014 | Mekansal Dogrudan yabanci

Zhan ve Li (2018)

regresyon analizi

sermaye  yatirimlari
attk duman ve c¢op
kirliligini bir dereceye
kadar azaltirken,
kiikiirt dioksit ve atik
su kirliligini
arttirmaktadir.

Phuong ve Tuyen
(2018)

Vietnam, 1986-
2015

ARDL  yOntemi
ve Granger
nedensellik
analizi

Dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ile
cevre kirliligi arasinda
bir iliski
bulunamamastir.
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Calisma Ulke/Ulke Analiz yontemi Bulgular
gruplari,
Calisma donemi

Mike ve Kardaglar | 102 {ilke, 2000- | Panel very analizi | Diisiik gelir  grubu
(2018) 2015 ve GMM yontemi | tilkeler igin  kirlilik
siginagi hipotezi
diisiik-orta, diisiik-
yiiksek, yiiksek gelir
grubu ilkeler igin
kirlilik hale hipotezi
desteklenmektedir.

To vd. (2019) 25 Asya iilkesi, | Panel Dogrudan yabanci
1980-2016 esbiitiinlesme ve | sermaye yatirimi gevre
nedensellik kirliligini ~ belli  bir
analizleri sinira kadar
arttirmakta sonra
azaltmaktadir.

Eskeland ve Harrison (2003), panel veri analizi kullanarak gelismekte olan dort
ilke (Meksika, Venezuela, Fas ve Fildisi Sahili) icin 1970-1990 dénemi her tilke i¢in
farkli zaman dilimleri dikkate alinarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile gevre
kirliligi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda yabanci yatirimcilarin
kirlilik yogun sektorlerde olduguna yonelik bazi kanitlar bulunmasina ragmen bu
kanitlar yetersiz kalmaktadir. Ayrica yabanci firmalar, yerli firmalara gore gevreye

daha az zarar vermektedir. Calisma kirlilik cenneti hipotezini reddetmektedir.

Hoffmann, Lee, Ramasamy ve Yeung (2005), granger nedensellik analizi
kullanarak gelismislik diizeyleri farkli olan 112 iilke i¢in 1971-1999 dénemi verilerini
dikkate alarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile ¢evre kirliligi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda orta gelirli tilkeler ile diistik gelirli tilkeler i¢in ayn1
sonuglar ele edilmistir ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi ile karbondioksit

emisyonu arasinda pozitif bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

He (2006), panel veri GMM analizi kullanarak Cin i¢in 1994-2011 donemi
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve kiikiirt dioksit emisyonu arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimdaki %1°lik bir

artigin, kiikiirt dioksit emisyonunu %0.098 artiracagini ortaya koymustur. Ayrica
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Cin’in uyguladig1 gevsek g¢evre politikalar1 sebebiyle dogrudan yabanci sermaye

yatirimdaki girisi tesvik ettigini belirtmistir.

Jorgenson (2007), panel regresyon analizi kullanarak 37 az gelismis iilke i¢in
1975-2000 donemi yabanci yatirimlara bagimliligin ¢evre {lizerindeki -etkisini
incelemistir. Calisma sonucu genel olarak yabanci yatirimlar ile gevre kirliligi arasinda

negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir.

Acharyya (2009), panel esbiitiinlesme analizi kullanarak Hindistan i¢in 1980-
2003 donemi karbon emisyonu ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Caligma sonucu bu iki degisken arasinda pozitif yonlii giiclii bir

iligkinin var oldugunu ortaya koymustur.

Behera ve Dash (2017), panel esbiitiinlesme analizi kullanarak Giliney ve
Gilineydogu Asya bolgesindeki 17 iilke i¢in 1980-2012 doénemi verilerini kullanarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimi, karbondioksit emisyonu ve enerji tiikketimi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada iilkeleri kisi basina gayri safi milli gelirine
gore ti¢ farkli gruba ayirmistir. Calisma sonucunda bu degiskenler arasindaki iligkinin
oneminin yogunlugunun gelir diizeylerine dayandigi sonucuna ulasmistir. Genel
olarak 17 iilke i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve karbondioksit emisyonu

arasinda giiclii bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Yilmazer ve Acikgdz (2009), panel veri esbiitiinlesme analizi kullanarak
Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu bir Asya tilkeleri gruba yonelik 1975-2006 dénemi
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile ¢evre kirliligi arasindaki iligkiyi incelemistir.
Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi bulunmamustir. Iktisadi parametrelerin
isaretleri yorumlandiginda dogrudan yabanci sermaye yatirimindaki artis

karbondioksit emisyonunu arttirmakta oldugunu ortaya koymustur.

Cole, Elliott ve Zhang (2011), rasgele ve sabit efekt modelleri, GLS, G2SLS
kullanarak Cin’deki 112 biiyiik sehir i¢cin 2001-2004 donemi ekonomik biiylime ve
endiistriyel kirlilik arasindaki iligkiyi incelemistir. Kirliligi, endiistriyel su kirliligi ve
endiistriyel hava kirliligi olarak ayristirmis ve ekonomik biiylimenin belirleyicisi
olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari kabul etmistir. Calisma sonucunda
Tayvan, Hong Kong, Makao hari¢ dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artigin

endistriyel kirliligi arttigimi gézlemlemistir. Tayvan, Hong Kong, Makao i¢in ise
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dogrudan yabanci sermaye yatirimi endiistriyel su kirliligin belirleyicisi olan ii¢

degiskeni olumsuz etkiledigi yani ¢evre kirliligine yol agmadigini ortaya koymustur.

Pao ve Tsai (2011), panel esbiitiinlesme analizi kullanarak BRIC (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin) {ilkeleri i¢in 1980-2007 donemi verilerini dikkate alarak
dogrudan yabanci yatirim ve ¢evre kirliligi arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan
calisma sonucunda iki degisken arasinda giiclii ¢ift yonlii bir iliskinin var oldugu ve
karbondioksit emisyonundan yabanci yatirnmlara tek yonlii gii¢li bir iliskinin var
oldugu tespit etmistir. Yatirimlarin teknik acidan kontrollii bir sekilde kabul edilmesi

Onerilmektedir.

Atici  (2012), panel esbiitiinlesme analizi kullanarak ASEAN bolgesi
ekonomileri i¢cin 1970- 2006 donemi ticaret ve ¢evre kirliligi arasindaki iliskiyi karbon
emisyonu agisindan incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin  ASEAN bolgesi genel karbondioksit emisyonu oranini azalttigi
sonucuna ulasmistir. Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland iilke grubu i¢in
sonuclar dogrudan yabanci yatirimlarin karbondioksit emisyonu iizerinde dnemli bir
etkisi olmadigini ortaya koymustur. Bunun yaninda Japonya’nin bolgeden ithalati

kirliligi etkimemekte, Cin’in ithalati ise kisi basina diisen kirliligi tesvik etmektedir.

Yilmazer ve Ag¢ikgoz (2009), panel veri seti analizi kullanarak 6 gelismis ve 8
gelismekte olan tilke i¢in 1985-2009 doéneminde kisi basina karbondioksit emisyonu
bagimli degisken, kisi basina GSYH, kirli sektor ihracati ve ithalati ile dogrudan
yabanci sermaye yatirnminin bagimsiz degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calisma sonucunda kirlilik cenneti hipotezi desteklenmistir ve sermaye-yogun
tiretimin ihracattaki payr arttikca karbondioksit emisyonunun arttifini ortaya

koymustur.

Al- mulali ve Tang (2013), pedroni esbiitiinlesme ve granger nedensellik analizi
kullanarak Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri igin 1980-2009 dénemi dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, enerji tliketimi, ekonomik biiylime ve karbondioksit emisyonu
degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatirimi girisleri karbondioksit emisyonunu azaltirken, enerji tiiketimi ve
ekonomik biiylime karbondioksit emisyonunu arttirdigini ortaya koymustur. Ayrica
degiskenler arasinda uzun donemde cift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu

belirlemistir.



89

Asghari (2013), korelasyon analizi kullanarak 1980-2011 dénemi MENA
iilkeleri icin dogrudan yabanci sermaye yatirimi ile karbondioksit emisyonu
arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu ¢alisma sonucunda karbondioksit emisyonu ve
dogrudan yabanci sermaye yatiriminin anlamli bir iliskiye sahip oldugu ve kirlilik

hale etkisinin gecerli oldugu sonucuna ulagmistir.

Lau, Choong, ve Eng (2014), sinir testi yaklasimi ve granger nedensellik testi
kullanarak Malezya i¢in 1970-2008 doénemi ekonomik biiyiime ve karbondioksit
emisyonu arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada ekonomik biiylimenin ek
aciklayicisi olarak dogrudan yabanci yatirim ve ticaret kullanmistir. Calisma
sonucunda ekonomik biiylimedeki artisin ve ek agiklayicilar olan ticaretin ve dogrudan
yabanci sermaye yatirnmi girigi artiglarinin karbondioksit emisyonunu arttirdigini

ortaya koymustur.

Neequaye ve Oladi (2015), en kiiciik kareler yontemi kullanarak 27 gelismekte
olan iilke i¢cin 2002-2008 donemi dogrudan yabanci yatirimlarin cevre kirliligi
tizerindeki etkisini incelemistir. Bu iki degisken arasindaki iligkiyi ti¢ farkli sektor
tizerinde degerlendirmistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin ¢evre

kirliligi gostergelerinin bir kismini arttirdigini1 gozlemlemistir.

Tang ve Tan (2015), panel esbiitiinlesme ve granger nedensellik analizlerini
kullanarak Vietnam i¢in 1976-2009 doénemi arasi veriler dikkate alinarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimi, ekonomik biiylime, enerji tiilketimi ve karbondioksit
emisyonu arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ile karbondioksit emisyonu arasinda uzun donemli iki yonlii
nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya koymustur. Bu iki degisken arasindaki iligki
cevresel kuznets egrisinin yoniini takip etmektedir. Caligma iilkenin ekonomik
kalkinma diizeyinin belli bir noktaya erigmesinden sonra kirlilik cenneti hipotezini
reddetmektedir. Temiz teknolojilerin yabanci yatirim ile benimsenmesi karbondioksit
emisyonunu azaltacagi ve ekonomik biiyliimeye katki saglayacagi belirtilmistir. Uzun

donemde kirlilik hale hipotezi desteklenmektedir.

Zakarya, Mostefa, Abbes ve Seghir (2015), panel esbiitiinlesme ve granger
nedensellik analizleri kullanarak 6 BRICS (Hindistan, Rusya, Brezilya, Cin, Gliney
Afrika) {ilkesi i¢in 1990-2015 dénemi verileri dikkate alarak dogrudan yabanci

sermaye girisleri, birincil enerji tiiketimi, ekonomik biiylime ve karbondioksit
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emisyonu arasindaki etkilesim arastirmistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci
sermaye yatiriminin, ekonomik bilyiimenin ve birincil enerji tiiketiminin karbondioksit
emisyonunu arttirdi1 sonucuna ulasmistir ayrica degiskenler arasi tek yonlii pozitif

bir iligkinin var oldugunu ortaya koymustur.

Zeren (2015), dogrusal-dogrusal olmayan nedensellik analizleri ve FMOLS ve
CCR egsbiitiinlesme tahmincisi kullanarak ABD, Fransa, Ingiltere, Kanada i¢in 1970-
2010 dénemi dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile karbon emisyonu arasindaki
iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda ABD, Ingiltere, Fransa igin kirlilik hale
hipotezinin desteklendigini, Kanada i¢in kirlilik cenneti hipotezinin desteklendigini

ortaya koymustur.

Hakimi ve Hamdi (2016), panel VECM ve panel esbiitiinlesme analizleri
kullanarak Tunus ve Fas i¢cin 1971-2013 donemi ticari serbestlesmenin ¢evre kirliligi
tizerindeki etkilerini incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimi ve karbondioksit emisyonu arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin var
oldugu ortaya koymustur. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirirmindaki girislerin
cevre lzerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu belirlemistir. Dogrudan yabanci
sermaye yatirimt her iki lilke ekonomisi i¢in olumlu bir etkiye sahip olmasinin yaninda

cevreyi olumsuz etkilemektedir.

Zhu, Duan, Guo ve Yu (2016), panel kuantil regresyon analizi kullanarak 5
ASEAN iilkesi i¢in 1981-2011 donemi verilerini dikkate alarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, karbondioksit emisyonu, ekonomik biiyiime ve enerji tiiketimi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin karbondioksit emisyonunu arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ancak
bu iligkinin iilkenin kirlenmesine sebep olmayacak kadar 6nemsiz oldugu ortaya

koymustur.

Zhang ve Zhou (2016), panel veri analizi STIRPAT modeli kullanilarak Cin
tilkesi i¢in 1995-2010 donemi verileri kullanilarak dogrudan yabanci sermaye yatirimi
ile karbondioksit emisyonu arasindaki iligki incelemistir. Calisma sonucunda
dogrudan yabanci sermaye yatinminin karbondioksit emisyonu azalttigin

belirlemistir.

Solarin, Al-Mulali, Musah ve Oztiirk (2017), panel esbiitiinlesme analizi ARDL

analizi kullanarak Gana iilkesi i¢in 1980-2012 donemi verileri kullanilarak dogrudan
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yabanci sermaye yatirimlari, gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH), enerji tiiketimi,
yenilenebilir enerji tiikketimi, fosil yakit enerji tikketimi, kurumsal kalite, kentlesme ve
ticaret agiklig1 gibi degiskenleri ele alarak korbondioksit emisyonu {izerindeki etkisi
incelemistir. Calisma sonucunda GSYIH, dogrudan yabanci yatirim, kentsel niifus,
finansal gelisme ve uluslararasi ticaret CO2 emisyonu iizerinde olumlu etkiye

sahipken, kurumsal kalite Gana'daki emisyonlar1 azalttig1 sonucuna ulagmaistir.

Sun, Zhang ve Xu (2017), yapisal kirilma ile ARDL yontemi analizini
kullanarak Cin i¢in 1980-2012 donemi verilerini dikkate alarak dogrudan yabanci
sermaye yatirimi, karbondioksit emisyonu, GSYIH, GSYIH meydani, enerji
kullanim, fosil yakitlarin tiiketimi ile alternatif ve niikleer enerji tiikketimi arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda bu degiskenler arasinda giiclii bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimindaki %1 ’lik bir

degisimin karbondioksit emisyonunu % 0,058 arttiracagi belirlemistir.

Yilmaz, Zeren ve Koyun (2017), Pedroni ve Kao esbiitiinlesme analizi
kullanarak BRICS ve MINT iilkeleri i¢in 1997-2013 donemi verilerini dikkate alarak,
gayri safi milli hasila, dogrudan yabanci yatirimlar ve karbondioksit emisyonu
degiskenleri arasindaki iliskiyi incemistir. Bu testlerin sonucunda dogrudan yabanci
yatirnmlar ile ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme tespit
etmistir. Dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik bir artisin ekonomik biiyiimeyi
9%0,03 arttiracag1 sonucuna ulasmistir. Dogrudan yabanci yatirim ile karbondioksit
emisyonu arasindaki iligski de ise yine uzun dénemli bir esbiitiinlesim tespit etmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlardaki %]1°lik bir artis karbondioksit emisyonunu
%0,0000213 arttirdig1 sonucuna ulagmistir. Son olarak yapilan ¢alismada ekonomik

bliylime ve karbondioksit emisyonu arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunamamastir.

Liu, Wang, Zhang, Zhan ve Li (2018), mekansal regresyon analizi kullanarak
Cin i¢in 2003-2014 donemi dogrudan yabanci sermaye yatirim ile ¢evre kirliligi (atik
duman ve c¢op, kiikiirt dioksit, atik su )arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki artisin, atik duman ve ¢op
kirliligini bir dereceye kadar azalttigin1 ancak kiikiirt dioksit ve atik su oranim

arttirdigini ortaya koymustur.

Mike ve Kardaslar (2018), dinamik panel veri analizi olan Genellestirilmis

Momentler Metodunu kullanilarak diisiik, orta-diisiik, orta-yiiksek ve yiiksek gelirli
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olmak tizere dort gruptan olusan 102 {ilke i¢in 2000-2015 dénemi dogrudan yabanci
sermaye yatirimi ve ¢evre kirliligi (karbondioksit, nitrojen dioksit, toplam sera gazi )
arasindaki iliski incelemistir. Calisma sonucunda diisiik gelirli iilke gruplar1 icin
kirlilik cenneti hipotezinin gecerli oldugunu, diisiik-orta, orta-yiiksek ve yiiksek gelir

grubu tilkeler i¢in ise kirlilik hale hipotezinin gegerli oldugunu tespit etmistir.

Phuong ve Tuyen (2018), ARDL yontemi ve granger nedensellik analizi
kullanarak Vietnam iilkesi i¢in 1986-2015 doneminde karbondioksit emisyonu,
dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
aragtirmiglardir. Calismalar1 sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve
karbondioksit emisyonu arasinda tek yonlii bir iliski ortaya koymuslardir. Ancak
Vietnam i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin ¢evre kirliligini etkiledigine dair yeterli

kanit bulunamamustir.

To vd. (2019) panel esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini kullanarak 25 Asya
iilkesinde 1980-2016 doneminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin gevre
tizerindeki etkisini arastirmistir. Calismalart sonucunda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin baglangicta ¢evreyi olumsuz etkiledigi, ancak belirli bir agamadan sonra

¢evre bozulmasini azalttigini belirlemistir.

3.2. VERI VE EKONOMETRIK METODOLOJi
Bu ¢alisma ikinci nesil es biitlinlesme testi ile nedensellik analizi kullanilarak
1996-2018 doneminde 11 AB gecis ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye

yatirimlart ile ekonomik biiyiimenin ¢evre {izerindeki etkisi analiz edilmistir.

3.2.1. Veri

Calismada bagimli degisken olarak CO2 emisyonu, bagimsiz degiskenler olarak
dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisleri ile kisi basi reel GSYH biiyiime oram
alinmistir. Biitiin veriler yilliktir ve veri mevcudiyeti nedeniyle ¢alisma donemi 1996-

2018 olarak belirlenmistir.

Tablo 9. Veri Setinin Tanitimi

Degisken | Tanmimi Veri Kaynag
CcO COz emisyonu (milyon ton) BP (2020)
FDI Dogrudan yabanci sermaye yatirimi | Diinya Bankasi (2020a)

girigleri (GSYH’nin yiizdesi)
GRW Kisi basi reel GSYH biiylime oran1 (%) | Diinya Bankasi1 (2020b)
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Calismanin o6rneklemi Bulgaristan, Cek Cumbhuriyeti, Estonya, Hirvatistan,
Macaristan, Letonya, Litvanya, Romanya, Polonya, Slovakya ve Slovenya’dan
olusmaktadir. Ekonometrik analizlerde EViews 10.0, Stata 14.0 ve Gauss 10.0
yazilimlarindan yararlanilmistir. Veri setinin temel Ozellikleri Tablo 10°da yer
almaktadir. Buna gore ortalama CO; emisyonu Orneklemde 66.27 milyon olmasina
karsin tiilkeler arasinda 6nemli niktarda degiskenlik gostermektedir. Diger yandan
ortalama dogrudan yabanci sermaye yatirnmi net girisleri érneklemde GSYH’nin
%4.77’1diir ve 6rneklemde goreceli olarak az degiskenlik gostermektedir. Son olarak
ortalama kisi basi reel GSYH biiylime oran1 %3,78 dir ve 6rneklem icerisinde diger

iki degiskene gore daha az degiskenlik gostermektedir.

Tablo 10. Veri Setinin Tanimlayici Istatistikleri

Degigkenler Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
CO 66,27147 85,21731 6,946308 354,3296
FDI 4,776075 7,345511 -46,76922 54,86819
GRW 3,786244 4,076901 -14,55986 13,08145

3.2.2. Ekonometrik Metodoloji

Calismada ikinci nesil es biitiinlesme testi kullanilarak 1996-2018 doneminde
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylimenin 11 AB gegis
ekonomisinde ¢evre tizerindeki etkisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi
ile Westerlund (2008) Durbin-Hausman egbiitiinlesme testi kullanilarak analiz
edilmistir. Westerlund (2008) Durbin-Hausman es iitiinlesme testi hem yatay kesit
bagimliligin1 hem de heterojenligi géz 6niinde bulundurmaktadir. Ayrica, bagiml
degiskenin 1(1), bagimsiz degiskenlerin ise farkli diizeylerde duragan olmasi

durumunda kullanilabilmektedir.

Westerlund (2008) Durbin-Hausman esbiitiinlesme testinde, esbiitiinlesme
iliskisinin varligi, panel ve grup boyutunda ayr ayri test edilmektedir. Grup testinde
otoregresif parametrenin kesitler arasinda farklilagsmasina izin verilmektedir. Bu testte
Ho hipotezinin reddedilmesi, en azindan bazi kesitler icin esbiitiinlesme iliskisinin
varligini ifade etmektedir. Westerlund (2008) Durbin-Hausman panel esbiitiinlesme
testinde ise, otoregresif parametrenin biitiin kesitler i¢in ayni oldugu kabul
edilmektedir. Bu varsayim altinda, Ho hipotezi reddedildiginde, biitiin kesitler i¢in es

biitiinlesme iliskisinin var oldugu kabul edilmektedir.
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Panel veri modeli denklem (1) numarali esitlik ile ifade edilmektedir:
Yie = & + Bixie + 2t 1)
Xig = 6Xjp—1 + Wy (2)
Zit'nin dagiliminin, asagida belirtilen ve ortak faktorlerin kullanilmasi yoluyla

yatay kesit bagimliligina olanak veren denklem setiyle uyumlu oldugu varsayilir.

zi = AiFy + ey (3)
Fit = pjFje_1 + wj; (4)
eir = ¢iejr—1 + v (Herjiginp; <1) (5)

Burada F;; Fj; k-boyutlu ortak faktér vektoriidiir (j=1....k) ve A; ise; faktor
yiiklerinin uyumlu vektériidiir. Oncelikle Durbin-H testini olusturmak icin, (3)
numarali denklemde fark alinir.

Az = A AF; + Aey, (6)

Fark denkleminde Az;, bilinirse, A;ve AF; temel bilesenler metoduyla dogrudan
tahmin edilebilir. Ancak Az;; bilinmemektedir ve bu yiizden denklem (7)’de yazilan
OLS tahmini yerine, temel bilesenler analizinin uygulanmasi gerekmektedir.

A2 = Ay; — Pibixye (7

Burada f;; Ay, 'nin Ax;, iizerine regres edilmesiyle elde edilebilir. AF, nin
temel bilesen tahmincisi AF;; (T-1)x(T-1) boyutlu AZ;, A2/, matrisinin en biiyiik Eigen
degeriyle uyumlu Eigen vektorii VT — 1 defa hesaplanarak elde edilir. Tahmin edilen
faktor yiikleri matrisi A = AF'AZ/(T — 1) ile hesaplanir. 1; ve AF, hesaplandiktan
sonra, kalintilarin (resid) birinci farki su sekilde ifade edilebilir.

t
€t = z Aé;j
j=2

Es biitiinlesmenin olmadigimi belirten bos hipotez, denklem (9) yoluyla @; = 1
olup olmadigini test edilmesiyle asimtotik esdegerdir.
é;t = 0;é;;_1 + hata terimi 9)
Durbin-Hausman testi i¢in gerekli olan ¢ekirdek tahminci ise su sekilde ifade
edilebilir.

~ 1 ; j ~ A
D ==Y (1 - ﬁ) Xioji1 OieDie—j (10)
Burada 0;; denklem (8)’den elde edilen OLS kalintilaridir ve M; ise bant

enisligi (bandwidth) parametresidir. @Z’nin degeri, ¥;,’nin uzun dénem varyansi
2 9 it
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w?’nin tahmini ile tutarhdir. Buna karsilik gelen esanli varyans tahmini 67

ile
belirtilebilir. Verilen bu tahminlerle iki farkli varyans oranlari yazilabilir: S; = &?/6}*
ve S; = ®2/(67%)?. Burada:

DF = -V, OF ve 83 = ~ Y1, 67 9)
Tiim hesaplamalar yapildiktan sonra, Durbin-H grup ve panel (DHg4, DH, )
istatistikleri denklem (10 ve 11) yardimiyla tahmin edilebilir. Panel heterojen

oldugunda DH, istatistigi, panel homojen ise DH, istatistigi dikkate almmaktadir

(Westerlund, 2008). Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda, degiskenler arasinda

esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

n T
DHy= Y §i(6,=8)" Y s (10)
i=1 t=2
n T
- ~ —\2
DH, =S8, =(0,-0,) zz eie-1 (11)
i=1t=2

Uzun donem esbiitiinlesme katsayilari, Eberhardt ve Teal (2010)’in panel AMG
(Augmented Mean Group-Genisletilmis Ortalama Grup) tahmincisi tarafindan tahmin
edilmistir. AMG tahmincisi, yatay kesit bagimlilig1 ile heterojenligi dikkate almakta,
panel ve ilke bazinda esbiitiinlesme katsayilarint hesaplamaktadir. Panel
esbiitiinlesme katsayisi, yatay kesit es biitiinlesme katsayilarinin agirliklandirilmig
aritmetik ortalamasidir. Ayrica, panel AMG tahmincisi ortak etkenler ile serilerin
dinamik etkilerini dikkate almakta ve dengesi paneller iccin etkin sonuglar
vermektedir. Hata yerimlerinden kaynaklanan igsellik sorunu durumunda da
kullanilabilmektedir. (Eberhardt ve Bond, 2009). AMG tahmincisi asagidaki gibi
ayristirilmaktadir:

Vie = Bixie + Uy (12)
Ur=a;+ A +e& (i=1..N, t=1..T, m=1..k) (13)
Xmit = Tmi T Srlnigmt + plmiflmt T+ +pnmifnmt + Vit (14)

fr =T fem1 + & ve g = Wigeq + Qi (15)



96

Yukaridaki esitliklikte yer alan x;; gozlenebilir es degisken vektori, f; ve g;

gozlenemeyen ortak faktorii, ve 4; ise iilkeye 6zgii faktorleri temsil eder.

Son olarak, gevre, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve ekonomik biiylime
arasindaki nedensellik heterojenligi dikkate alan ve yatay kesit bagimlilig1 altinda
etkin sonuglar tretebilen Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi ile

incelenmistir.

3.3. AMPIRIK ANALIZ

Calismanin uygulama boliimiinde, ilk olarak veri setinin yatay kesit bagimliligi
ve heterojenligi sinanmustir. Yatay kesit bagimliligi LM, LM adj ve LM CD testleri ile
test edilmis ve test sonuglaria Tablo 11°de yer verilmistir. %1 anlamlilik diizeyinde
yatay kesit bagimsizligini1 dneren sifir hipotezi reddedilmistir ve seriler arasinda yatay

kesit bagimlilig1 oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 11. Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Test Test Istatistigi P degeri
LM (Breusch and Pagan, 1980) | 211 0.0000
LM adj. (Pesaran, Ullah ve | 34,48 0.0000
Yamagata, 2008)

LM CD (Pesaran, 2004) 11,76 0.0000

Esbiitiinlesme denkleminin egim katsayilarinin homojenligi Pesaran ve
Yamagata (2008) delta tilde testi ile stnanmim ve test sonuglarina Tablo 12°de yer
verilmistir. Testlerin sonucuna gore egim katsayilarinin homojen oldugunu belirten
sifir hipotezi %35 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Dolasiyla egbiitiinlesme

denkleminin egim katsayilarmin heterojen oldugu sonucuna ulagilmustir.

Tablo 12. Homojenlik Testinin Sonuglari

Test Test istatistigi P degeri
A 1.680 0.046
Baaj. 1.841 0.033

Bu calismada degiskenlerin duragan olup olmadigimi analiz etmek amaciyla
Pesaran (2007) CIPS (Yatay kesit genisletilmis IPS (Im-Pesaran-Shin (2003)) birim
kok testli kullanilmigtir ve test sonuglar1 Tablo 13’te gosterilmistir. Test sonuglarina
gore FDI ve GRW degiskenlerinin seviyede duragan olduklari, CO degiskenin ise

birinci farki alindiktan sonra duragan hale geldikleri belirlenmistir. Bagimh
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degiskenin 1(1) ve bagimsiz degiskenlerin I(0) olmasi1 nedeniyle degiskenler arasindaki
uzun donemli iliski Westerlund (2008) Durbin-Hausman esbiitiinlesme testi ile

sinanacaktir.

Tablo 13. CIPS Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler Sabit Sabit + Trend
CO -1.922 -3.001
d(CO) -4.461*** -4.836***
FDI -3.354*** -3.434%***

d (FDI) -5.469*** -5.424***
GRW -3.112%** -3.292%**
d(GRW) -5.514*** -5.476***

Optimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi Kriteri dikkate alinarak iki olarak
belirlenmistir.
w3k * sirastyla %1, %5, %10°da anlamli oldugunu belirtmistir.

CO:2 emisyonlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve ekonomik biiyliime
arasindaki esbiitiinlesme iliskisi Westerlund (2008) Durbin-Hausman testi tarafindan
stnanmistir. Test sonuglar1 Tablo 14°te sunulmustur. Yatay kesit bagimliliginin olmasi
durumunda, Durbin-Hausman grup istatistigi dikkate alinmaktadir. Durbin-Hausman
grup istatistiginin p degeri %5’ten kiicliik oldugu icin, esbiitiinlesme iliskisinin
olmadigint oneren sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla seriler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 14. Westerlund’un (2008) Durbin- Hausman (2008) Es Biitiinlesme Testinin
Sonuglari

Istatistik p- degeri
Durbin- Hausman Grup Istatistigi 20.654 0.000
Durbin- Hausman Panel Istatistigi -1.391 0.918

Panel ve yatay kesit esbiitiinlesme katsayilar1 Eberhardt ve Teal (2010)
tarafindan gelistirilen panel AMG tahmincisi kullanilarak tahmin edilmis ve tahmin
sonuglarmma Tablo 15’de yer verilmistir. Tahmin sonuglarina goére panel ve lilke
diizeyinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin CO2 emisyonlari iizerinde anlaml

bir etkiye sahip olmadig1 belirlenmistir.

Bununla birlikte ekonomik biiylimenin panel diizeyinde CO:2 emisyonlari
tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica bireysel esbiitiinlesme

katsayilar1 dikkate alindiginda; ekonomik biiyiimenin Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan,



98

Macaristan, Romanya ve Slovenya’da CO2 emisyonlari {izerinde pozitif etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir.

Tablo 15. Esbiitiinlesme Katsayr Tahmin Sonuglari

Ulkeler Katsayilar
FDI GRW

Bulgaristan 0.0800418 0.4226112
Cek Cumbhuriyeti -0.0921117 0.6832502**
Estonya 0.2203143 0.2519501
Hirvatistan 0.0347012 1.003057***
Letonya -0.4146725 0.0539156
Litvanya 0.5418237 0.0463534
Macaristan 0.0070124 0.7714543***
Polonya -0.561696 0.5940433
Romanya -0.7038533 0.8588566***
Slovakya -0.0177196 -0.215222
Slovenya 0.2824379 0.5321841**
Panel -0,056702 0,4547685***

otk ek ¥ sirastyla %1, %5, %10°da anlamli oldugunu belirtmektedir.

llgili ampirik literatiirde calismalarin biiyiikk kisminda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin c¢evre kirliligi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. He (2006), panel veri analizi kullanarak 1994-2011 doénemi verilerini
dikkate alarak Cin i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin kiikiirt dioksit
emisyonu tizerindeki etkisini inceledigi calismasinda dogrudan yabanci sermaye
yatirimdaki %]1°lik bir artigin kiikiirt dioksit emisyonunu %0,098 arttigin1 ortaya
koymustur. Benzer sekilde Sun, Zhang ve Xu (2017), dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarimin karbodioksit emisyonu iizerindeki etkisini inceledigi ¢aligmada
dogrudan yabanci yatirimdaki %1°lik artisin karbondioksit emisyonunu %0,058
arttigini, Yilmaz, Zeren ve Koyun (2017) ise ayni sekilde karbondioksit emisyonunu
%0,0000213 arttirdigin1 ortaya koymustur. Ayrica uygulanan cevre politikalar: ile
ilgili olarak He (2006), Cin’in uyguladig1 gevsek cevre politikalariin bu durumu
destekledigini belirtmistir. Pao ve Tsai (2011), panel veri analizi kullarak BRIC
tilkeleri icin 1980-2007 donemi i¢in yaptiklart ¢alismada dogrudan yabanci sermaye
yaturimlarmin ¢evre Kkirliligi tizerine etkisinin pozitif oldugu sonucunu ortaya
koymustur ve kabul edilen yatirimlarin teknik acidan kontrollii bir sekilde kabul
edilmedigi vurgusunu yapmistir. Benzer sekilde Hakimi ve Hamdi (2016), Tunus ve

Fas i¢cin 1971-2013 donemi verilerini dikkate alarak dogrudan yabanci yatiriminin
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cevre kirliligini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmis ve ayrica uygulanan ¢evre

politikalarinin yetersiz oldugunu belirtmistir.

Ilgili ampirik literatiirde yapilan ¢alismalarm bir kisminda ise dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariin ¢evre kirliligi tizerindeki etkisinin negatif oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Asghari (2013), 1980-2011 donemi verileri ile MENA iilkeleri igin
dogrudan yabanaci sermaye yatirimlarinin ¢evre kirliligi izerindeki etkisini inceledigi
calismasinda dogrudan yabanci yatirimlarin kardondioksit emisyonu azaltti§i sonuca
ulasmistir. Ayn1 sekilde Zhang ve Zhou (2016), Cin i¢in 1995-2010 donemi verileri
kullanarak ayni sonucuna ulasmistir. Mike ve Kardaglar (2018), 102 iilke i¢in tilkeleri
gelismislik diizeylerine gore dort gruba ayirarak inceledigi ¢alismada diisiik-orta, orta-
yiiksek, ve yiiksek gelir gruplarinda dogrudan yabanci yatirmrmin gevre kirliligini
azalltigi sonucuna ulagmistir. Bu caligmalarin yanisira bazi ¢alismalar dogrudan
yabanci sermaye yatirimi ile ¢evre kirligi arasinda da ¢evresel kuznets egrisinin gegerli
oldugu sonucuna ulasmistir. Tang ve Tan (2015), panel esbiitiinlesme analizi ile
Vietnam i¢in 1976-2009 donemi verilerini kullarak dogrudan yabanci sermaye
yatirnmi ile ¢evre arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma sonucunda dogrudan
yabanci yatirimlarin belli bir sinir diizeyine kadar ¢evre kirliligini artti§1 daha sonra
azalttig1 sonucuna ulagsmistir. To vd. (2019), bu calismay1 25 Asya tilkesine 1980-2016

dénemi i¢in uygulamis ve ayni sonuclar1 elde etmistir.

Calismanin bulgular ilgili ampirik literatiir ile biiyiik 6lciide ortiismemektedir.
Caligmada, AB geg¢is ekonomileri i¢in dogrudan yabanci sermaye yaritimlarinin ¢evre
kirligi lizerinde herhangi bir etkisinin bulunmadigi ancak ekonomik biiylimenin
karbondioksit emisyonunu arttigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonug¢ iki ana sebebe
baglanmaktadir. Bunlardan ilki, dogrudan yabanci sermaye yatirimimnin kirlilik
yaratmayan endiistrilere yapilmasi ikinci ise daha sert ve siki ¢evre politikalarinin
uygulamasidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yapildigr endiistriye gore ¢cevre
tizerindeki etkisi degisiklik gostermektedir. Endiistriler meydana getirdikleri kirliligi
azaltma maliyetlerine gore ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bu gruplandirma dikkate
alindiginda kagit ve kagit iiriinleri, petrol ve komiir, kimya ve temel metal sanayi
endiistrisi en yliksek kirlilik azaltma maliyetine sahiptir. Mobilya doseme, metal esya,
elektrik ve elektronik sanayi endiistrisi ise orta diizey kirlilik azaltma maliyetine
sahiptir. Son olarak basin yayin tiriinleri, kauguk ve plastik tiriinler, metalik olmayan

mineral tiriinler sanayi ensdiistrisi en diistik Kirlilik azaltma maliyetine sahiptir (Jaffe,
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Peterson, Portney ve Stavins, 1995). Kirlilik yaratan endiistrilerin hava kirliligi
tizerindeki etkisi incelendiginde aliiminyum sanayi endiistrisi en yiiksek paya sahiptir
(Broner, Bustos ve Carvalho, 2012). Bu kapsamda ¢alismada 6rneklem olarak alinan
AB gecis ekonomilerine yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin biiyiik

kisminin kirlilik maliyeti diisiik olan endiistriler oldugu sdylenebilir.

Bunun yanisira dogrudan yabanci sermaye yatirmlarinin ¢evre kirliligi tizerinde
etkisinin  bulunmamasinin  ikinci ana sebebi olarak ¢evre politikalar
gosterilebilmektedir. Genel olarak {ilkelerin uyguladiklar1 ¢evre politikalar1 farkl
olsada ayn1 sonuca ulasilmak istenmektedir. Bireylerin ve toplumlarin daha saglikli
bir ¢cevrede yasam siirmesi ve bunun i¢in taraflarin katlandig1r maliyetlerin esit olmasi
gerekmektedir (Keles, Hamamci1 ve Coban, 2015). Bu kapsamda uygulanacak siki
cevre politikalar1 firmalarin rekabet giiciinii zayiflatabilmekte ve iilke ekonomisinin
karin1 azaltabilmektedir (Lucas, Wheeler ve Hettige, 1992). Ulkeler tarafindan gevre
politikasi araclar1 iyi kullanilarak cevresel diizenleme dogru yapilmahidir. Cevre
politikas1 araglar1 iki sekilde smiflandirilmaktadir. Bunlar; iktisadi araglar ve
kumanda- kontrol araglaridir (Blackman ve Harrigton, 2000). Cevrenin diizenlenmesi
ve kirliligin azaltilmasi igin finansal desteklerin uygulamaya konulmasinda emisyon
hargliklar, ticari kirlilik ruhsatlar1 ve ¢evre vergileri gibi iktisadi araglar s6z konusu
olmaktadir. Cevresel diizenlemelerini zorunlu olarak yaptirimlar ile korunmasini
saglamada emisyon standartlar1 ve teknoloji standartlar1 gibi kumanda-kontrol araglari
kullanilmaktadir (Tamboga, 2019). Bu durumda AB gecis ekonomileri gevre
politikalarinin  diizenlenmesinde uygulanan bu araglar1 yerinde ve zamaninda
uygulamaya koyarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢evre kirliligi tizerinde

etki yaratmamasini Saglamaktadir.

CO: emisyonlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiyiime
arasindaki nedensellik etkilesimi, Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi ile
sinanmig ve test sonuglar1 Tablo 16°da sunulmus ve degiskenler arasinda anlamli bir

nedensellik etkilesimi olmadigi sonucuna ulagilmistir.



Tablo 16. Nedensellik Analizi Sonuglari
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Sifir Hipotezi W-Stat. Zbar-Stat. Prob.
FDI » DCO 2.02340 -0.37233 0.7096
DCO »FDI 2.18133 -0.18260 0.8551
GRW » DCO 2.29364 -0.04768 0.9620
DCO »GRW 2.01363 -0.38406 0.7009
GRW » FDI 1.27996 -1.26488 0.2059
FDI »GRW 2.65476 0.42715 0.6693
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SONUC VE ONERILER

Yiizyillar boyunca iilkeler dogal ¢evre diizeni ile uyum igerisinde yagamuistir.
Bununla birlikte sanayi devriminden itibaren kiiresel {iretimin artmasiyla birlikte
gevresel bozulma yaganmaya baglanmistir. Diinyada serbestlesme ve kiiresellesmenin
hiz kazanmasi ile birlikte 1980°li yillardan itibaren dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinda da onemli artiglar. Genellikle gelismis iilkeler liretim maliyetlerini
diisiirmek, daha genis pazar avantajlarina sahip olmak, uluslararasi rekabet giiciinii
arttirmak ve ¢evrenin bozulmasini 6énlemek amaciyla dogrudan yabanci yatirimlarini
gelismekte olan tilkelere yonlendirmistir. Buna karsin yiikselen piyasa ekonomileri ile
gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin olumlu ekonomik
etkilerini dikkate alarak kurumsal ve mali tesvikler ile daha fazla dogrudan yabanci

sermaye yatirimi ¢ekmeye calismaktadirlar.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: her iilke ekonomisi i¢in olumlu etkiler
yaratmamakta aksine bazi iilkelerde g¢evre sorunlarina yol agmaktadir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin ¢evre tizerindeki etkisi ev sahibi iilkenin uyguladigi
cevre politikalar1 ve dogrudan yabanci yatiriminin yapildigr endiistri ile dogrudan
baglantilidir. Ev sahibi iilke yeterince gelismis cevre politikalarina sahip degilse
yabanci yatirimci c¢evresel olarak sunulan maliyet avantajindan faydalanmak igin
kirliligin yogun oldugu endiistrilere yatirim yapabilmektedir. Bu durumda ev sahibi
ilke ¢evresel bozulmalara maruz kalacaktir. Bunun yanisira ev sahibi {ilke gelismis
cevre politikalarina sahip olmasi durumunda, dogrudan yabanci serrmaye yatirimi
getirdigi sermaye, yonetim becerisi, teknolojik gelisme diizeyi ve altyap
diizenlemeleri gibi etkiler ile hem ekonomik biiylimeye katki saglayacak hem de ¢evre

tizerinde olumsuz etkiler yaratmayacaktir.

Bu caligmada nedensellik ve esbiitiinlesme analizleri kullanilarak AB geg¢is
ekonomileri Ornekleminde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
biiylimenin ¢evre tizerindeki etkisi arastirilmistir. Nedensellik analizi sonucunda,
cevre, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda anlamli
bie nedensellik iligskisi olmadigi belirlenmistir. Egbiitlinlesme analizi ise uzun
donemde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin panel ve iilke diizeyinde CO3
emisyonlari iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini gdstermistir. Bununla birlikte

ekonomik biiylimenin panel diizeyinde CO2 emisyonlar1 lizerinde pozitif etkiye sahip



103

oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica bireysel esbiitiinlesme katsayilar1 dikkate
alindiginda; ekonomik bilylimenin Cek Cumbhuriyeti, Hirvatistan, Macaristan,
Romanya ve Slovenya’da CO2 emisyonlari lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit

edilmistir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin g¢evre iizerindeki etkisine ydnelik
caligma bulgular ilgili ampirik literatiir ile biiylik 6l¢iide uyusmamaktadir. Buna
karsin ekonomik biiylimenin ¢evre lizerindeki etkisi ilgili teorik ve ampirik literatiir ile
uyusmaktadir. S6z konusu uyusmazligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
biiyiikk ol¢iide Kirlilik yaratmayan endiistrilere yapilmis olmasi ve AB igerisinde
yiriirliikte olan c¢evresel diizenlemelerden kaynaklandigi degerlendirilmektedir.
Ulkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirrmlarinin gevre iizerindeki olasi olumsuz
etkilerini ortadan kaldiracak sekilde diizenleyici g¢ergeveyi belirlemelerinin kirlilik
yaratan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢evre tizerindeki olumsuz etkilerini

azaltacagi degerlendirilmektedir.
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