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Ulkelerin giderek daha fazla liberal politikalari benimsemeye baslamasiyla beraber gerek dogrudan yabanci
yatirimlar gerekse portféy yatirimlari diinya genelinde artmaya baslamistir. Yabanci yatirimlar olarak adlandirilan
bu tiir yatirnmlari tlkeler kendilerine ¢cekmek icin caba harcamaktadirlar. Daha ¢ok gelismekte olan (lkeler
acisindan 6nemli oldugu disliniilen yabanci yatirimlar, gelismis Ulkeler tarafindan da 6nemle talep edilmektedir.
Bu calismanin amaci hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin biyime ve
issizlik Gzerinde, portfoy yatirimlarinin ise bliyime Uzerindeki etkilerini arastirmaktir. Yabanci yatirimlarin
gelismis dlkeler ile gelismekte olan Ulkelere olan etkilerinin de karsilastirildigi bu calismada; 15 gelismis, 15
gelismekte olan Ulke secilmis bu Glkelerin 1993-2018 vyillari arasi yillik verileri kullanilarak panel veri analizi
yontemiile incelenmistir. Analiz sonuglarina gére, dogrudan yabanci yatirimlarin hem gelismis hem de gelismekte
olan ulkelerin biylime oranlarini artirdigl, issizlik oranlarini ise azalttigi sonucuna ulasiimistir. Buna karsin portfoy
yatirnmlarinin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin bilylime oranlari lizerinde istatistiksel olarak bir etkisi
goriilmemistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin; gelismekte olan lkelerin blylime oranlarinin artmasina ve
issizlik oranlarinin diismesine sagladigi katkinin, gelismis Glkelere sagladigi katkidan daha fazla oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bu kapsamda dogrudan yabanci yatirimlari gekmek isteyen lkeler agisindan; biirokratik engellerin
azaltilmasi, cesitli tesviklerin saglanmasi, altyapilarin iyilestirilmesi, yatirnm yapmak isteyen sirketlere organize
sanayi bolgelerinden bedelsiz ya da disik bedellerle yer saglanmasi ve enerji destegi gibi uygulamalar dogrudan
yabanci yatirim girislerini arttiracak faktérler olarak distindlebilir.
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Abstract

As countries started to adopt more and more liberal policies, both foreign direct investments and portfolio
investments started to increase at the global level. Countries make efforts to attract such investments, which are
called foreign investments. Foreign investments, which are considered to be important for developing countries,
are also highly demanded by developed countries. The aim of this study is to investigate the effects of foreign
direct capital investments on growth and unemployment and portfolio investments on growth in both developed
and developing countries. In this study, in which the effects of foreign investments on developed countries and
developing countries are compared, 15 developed and 15 developing countries were examined by panel data
analysis method using the annual data of these countries between 1993 and 2018. According to the results of
the analysis, it was concluded that foreign direct investments increased the growth rates of both developed and
developing countries and decreased unemployment rates. However, there was no statistical effect of portfolio
investments on the growth rates of developed and developing countries. In addition, it has been concluded that
the contribution of foreign direct investments to increasing the growth rates and reducing unemployment rates
of developing countries is greater than the contribution to developed countries. In this context, in terms of
countries that want to attract foreign direct investment, applications such as reducing bureaucratic obstacles,
and providing various incentives, improving infrastructures, providing free or low-cost space to companies that
want to invest in organized industrial zones and energy support can be considered as factors that will increase
FDI inflows.

Jel Codes: F21, E22, J40, 016
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1. Giris

Dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlarina klasik biiylime teorileri icinde uzun yillar
yer verilmemistir. Neo-Klasik biylime teorilerinin gelistirilmeye baslanmasi ile birlikte
teknolojinin yani sira dogrudan yabanci yatirimlara (DYSY) ve uluslararasi portféy yatirimlarina
blyime modelleri icinde yer verilmeye baslanmistir. Daha sonra olusturulan i¢sel biyliime
modellerinde de dogrudan yabanci yatirimlarin biyime UGzerindeki roliine vurgu yapilmistir.
Bu modeller yabanci sermaye ile yerli sermayenin birbirini tamamlamasi ile birlikte tGretimde
bir artis yasanacagini belirtmektedirler.

Romer’in (1986) gelistirdigi arastirma ve gelistirme faaliyetlerine dayanan “igsel blylime
modelinde” dogrudan yabanci yatirrmlara énem verilmektedir. Model; Ar-Ge faaliyetlerinin
teknolojik ilerlemeyi ve Uretim sirecinde kullanilan yeni teknolojilerin ortaya g¢ikmasini
sagladigini belirtmektedir. Bu baglamda; dogrudan yabanci yatirim hareketlerinin bilginin ve
yeni teknolojilerin biitiin tlkelere yayilmasina katki sagladigini vurgulamaktadir. Ozellikle bu
durum, az gelismis Ulkeleri ve gelismekte olan Ulkeleri yakindan ilgilendirmektedir.

Gelismis Ulkelerdeki sermayenin; hammaddenin bol oldugu bazi Ulkelerde Uretim yapmak
istemesi sonucunda ilk dogrudan yabanci yatirim hareketlerinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Ancak ilk asamada bu tur yatirimlar sinirli diizeyde kalmistir. Daha sonra hammaddenin bol
olmasi nedeninin yerini, ilerleyen yillarda isciligin ucuz olmasi almistir. Bu stirece ulkelerin diga
acilma ve liberallesme adimlarinin de katki sagladigini séylemek gerekmektedir. Bu adimlarin
da etkisiyle yabanci sermayenin dnlindeki engeller birer birer kalkmaya baglamis ve 1980’li
yillardan itibaren yabanci sermaye yatirimlarinda bir hiz kazanma s6z konusu olmustur.
Ozellikle gelismekte olan tilkeler bu tir yatirimlari tilkelerine ¢cekerek kalkinmalarini artirmaya
calismislardir.

Dogrudan yabanci yatirimlar gibi portfoy yatirimlari da dlkeler arasinda hiz kazanmistir.
Liberallesme ve disa acllma siirecinin benimsenmesinden once o0zellikle gelismekte olan
Ulkeler, biylime icin gereksinim duyduklari tasarruf acigini ya uluslararasi finansal sistemden
ya da diger Ulkelerden borg¢ alarak gerceklestirmekteydi. Ancak bu borglarin faizleri ve
borclarin geri 6denmesi asamasindaki zorluklar Glkeleri zorlamaktaydi. Portfoy yatirimlarinin
diinya genelinde giderek artmasi ile birlikte gelismekte olan Glkeler tasarruf agigini kapatmada
bu yatirnnmlari yeni bir secenek olarak gormeye baslamistir. Portfoy yatirimlari ise nispeten
ylksek faize sahip olan bu Ulkelere giris yaparak daha yiksek bir getiri elde etme amacina
yonelmislerdir.

Driver vd. (2005) sermaye girislerine yonelik politika tepkilerini incelemisler; biiyik miktardaki
sermaye girislerinin, ekonomideki asiri 1sinmayi, reel para biriminin asiri deger kazanmasini
onlemek ve sermaye akislarinin sert bir sekilde tersine donmesi durumunda kirilganligi
azaltmak igin politika yapicilar gesitli dnlemler almaya tesvik ettigini belirtmislerdir. Bu
Onlemler arasinda doéviz kuruna miidahale, sterilizasyon, maliye politikalari ve sermaye
kontrolleri yer almaktadir.

Onceki calismalar incelendiginde; bu c¢alismalarda dogrudan vyatinmlar ve portféy
yatirimlarinin Glkelerin gerek ekonomik blytmeleri (Pinn vd., 2011; Albulescu, 2015; Sugozi
& Yasar, 2020) gerekse de istihdam diizeyleri (Brainart & Ricker, 1997; Golejewska, 2002;
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Jayaraman & Singh, 2006; Ajaga & Nunnenkamp, 2008; Onaran & Stockhammer, 2008; Sahin,
2016) Gizerinde yaratmis oldugu etkinin boyutu ve hangi yonde oldugu hakkinda bir fikir birligi
olmadigi gorilmektedir. Bu calismalardaki sonuglarin degisiklik gosterdigi gorilmektedir.
Avyrica literatirde genellikle tek bir tilke (Karlsson vd., 2009; Ekinci, 2011; Dogan & Can, 2016;
Clement, 2019) ya da tek bir tilke grubu (Tiwari & Mutascu, 2011; Hudea & Stancu 2011;
Yalginkaya & Aydin, 2017; Ayyildiz & Uziimcii, 2002) secilerek sadece dogrudan yatirimlarin ya
da sadece portfoy yatirimlarinin biyime ya da issizlik Gzerindeki etkilerinin arastirildigi
gorilmektedir. Onceki calismalardan farkh olarak bu calismada; gelismis ve gelismekte olan
seklinde iki farkli Glke grubu secilerek hem dogrudan yabanci yatirimlarin hem de portfoy
yatirimlarinin blyime ve igsizlik Gzerindeki etkileri ayri ayri arastirilarak, konu ¢ok daha genis
bir perspektifle ele alinmistir. Dolayisiyla bu galismanin; hem yabanci sermayenin blyime ve
issizlik Uzerindeki etkisi hususunda fikir birligine varilamamis olmasi nedeniyle hem de
konunun daha genis bir perspektifle ele alinarak gelismis ve gelismekte olan Ulkeler arasinda
karsilastirma yapma olanagi sunmasindan dolayi literatiire katki saglayacagi distinilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci; dogrudan yabanci yatirimlar ile portfdy yatirimlarinin, gelismis tlkeler ile
gelismekte olan Ulkeler Gzerindeki etkisini blylime ve issizlik baglaminda ortaya koymaktir.
Galismadaki temel varsayim, daha g¢ok gelismekte olan lkeler agisindan 6nemli oldugu
vurgulanan dogrudan yabanci yatirimlar ile portféy yatirimlarinin gelismis Glkeler igin de
onemli oldugudur. Calismanin genis bir Ulke setini, (hem gelismis hem de gelismekte olan
ulkeleri) temel almasi hem blylime hem de issizlik Gzerindeki etkileri ortaya koymasi ve
gelismis- gelismekte olan llkeler arasinda karsilastirma yapma olanagi sunmasindan dolayi
literatire katki saglamasi beklenmektedir.

2. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ile Biiyiime ve issizlik Arasindaki iliski

Bliyime teorilerinin temeline bakildiginda, kisi basina diisen reel gelirin artmasinin ekonomik
blyimeye katki saglayacagini belirtilmektedir. Kisi basina disen reel gelirdeki artisin da
sermaye birikimine, nifus artisina, teknolojik ilerlemeye ve yeni bulunan dogal kaynaklar gibi
cesitli unsurlara bagli oldugunu 6ne siirmektedirler. Biylime ve kalkinmaya yonelik gelistirilen
bircok teoride ise “sermaye birikimi” 6nemli bir itici glic olarak vurgulanmaktadir (Moosa,
2002: 73). Cunki biylimek ve kalkinmak isteyen bitin Ulkeler sermayeye ihtiya¢ duyarlar.
Ancak, yurtici sermaye yetersizligi Glkelerin daha hizli bliyiimesinin ve kalkinmasinin 6niinde
bir engel olusturur. Dolayisiyla bu noktada yabanci sermaye hareketleri Glkelerin ihtiyac
duydugu sermaye ihtiyacinin karsilanmasinda rol oynarlar. Bunun yaninda elbette gelismis ve
gelismekte olan (lkelerin yabanci sermayeye yodnelmesinin bircok farkl sebebi de
bulunmaktadir.

Genel olarak bakildiginda dogrudan yabanci yatirimlar girmis oldugu ulkenin tretimine katki
saglamaktadir. istihdam agisindan bakildiginda ise dogrudan yatirimlarin bir {lkeye hangi
amagla girdikleri ve giris sekilleri o tlkenin istihdami Gizerindeki etkiyi degistirmektedir. Bunun
nedeni dogrudan yabanci yatirimlarin farkh sekillerde tlkeye girebilmesidir. Dogrudan yabanci
yatirimlar; bazen bir Ulkede faaliyet gosteren bir isletmeyi satin almak, bazen mevcut bir
isletmeye ortak olmak, bazen de yeni bir fabrika kurmak seklinde tlkeye girebilmektedir. Bu
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gibi durumlar istihdam seviyesi lzerindeki etkiyi farklilastirmaktadir (Pinn vd., 2011: 78-79).
Vergil & Ayas (2009) calismalarinda Tirkiye'ye giren DYSY’lerin bliylik bir boliminin ya bir
sirkete ortak olmak ya da mevcut bir sirketi satin almak seklinde gergeklestigini tespit etmis ve
istihdam Gzerindeki etkinin sinirh kaldigina vurgu yapmistir.

Ulkede iiretim yapan yabanci firmalar kullandiklari hammaddeleri, ara mallari ve girdileri ya
ithalat yoluyla ya da yerel isletmelerden olmak Gizere iki sekilde temin etmektedirler. Girdilerin
yerel isletmelerden temin edilmesi, yeni isletmelerin kurulmasini, Uretimin artmasini
saglayarak istihdam Gzerinde de dolayli bir etki yaratmaktadir (Bilbul, 2019: 169-70). Javorcik
(2004) bu gorusi destekler sekilde dogrudan yabanci yatirim girislerinin o Ulkede Uretilmis
olan ara mallarin talebini artirmasi ve o llkedeki ara mali Greticilerinin Gretimlerini artirarak
bu talebi kargilamasinin istihdami destekledigini belirtmistir.

Hunya & Geishecker (2005) Avrupa (lkelerine olan dogrudan yabanci yatirimlarin bu
ulkelerdeki vasifli isgliciinde vasifsiz isgliciine nazaran daha yiksek bir istihdam yarattigini
belirtmislerdir. Bunun sebebi Avrupa’daki firmalarin daha ¢ok sermaye yogun firmalardan
olusmasina baglanabilir.

Bir Ulkedeki yerli firmalarin dogrudan yatirimlar sonucunda olugan yabanci firmalar ile gesitli
alanlarda rekabete girmesi verimlilik, ¢ikti Griin kalitesi ve ihracat tGzerinde de olumlu etkiler
ortaya cikarabilir. Ancak bu etkilerin ortaya ¢ikmasi igin yerli firmalar ile o tlkedeki yabanci
firmalar arasindaki teknolojik farkhligin disiik diizeyde olmasi geregine vurgu yapiimaktadir.
Yerli ve yabanci firmalar arasinda teknolojik farkhligin fazla oldugu durumlarda ise yabanci
sermayenin getirmis oldugu teknolojik yeniliklere yerli isletmelerin ayak uyduramamasi Giretim
ve buylime Uzerindeki etkiyi sinirlamaktadir (OECD, 2002: 12-13).

Dogrudan yabanci yatirimlarin verimlilik Gzerine olan etkisini “dogrudan etkiler” ile “tasma
etkileri” seklinde ikiye ayirabiliriz. Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin (iretim artisi
vasitasiyla verimlilikte bir artis saglamasi “dogrudan etkiler”; dogrudan yabanci yatirimlarin
cesitli sektordeki firmalari pozitif olarak etkilemesi sonucunda verimlilikte bir artis saglamasi
ise “tasma etkisi” olarak adlandirilmaktadir (Schoors & Tol, 2002: 2). Bu etki kendi icerisinde
yatay ve dikey tasma etkisi seklinde iki gruba ayrilmaktadir. O tlkedeki yabanci firmalarin,
kendi sektorlerindeki diger firmalari etkilemesi, yapmis olduklari isgiicii egitimleri sonrasinda
uzmanlik kazanan isgicliniin mobilitesi ve diger firmalarin bu firmalardaki teknolojiyi taklit
etmesi yatay tasma etkisi kapsaminda degerlendirilebilir (Merlevede & Schoors, 2007: 3).
Buna karsin yabanci firmalarin getirmis olduklari teknolojilerin; kendilerine aramali tedarik
eden firmalar veya alicilari tarafindan kullanilmasi dikey tasma kapsaminda ifade edilebilir
(Ozgiir, 2014: 87). Genel olarak ifade etmek gerekirse “yatay tasma” bir sektdre olan dogrudan
yabanci yatirimlarin ayni sektor Uzerinde etki yaratmasi, “dikey tasma” ise bir sektére olan
yatirimlarin diger sektorler izerinde gesitli etkiler yaratmasi olarak tanimlanmaktadir (Yuliani
vd., 2019: 288).

Diger bir uluslararasi sermaye yatirimi tiir ise uluslararasi portféy yatirimlaridir. Bir tlkeye
giren portfoy yatirimlarinin artmasi bir anlamda o (ilke ekonomisine duyulan giivenin bir
yansimasidir. Bu anlamda; bu tur yatinmlar kendi Ulkelerine ¢ekmek isteyen ulkelerin
uluslararasi alanda giiven tesis etmesi veya nispeten yliksek getiri sunmasi 6nemlidir (Sugdzu
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& Yasar, 2020: 199). Bitce acigi soz konusu oldugunda, bu acigl kapatmak icin tahvil, bono gibi
degerli kagitlar ihra¢ edilmektedir. Bu baglamda portfoy yatirimcilarinin s6z konusu yatirim
araclarina yatirnm yapmalari bir yandan borcun cevrilmesini kolaylastirirken diger yandan
devletin s6z konusu geliri verimli alanlarda kullanmasi (lkenin Gretim ve istihdam seviyesi
Uzerinde olumlu etkiler ortaya cikarabilecektir. Ancak borglanma sonucunda elde edilen
tutarin tlkenin Gretim kapasitesini artiran alanlar yerine verimsiz alanlarda kullanilmasinin, bu
borglarin geri 6denmesi asamasinda Ulkeyi sikintiya sokabilecegi unutulmamalidir. Ayrica
portfdy yatirimlarinin tersine dogru donmesi; llkede faiz oranlarinin, doéviz kurunun
yukselmesi basta olmak Uzere, lretim ve istihdam Uzerinde de olumsuz etkiler ortaya
¢ikarabilmektedir.

Bu baglamda portfdy yatirimlarinin ani giris ve ¢ikislarinin olumsuz sonuglarina dikkat ¢eken
calismalar da mevcuttur. Stiglitz (2004:65-66) IMF’in sermaye piyasalarini serbestlestirmek
icin Ulkelere baski yapmak yerine, sermaye akislarini stabilize edecek mudahalelerin nasil
tasarlanacagi, faiz orani ve déviz kuru dalgalanmalarina iligkin risklerin daha fazlasinin gelismis
ulkelere ve uluslararasi finans kurumlarina nasil kaydirilabilecegi ve sermaye piyasalarinin
basarisizliklarin altinda yatan sebepleri tespiti konularinda tlkelerle birlikte daha gok ¢alismasi
gerektigini belirtmistir. IMF’in gelecekteki politikalarini gelistirirken teoriden ¢ok kanitlara
glvenmesi gerektigine vurgu yaparak, IMF distincesinde bir devrim degil evrim 6nermistir.
Gillman (2012) uluslararasi finansal bitinlesme derecesinin giderek arttigini, uluslararasi
sermaye hareketliliginin Ulkelerin ekonomik performansini olumsuz etkileyecek kosullar
yarattiginda, bu duruma yonelik sermaye kontrollerinin bir secenek oldugunu belirtmistir.
Stiglitz & Girkaynak (2015) kiiresel finansal sistemin reformlara ihtiyaci oldugunu, mevcut
sistemin mekanizmalarinin gliclii ekonomik aktorler tarafindan ekstra kar elde etmek igin
kullanildigini  belirtmislerdir. Sermaye akimlarinin sosyal refah i¢in olumsuz oldugu
durumlarda, bu akimlari kontrol etmeye yonelik merkez bankalarina uygun politika araclar
verilmeden acik veya ortill olarak sermaye akimlarini kontrol etme gorevinin verilmesinin
verimsiz sonuglara yol acabilecegini belirterek para ve maliye politikalarinin bilesimine dikkat
cekmislerdir. Korinek (2018) farkli sermaye akis kategorilerinin yarattigi dissalliklarin biytklik
sirasina gore farklihk gosterdigini, bu nedenle sermaye akislarina yonelik diizenleme
yapilacaksa bu akis tiirleri arasinda ayrim yapmanin kritik oldugunu belirtmistir. Belirli kosullar
altinda sermaye girisleri Gzerindeki kontrollerin, cikislar Gzerindeki kontrollere esdeger
oldugunu, ancak ikincisinin zaman tutarhligi sorunlarina yol actigini vurgulamistir. Dogrudan
yatirimlarin en kiiclik dissalliklari yaratirken, ardindan portféy yatirimlarinin geldigini, buna
karsin ozellikle kriz durumlarinda dénglisel déviz borglarinin dovizde 6nemli dlclide deger
kayiplarina yol agtigi icin 6nemli 6lglide negatif digsalliklar Girettigini tespit etmistir.

3. Ampirik Literatiir

Literatlire bakildiginda bu konuya yonelik gesitli ¢galismalarin oldugu, ancak bu galismalarin
sonucunda secilen Ulke ya da Ulke gruplarina gore birbirinden farkli sonuclarin da ortaya ¢iktigi
gorilmektedir. Ozellikle kiresellesme, liberallesme, serbestlesme gibi akimlarin hiz
kazanmasiyla birlikte bu alandaki ¢aligmalarin Gneminin ve sayisinin da arttigi gérilmektedir.
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Soto (2000) calismasinda 1986-1997 yillari arasinda 44 gelismekte olan lilkeye giren dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari ile tGlkelerin biylime oranlari arasinda pozitif yonla bir
iliskinin mevcut oldugunu, ancak sermayesi yetersiz bankacilik sistemine sahip olan lkelere
gerceklesen portfoy yatirirmlarinin bliiyiime oranlarini negatif etkiledigini belirtmistir.

Golejewska (2002) zaman serileri analizi kullanarak Polonya’da dogrudan yabanci yatirimlar
vasitasiyla saglanan istihdamdaki artisin, yerli sermayeli isletmelerin istihdaminda azalis
yarattigl sonucuna ulagsmistir.

Alfaro (2003) ise sectigi gelismekte olan Ulkelerde panel veri analizini kullanarak yaptig
¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimlarin segtigi Glkelerin imalat sanayisi izerinde pozitif bir
etki yarattigini ve blylmenin artmasini sagladigini buna karsin birincil sektorler Gzerinde
negatif etkiler yarattigini belirtmistir. Hsiao & Shen (2003) 1976-1997 donemleri igin 23
gelismekte olan Ulke segerek, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasinda gift
yonli bir iliski oldugunu belirtmiglerdir.

Durham (2004) panel veri analizini kullanarak sectigi Ulkeler igin yaptig ¢alismasinin
sonucunda gerek dogrudan yatirimlarin gerekse portfoy yatirimlarinin, tlkelerin blylimesinde
dogrudan bir etkisinin olmadigini, ancak dolayl etkilerin mevcut olabilecegini sdylemistir.
Buna karsin Makki & Somwaru (2004) 66 gelismekte olan tlkeyi panel veri analizi ile incelemis;
dogrudan yabanci yatirimlarin hem vyerli yatirrmlar hem de {lkelerin blylmesi Uzerinde
oneme sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Jayaraman & Singh (2006) 14 pasifik ada tlkesini ARDL sinir testi yaklasimiyla incelemigler bu
Ulkeler icin dogrudan yabanci yatirnmlarin istihdam Gzerinde istatistiki olarak anlamli ve olumlu
bir etki yarattigini tespit etmislerdir. Ajaga & Nunnenkamp (2008), Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi yaklasimiyla ABD’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi tGlkenin
istihdami Gizerinde pozitif bir etkisinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Onaran & Stockhamer
(2008), havuzlanmis EKK yontemiyle dogu Avrupa (lkelerine giren dogrudan yabanci
yatirimlarin issizlik Gzerine olan etkilerini incelemis ve dogrudan yabanci yatirimlarin sadece
Slovakya’nin issizlik oranlari lizerinde olumlu etkisi oldugu, diger (lkelerin issizlik oranlarinda
ise istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasmislardir. Karlsson vd. (2009)
EKK yontemini kullanarak Cin ekonomisi icin dogrudan yabanci yatirim girislerinin istihdam
Uzerinde 6nemli diizeyde olumlu etki sagladigini belirtmislerdir.

Hudea & Stancu (2011) dogrudan yabanci yatirimlar ile biylime arasindaki iliskiyi 7 dogu
Avrupa Ulkesi icin panel OLS/GMM yontemiyle analiz etmisler ve bu ulkeler icin dogrudan
yabanci yatirim girislerinin hem kisa hem de uzun vadede ekonomik bliylimeyi pozitif
etkiledigini, ayrica dogrudan vyabanci yatirrm girislerinin teknolojik acig1 kapattigini
belirtmislerdir. Ekinci (2011) Granger nedensellik analiziyle dogrudan yabanci yatirmlar ile
bliylme arasinda ¢ift yonli ve uzun dénemli nedensellik iliskisi oldugunu fakat dogrudan
yabanci yatirimlar ile istihdam dizeyi arasinda herhangi bir iliski olmadigini ortaya koymustur.
Pinn vd. (2011) Malezya igin ARDL sinir testi yaklagimini kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda;
uzun donemde dogrudan yabanci yatirim girisi ile istihdam arasinda herhangi bir iliskinin
olmadigl, ancak kisa dénemde dogrudan vyabanci yatirnmlardan istihdama dogru bir
nedenselligin oldugunu tespit etmislerdir.
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Jude & Pop-Silaghi (2015) panel veri analizini kullanarak dogu Avrupa Ulkeleri i¢cin dogrudan
yabanci yatirimlarin istihdam {zerinde pozitif etkisinin mevcut oldugunu tespit etmislerdir.
Dogan & Can (2016) ARDL sinir testi yonetimiyle Tirkiye icin 1970-2011 yillari arasini ele
almislar ve Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin Glkedeki istihdam dizeyini azalttigini
belirtmislerdir. Sahin (2016) SADC lilkeleri icin panel veri analizi yontemini kullanarak
gerceklestigi analiz sonucunda bu Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda
pozitif bir iliskinin var oldugu sonucuna ulagmistir.

Yalginkaya & Aydin (2017) secilmis ylkselen piyasa ekonomileri Gizerine yaptiklari arastirmada
Turkiye, Brezilya, Endonezya, Rusya i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin tlkelerin ekonomik
blylmesi lzerinde pozitif bir etkisinin oldugu; buna karsin Nijerya, Meksika ve Gliney Afrika
icin blylme lzerinde herhangi bir etkisinin mevcut olmadigi sonucuna ulagmisladir.

Clement (2019) Nijerya lizerine olan ¢alismasinda portfoy yatirimlarinin biylime tzerindeki
etkisinin pozitif ve dnemli diizeyde oldugunu tespit etmistir.

Sugdzli & Yasar (2020) 23 OECD (lkesi Uzerine yaptigl arastirmada bu Ulkelere olan portfoy
yatirimlarinin artmasinin Ulkelerin ekonomik blyimesini kisa donemde etkiledigi, uzun
doénemde ise bir iliskinin olmadigi sonucuna ulagmislardir. Bilas (2020), ¢alismasinda 13 Avrupa
Birligi Glkesi icin 2002-2018 yillari arasini kapsayan dénemde panel esbitiinlesme yontemini
kullanarak DYSY ile blylime arasinda esbltliinlesme oldugunu fakat herhangi bir nedensellik
olmadigini tespit etmistir.

Ustaoglu (2021) ise 1990-2017 dénemini baz aldigi calismasinda DYSY ve portfdy yatirimlarinin
blylumeyi artirdigini ortaya koymustur.

Ayyildiz & Uziimcii (2022) G-7 {lkeleri icin 2000-2020 dénemini incelemis biiyiime ile DYSY
arasinda esbitiinlesme iliskisinin varligini ve biyimeden DYSY’ye dogru tek tarafli bir
nedensellik iliskisinin bulundugu sonucuna ulasmislardir. Ugur & Cetin (2022) ise G-20
Ulkelerinde DYSY’deki artisin istihdami azalttigi sonucuna ulasmislardir.

Bu calismalar incelendiginde gerek dogrudan yabanci yatirirm seklinde gerekse portfoy
yatirimlari seklinde (lkelere giren yabanci yatirimlarin; ekonomik biylime ve istihdam
Uzerinde yaratmis oldugu etkilerin hakkinda bir fikir birligine varilamadigi sonuclarin bazen
secilen Ulkeler bazen de secilen doneme gore degisiklik gosterdigi gorilmektedir. Ayrica
literatirde genellikle tek bir Glke ya da tek bir {ilke grubu secilerek sadece DYSY’nin ya da
sadece portfoy yatirimlarinin ya bliyime ya da sadece issizlik izerindeki etkilerinin arastirildigi
gorilmektedir. Daha 6nce de belirtildigi gibi 6nceki calismalardan farkli olarak bu calismada
ise ayri ayri gelismis ve gelismekte olan Ulke gruplari olusturulmus hem DYSY hem de portfoy
yatirimlarinin biyime ve issizlik Gzerindeki etkileri ayri ayri arastirilarak, konu cok daha genis
bir perspektifle ele alinmistir.

4. Veri Seti, Model ve Yontem

Galismanin temel amaci, 15 gelismis, 15 gelismekte olan Ulkeye ait (Dlinya Bankasinin
belirlemis oldugu standartlara gore segilen) 1993-2018 dénemi yillik verileri kullanilarak panel
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veri analizi yontemiyle dogrudan yabanci yatirimlarin biyiime ve issizlik; portfoy yatirnmlarinin
ise Ulkelerin bliyiime oranlari Uzerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu amacgla, yatay kesit
bagimlilgi testi birim kok testi, yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi Common Correlated Effects
(CCE) ve Augment Mean Group Estimator (AMG) testlerinden faydalaniimistir. izleyen
boliimde ilk etapta analizde kullanilan modeller tanitilmakta, daha sonra modellerden elde
edilen tahmin sonuglari verilmekte ve son olarak ortaya ¢ikan sonuclar aciklanmaktadir.

Analizde yer alan gelismis ve gelismekte olan Ulkeler Tablo 1’de verilmistir. Analizde
degerlendirme yapilirken yatay kesitteki birimlerin zaman serisi igeresindeki degisimlerini
gozlemleyebilme, birimlerin degisimlerini ayri ayri veya beraber agiklayabilme ve her bir
birimin ilgili aciklayici degiskene bagli olarak 6ngorisiini yapabilme gibi Ustlinliklere sahip
olmasindan dolayi panel veri analizi kullanilmistir (Bayraktutan & Demirtas, 2011: 5). Analizde
ilk olarak Pesaran’in (2004) gelistirdigi yatay kesit bagimhhg testi sonra Cross-Sectionally
Augmented Dickey Fuller (CADF) birim kok testi ve Basher & Westerlund’un (2009) gelistirdigi
yapisal kirilmali egbitiinlesme testinden faydalaniimistir. Son asamada ise uzun dénem
esbutinlesme katsayilarini tahmin etmek icin Common Correlated Effects (CCE) ve Augment
Mean Group Estimator (AMG) testleri kullanilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Ulkeler

Gelismis Ulkeler Gelismekte olan Ulkeler
Amerika ingiltere Brezilya Meksika
Almanya ispanya Bulgaristan Romanya
Avusturalya isveg Cin Rusya
Finlandiya isvigre Filipinler Sili
Fransa italya Gulney Afrika Tirkiye
Kanada Norveg Hindistan Ukrayna
Kore Portekiz Macaristan Uruguay
Hollanda Malezya

Tablo 2’de analizde kullanilan degiskenlerin agiklamalari, kaynaklari ve kisaltmalari yer
almaktadir. Analize konu olan veriler; Diinya Bankasi ve IMF veri tabanlarindan elde edilmistir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenlerle ilgili Agiklamalar

Degisken Agiklama Birim Veri Kaynagi
Gdp (bagimli deg.) Kisi Basina Diisen GSYH Deger DB
Fdi (bagimsiz deg.) Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisi Deger DB
Portf (bagimsiz deg. Net Portfoy Yatirimi Girisi Deger DB
Unemp (bagimlideg.) Issizlik Orani Oran DB
Exc (bagimsiz deg.) Reel Efektif DOviz Kuru Oran DB
Int (bagimsiz deg) Faiz Orani (Politika Faizi) Oran IMF

Modellerin ve modellerdeki degiskenlerin seciminde “neo-klasik blyime modeli”, “yeni
blyime teorisi”, “Aliber makro finansal modeli” ve “artik kapagi” teorileri dikkate alinmis ve
yansizlik hipotezi de g6z 6nlinde bulundurulmustur. Bu kapsaminda model 1 ve model 2 olmak
Uzere iki model olusturulmustur.
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Model 1 llkelere giren dogrudan yabanci yatirimlar ile portféy yatirimlarinin ekonomik
bliyiime (zerine olan etkisini; Model 2 de llkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin, issizlik
Uzerine olan etkisini arastirmak amaciyla olusturulmustur.

Model 1'de bagimh degisken (Lngdp) ile ifade edilen bliylime orani; bagimsiz degiskenler ise
Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar (Lnfdi), Glkeye giren portfoy yatirimlari (Lnportf),
Ulkedeki faiz oranlari (Int) ve d6viz kurunun degeri (Exc)'dir. Model 2’de bagimh degisken
(Unemp) ile ifade edilen igsizlik oranlari iken bagimsiz degiskenler ise blyliime orani (Lngdp)
ve dogrudan yabanci yatirimlar (Lnfdi)’dir. Gerek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina
yonelik teorilerde, gerekse portfoy yatirimlarina yonelik teorilerde enflasyon olgusunun fazla
yer almamasi nedeniyle enflasyon bir agiklayici faktor olarak yer almamistir.

Model 1

Lngdp = Bo; + Briclnfdi + By Lnportf + Psidnt + By Exc + u;; (1)
Model 2
Unemp = Boir + Priclnfdi + fo; Lngdp + u;, (2)

4.1. Yatay Kesit Bagimhliginin Testi

Yatay kesit bagimhiligi; analizdeki paneli olusturan birimlerden herhangi birinde ortaya gikacak
bir soktan diger birimlerin etkilenip etkilenmedigini ve birimlerin etkilenme derecelerini ifade
etmektedir. Son dénemde kiiresellesmenin de artmasiyla birlikte tlkelerin birbirleriyle daha
fazla etkilesim icine girdikleri gdzlemlenmektedir. Bu etkilesimin bir sonucu olarak, tlkelerden
birinde yasanan bir sokun etkisi farkli derecelerde diger ulkelerde hissedilebilmektedir.

Yatay kesit bagimliiginin olup olmadigi; Breusch-Pagan’in (1980) gelistirdigi Lagrange
Multiplier (LM) testi veya Peseran’in (2004) gelistirdigi CD;,, testi yardimiyla iki sekilde
incelenebilmektedir. Eger zaman boyutu, yatay kesit botundan biyikse yani T>N ise Breusch-
Pagan’in gelistirdigi LM testi kullanilmaktadir. Buna karsin T>N ya da N>T oldugu durumlarda
Peseran’in (2004) gelistirdigi CD;,, testi kullanilabilmektedir. Grup ortalamasinin sifira esit
oldugu ancak bireysel ortalamanin sifirdan farkh oldugu durumda bu testler sapmali
olmaktadir. Pesaran vd. (2008) bu durumu test istatistigine; varyans ile ortalamayi eklenerek
dizeltmistir. Dolayisiyla sapmali dizeltilmis LM testi seklinde ifade edilmeye baslanmistir
(Pesaran vd., 2008: 106).

Berusch-Pagan’in (1980) gelistirdigi yatay kesit bagimhligi testinin formili denklem (3)'de
verilmistir:

IM=TY B, 5, X*N(N —1)/2 (3)

1 — ~
CDim = |y Zitn Zjmisa (TP — 1) (4)

Denklem (4)'de ise Pesaran’in (2004) LM denklemini gelistirmesi sonucunda olusturdugu
CD;,, denkleminin formuli yer almaktadir. Bu testin avantaji zaman boyutunun yatay kesit
boyutundan ya da yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biyik oldugu iki durum icin de
kullanilabilmesidir. Ancak bu testte, T>0c0 ve N->c0 oldugu zaman bozulmalar meydana
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gelmektedir. Ozellikle yatay kesit boyutunun biyiimesi durumunda sapmalarda artis
olmaktadir. Bu ylzden yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biyik oldugu durumlarda
daha givenilir sonuglar elde etmek icin Pesaran (2004) CD testini gelistirmistir. Formala
Denklem (5)'te gosterilmektedir.

CD = N(N 1) N 1 i\llj:l-l ﬁl] (5)

Bu test daha sonra Pesaran vd. (2008) tarafindan yeniden diizenlenerek LM,q; testi
olusturulmustur. Bu testin formili ise Denklem (6) verilmektedir.

A (T k) p] ll ij
2y N1 TP ——— ~N(0,1) (6)

T1j

LMqaj = (N(N 1

4.2. Birim Kok Testi

Analizde serilerin duraganliklarini lgmek amaciyla; Pesaran’in (2007) gelistirdigi 2. nesil birim
kok testlerinden “Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller” (CADF) testi kullanilmis, bu test
ile serilerin duraganliklari hem panelin genelii¢in “Cross Sectionally IPS” (CIPS); hem de lilkeler
icin ayri ayri hesaplanabilmektedir. Bu testin de avantaji yatay kesit boyutunun veya zaman
boyutunun kiiciik olmasi durumunda da kullanilabilmesidir. Ayrica bu test, zaman boyutu
yatay kesit boyutundan ister biyuk ister kicik olsun tutarli sonuclar vermektedir (Pesaran,
2007: 266-267).

Denklem (7)’de CADF test istatistigi regresyon modeli gosterilmektedir. Denklem (7)’deki
modele birinci farklari ilave edilerek genisletilmis ve denklem (8) elde edilmistir.

Vie = (1 = @)W + Biyie—q1 + uye (i=1,2.., N; t=1,2..,T) (7)
Ayie = a; + Biyir-1 +Vifi + Ei (8)

Denklem (9)'da ise her bir yatay kesite ait birim kok testlerinin ortalamasinin alinmasi
neticesinde, panelin geneli igin birim kok test istatistig&i olan CIPS’in hesaplanmasi
gosterilmektedir (Pesaran, 2007: 277).

CIPS (N,T) = N"1 3N CADFi (9)

Bu analiz sonucunda elde edilen sonuglar Pesaran (2007) c¢alismasinda verilen tablo
degerleriyle karsilastirilmakta ve analiz sonuclarinin  mutlak degerleri kritik tabloda
degerlerinden bliyik ise serilerin duragan oldugu sonucuna ulasiilmaktadir.

4.3. Coklu Yapisal Kirllmali Esbiitiinlesme Testi

Basher & Westerlund’un (2009) ortaya koydugu bu test, yatay kesit bagimlinin varligi
durumlarinda yapisal kirilmalari da dikkate almaktadir. Ayrica dizeyde duragan olmayan
serilerin birinci farki alindiktan sonra duragan hale gelmesi sonucundaki esbiitiinlesmenin
varligini test etmekte kullanilmaktadir. Bu testin 6nemli 6zelliklerinden biri de serilere ait
yapisal kirilma yillarinin analizde verilmesidir. Formiili su sekildedir (Basher & Westerlund,
2009: 506-508):

Tjj Sk

t= T1] 1+1 (T--—T-- 1)2°-i2

Zm) =-3N, ity (10)
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Denklem (10) yatay kesit ortalamalari alinip sadelestirildigi zaman Denklem (11) sekline
indirgenmektedir.

. 2
Z(M) — Tij Sit

t= Tij-1 +1 (Tjj~Tjj_1)207

~N(0,1) (11)

Seriler arasindaki esbitiinlesme iliskisini incelerken eger llkelerarasinda yatay kesit bagimhhigi
yoksa LM test istatistigi 1,645 kritik degeriyle veya 0,05 asimptotik olasilik degeriyle
karsilastirilmaktadir. Eger yatay kesit bagimhhg mevcut ise 0,05 bootstrap olasilik degeriyle
karsilastirilmaktadir. Test sonucunda elde edilen deger 0,05’ten bulykse, seriler arasinda bir
esbitlinlesmenin var olduguna karar verilmektedir.

4.4. Uzun Dénem Egbiitiinlesme Katsayilari

Eger analizde seriler arasinda bir esbitiinlesme oldugu sonucuna varilirsa, hem tek tek
analizdeki Ulkeler icin hem de panelin geneli icin esbiitiinlesme katsayilari hesaplanmaktadir.
Bu katsayilarin hesaplanmasinda cesitli analiz yontemleri mevcuttur. Calismada Pesaran’in
(2006) olusturdugu yatay kesit bagimliigini dikkate alan Common Correlated Effects (CCE)
tahmincisi ile Eberhardt & Bond’un (2009) olusturdugu Augment Mean Group Estimator
(AMG) tahmincileri kullanilmistir. Bu tahminciler ister yatay kesit boyutu zaman boyutundan
blyik olsun, ister zaman boyutu yatay kesit boyutundan biyiik olsun her iki durumda da
kullanilabilmektedir.

Ayrica CCE tahmincisi T'nin sabit, N’nin sonsuz oldugu veya N ve T’'nin sonsuz oldugu
durumlarda yatay kesit bagimhligini da dikkate alarak tutarl sonuclar vermektedir (Pesaran,
2006: 967).

CCE tahmincisi, Denklem (12)'de verilen dogrusal panel veri regresyon modeline gore
olusturulmustur.

yl't = O({dt + B;xlt + el't i=1,2,....,N t=1,2,....,T (12)

Ayrica Pesaran CCE modelinde; uzun dénem esbitiinlesme katsayilarinin tahmin edilmesine
yonelik olarak Common Corelated Effects Mean Group (CCEMG) ve Common Corelated Effects
Pooled (CCEP) isimli iki ayri tahminci de gelistirilmistir (Pesaran, 2006: 970).

Denklem (13)’de CCEMG tahmincisinde her bir yatay kesit icin uzun dénem esbitinlesme
katsayilarinin nasil hesaplanacagina iliskin formul verilmektedir:

boceme = N1 ZX b; (13)

Denklem (14) ise uzun donem esbitlinlesme katsayilarinin CCEP tahmincisine gére hesaplama
yontemini vermektedir:

BCCEp = (XL, 6; X{MpX;) " XL, 6; X{Mpy; (14)

Analizde kullanilmis olan AMG tahmincisinin denklemi Denklem (15) go&sterilmistir.
Denklemde yer alan a; gruba 6zgl etkileri ifade ederken, f; ise Ullkelere 6zgl etkiyi
yansitmaktadir (Eberhardt & Bond, 2009: 2).

Yie = Bixie + Wielir = a; + Aify + eipi=1,.. ,Nve t=1,...,T (15)
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5. Bulgular

Galismada olusturulan Model 1 ve Model 2’ye ait, CDy,y ve LM,,; yatay kesit bagimhliginin
tespit edilmesine iliskin sonuclar Tablo 3 ve Tablo 4 gosterilmistir.

Tablo 3: Model 1 i¢in Yatay Kesit Bagimhiligina iliskin Test Sonuglar

Degiskenler CD v Testi LM, 4; Testi
Lo 43,735 33,628
gdp (0,000) (0,000)
. 0,830 7,604
. Lnfdi (0,203) (0,000)
£ 6,987 -1,209
< 1} )
= Lnportf (0,000) (0,887)
€ | 32,611 17,709
"n Int
2 (0,000) (0,000)
© Exc 23,926 9,033
(0,000) (0,000)
Esbitlinlesme 29,126 7,305
denklemi (0,000) (0,000)
Lo 10,291 16,476
gdp (0,000) (0,000)
. 2,388 8,229
(] . ’ ’
g Lnfdi (0,008) (0,000)
S | Loortt 1,559 -0,750
5 P (0,060) (0,773)
% int 4,788 3,886
° (0,000) (0,000)
5 | 7,387 3,537
3 (0,000) (0,000)
Esbitinlesme 7,282 7,019
denklemi (0,000) (0,000)

Not: Parantezin iginde yer alan degerler, olasilik degerleridir. Bu degerlerin asimptotik olarak normal
dagilima sahip oldugu varsayilmaktadir.

Tablo 3 ve Tablo 4 géruldigi gibi gelismis Glkelerin es bitlinlesme denklemleri incelendiginde
olasilik degerinin 0.05’ten kiguk oldugundan hareketle yatay kesit bagimhliginin var oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica gelismekte olan (lkelerine esbiitiinlesme denklemlerine
bakildiginda ayni sonuca (yatay kesit bagimliliginin varlig) ulasilmistir. Yatay kesit
bagimhliginin varligi Glkeler arasindaki ticari ve finansal baglantilar ve akimlar nedeniyle;
dogrudan yatirimlar ve portféy yatirimlari baglaminda llkelerden birindeki olumlu ya da
olumsuz durumlarin, diger Ulkeleri de etkileyebilecegini gostermektedir.
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Tablo 4: Model 2 icin Yatay Kesit Bagimhiligina iliskin Test Sonuglar

Not: Parantezin icinde yer alan degerler, olasilik degerleridir. Bu degerlerin asimptotik olarak normal

Degiskenler CDy v Testi LM, 4; Testi
Unemp 5,400 10,471
s (0,000) (0,000)
o . 1,959 0,615
= | Lnfdi (0,025) (0,269)
= 6,661 21,643
5. Lngdp (0,000) (0,000)
® | Esbitiinlesme 45,127 38,041
denklemi (0,000) (0,000)
Unemp 2,609 12,695
c (0,005) (0,000)
o . 2,388 8,229
R Lnfdi (0,008) (0,000)
2= 10,244 14,904
& (0,000) (0,000)
] Esbitinlesme 24,110 22,281
denklemi (0,000) (0,000)

dagihma sahip oldugu varsayiimaktadir.

Model 1 ve model 2’de yatay kesit bagimliliginin olmasi nedeniyle analizin sonraki
asamalarinda yatay kesit bagimliliginin varligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden

CADF testine yer verilmistir.

Tablo 5: Model 1 igin CADF Birim Kok Testi Sonuglar

Diizey Birinci Farklar

Lngdp -2,41 AlLngdp -2,96*
Gelismis Lnfdi -3,38* ALnfdi -4,09*
Ulkeler Sabit+Trend Lnportf -3,33%* AlLnportf -3,95*
Int -2,51 Alnt -3,61*
Exc -2,25 AExc -3,37%*

Lngdp -2,56 AlLngdp -2,78*%*
Gelismekte Lnfdi -2,46 ALnfdi -3,75%*
Olan Sabit+ Trend | Lnportf -3,24* AlLnportf -4,37%*
Ulkeler Int -3,48* Alnt -4,61*
Exc -4,30* AExc -4,68*

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamllik degerlerini A isareti ise o degiskenin
farkinin alindigini belirtmektedir. Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilen gecikme uzunluklari
kullanilmistir. Sabitli-Trendli model igin ise Pesaran’dan (2007:281) alinan CIPS kritik tablo degerleri
sirasiyla, -4,67, -3,88 ve -3,49°dur.

Tablo 5 ve Tablo 6’daki modellerin ortalamasi alinarak elde edilen CIPS istatistik degerleri
incelendiginde, panelin genelinin birim kok icermedigi, serilerin ¢cogunun duragan oldugu
gorilmektedir. Ancak bu modelde serilerin timinin ayni dizeyde duragan olmasi
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gerekliliginden hareketle panelin timdi icin serilerin birinci farki alinmistir. Boylelikle duragan
hale gelen serilerde esbitiinlesme testi uygulanabilir hale gelmistir.

Tablo 6: Model 2 i¢cin CADF Birim Kok Testi Sonuglari

Dizey Birinci farklar
Degiskenler Panel CIPS Degiskenler Panel CIPS
Gelismis . Unemp -2,46 AUnemp -2,77**
Ulkeler Sabit+ Trend | Lnfdi -3,38%* AlLnfdi -4,09*
Lngdp -2,41 AlLngdp -2,96*
. Unemp -2,32 AUnemp -3,17%*
OGI‘:'I?L'HE:;‘; Sabit+ Trend | Lnfdi 2,46 ALnfdi 3,75
Lngdp -3,42% AlLngdp -3,85%*

Not: *, ** ve *** ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamllik degerlerini A isareti ise o degiskenin
farkinin alindigini belirtmektedir. Schwarz bilgi kriterine gore tespit edilen gecikme uzunluklari
kullanilmistir. Sabitli-Trendli model icin ise Pesaran’dan (2007: 281) alinan CIPS kritik tablo degerleri
sirastyla, -4,67, -3,88 ve -3,49'dur.

Tablo 7 ve Tablo 8de yapisal kirilmali esbitiinlesme testlerinin sonuglari goérilmektedir.
Modelin yatay kesit bagimliigi icermedigi durumlarda asimptotik olasilik degerleri
yorumlanmakta iken yatay kesit bagimliliginin oldugu durumda ise bootstrap olasilik degerleri
yorumlanmaktadir. Analizin ilk asamasinda modelde yatay kesit bagimliliginin varhgi tespit
edildiginden dolayi bootstrap olasilik degerlerinin yorumlanmasi daha dogru olacaktir. Bunun
yaninda analizde yapisal kirilmalara da yer verilmektedir.

Tablo 7: Model 1 igin Coklu Yapisal Kirllmali Panel Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Gelismis Ulkeler igin

Asimptotik Bootstrap
LM test Olasilik olasilik
. e . . Karar . . Karar
istatistigi degeri degeri
(YKB yoktur) (YKB vardir)
Sabit+trend 23,42 0000 | Esbuttnlesmeiliskisi | oo, | Esbitinlesme
yoktur. iligkisi vardir.
Gelismekte Olan Ulkeler igin
Sabit+trend 47,50 0,000 Esbutiinlesme 0,875 | Esbatinlesme
iliskisi yoktur. iligkisi vardir.

Not: Bootstrap olasilik degerleri 1000 dongtiyle elde edilmistir. Yapisal kirilmali esbitiinlesme testi
sonuglarinda yapisal kirllmalar dikkate alinmistir.

Tablo 7 ve Tablo 8'den ¢ikan sonuglar degerlendirildiginde, yatay kesit bagimliligi ve yapisal
kirlmalar dikkate alinarak bulunan bootstrap olasilik degerlerinin 0,05 olasilik degerinden
biylk olmasi sebebiyle %5 anlamhlik seviyesinde esbitlinlesme iliskisini varligi kabul
edilmektedir. Modelde esbiitiinlesmenin var olmasi lilkelerin uzun dénemde beraber hareket
ettiklerini gostermektedir. Bu durum Glkelerin katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 8: Model 2 igin Coklu Yapisal Kirtlmali Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Gelismis Ulkeler igin
Asimptotik Bootstrap
LM test olausml-( 0|a§I|I|-(
istatistigi degeri Karar degeri Karar
& (YKB (YKB
yoktur) vardir)
Sabits+trend | 157,01 0,000 Esbltdnlesme 0,912 Esbatiinlesme
iliskisi yoktur. iliskisi vardir.
Gelismekte Olan Ulkeler igin
Sabit+trend 34,205 0,000 Esbltlinlesmeiliskisi 0,699 Esbiitiinlesmeiliskisi
yoktur. vardir.

Not: Bootstrap olasilik degerleri 1000 dongtiyle elde edilmistir. Yapisal kirilmali esbitiinlesme testi
sonuglarinda yapisal kirilmalar dikkate alinmistir.

Tablo 9’da analizdeki llkelere ait yapisal kirllma yillari gosterilmistir. Ozellikle 2008 yilinda
baslayan kiiresel krizin olumsuz etkilerinin bitlin Glkelerde gesitli olumsuz durumlara neden
oldugu dikkate alindiginda (lkelerin cogunda 2008 vyilinda ve izleyen yillarda yapisal
kirllmalarin ortaya ciktigl analizde de gorilmektedir. Kiiresel kriz tGlke ekonomilerini birgcok
acidan olumsuz etkilemistir. Dogrudan yabanci yatirim girisindeki ve portfoy yatirimlarindaki
azalmalar da bu alanlardan bazilaridir. Biitiin bunlar; 2008 krizinin (ilke ekonomileri icin yapisal
kirilmalarin ortaya ¢cikmasina neden olmustur.

Tablo 9: Ulkelere Ait Yapisal Kirilma Tarihleri

Gelismis Ulkeler Tarihler Gelismekte Olan Ulkeler Tarihler
Amerika 2008 Cin 1998;2007
Hollanda 1999;2008 Malezya 1998
Finlandiya 1999;2008 Meksika 1998;2008
Fransa 1999;2008 Rusya 1998;2008
Almanya 1999;2008 Sili 1998
italya 1999;2008 Ukrayna 1998;2008
ingiltere 1999;2007 Bulgaristan 1999
Avusturalya 1999;2011 Tiirkiye 20002010
Norveg 2000;2006;2012 Brezilya 2000;2002
Portekiz 2002;2008 Hindistan 2001;2008
ispanya 2002;2008 Uruguay 2001;2008
isveg 2002;2009 Macaristan 2002;2011
Kanada 2002;2010 Giiney Afrika 2003
isvigre 2002;2010 Romanya 2003
Kore 2003;2010 Filipinler 2012

Not: Yapisal kirilma tarihlerinin belirlenmesinde ¢oklu yapisal kirilmali esbitiinlesme testi, sabitli
trendli model ve 1000 tekrarli bootstrap dagihmi kullaniimistir. Maksimum kirilma sayisi ise 3 alinmustir.

Tablo 10 dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirimlarinin Glkelerin biylimelerine olan
etkisini gdsteren analiz sonuglarini, panelin geneli ve analizde yer alan ulkeler icin ayri ayri
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gostermektedir. Esbitinlesme katsayilarina Eberhardt & Bond (2009) olusturdugu AMG
tahmincisi kullanilarak ulasilmistir.

Tablo 10: AMG Tahmincisine Gore Model 1’e Ait Esbiitiinlesme Testi Sonuglari (Gelismis

Ulkeler)*

Lnfdi . t.- io. Lnportf . t.- . Int . t.- io. Exc . t.- .

istatistigi istatistigi istatistigi istatistigi

Amerika 0,021 1,26 -8,82e-06 -0,48 -0,023 -2,35** 0,009 7,95*
ispanya 0,022 1,51%%** -1,49e-06 -0,11 -0,019 -3,15* 0,030 6,16*
Fransa -0,005 -1,25 3,88e-06 0,36 -0,012 -4,40%* 0,014 16,97*
ingiltere 0,018 1,63%** 0,00002 0,91 -0,0006 -0,11 0,010 8,72*
Almanya -0,019 -2,55* -9,26e-06 -0,45 -0,043 -5,79* 0,014 6,82*
italya 0,008 1,81** 6,14e-06 0,64 0,007 2,52%* 0,019 9,79*
Hollanda 0,013 1,96** -3,42e-06 -0,46 0,002 0,44 0,011 6,43*
G.Kore 0,017 0,63 -0,00001 -0,81 -0,043 -5,37* 0,005 7,44*
isvicre -0,003 -0,31 8,02e-06 0,60 0,017 1,42*%** 0,015 9,65*
Portekiz -0,007 -1,17 1,86e-06 0,26 -0,009 -5,40* 0,021 9,07*
Norveg 0,015 1,59%** 8,01e-08 0,66 -0,020 -2,04* 0,012 5,04*
isveg 0,002 0,37 3,04e-06 0,37 -0,020 -4,73* 0,007 7,25*
Finlandiya 0,021 2,80%* 1,60e-06 0,33 -0,016 -3,45* 0,012 6,95*
Kanada 0,017 1,93** 5,70e-07 0,04 -0,044 -4,68* 0,007 4,88*
Avusturalya -0,008 -0,19 -0,00004 -1,78** -0,042 -3,99* 0,018 7,09*
PANEL 0,007 2,20** -2,09e-06 -0,62 -0,018 -3,55* 0,014 8,18*

Not: t istatistigi hesaplanirken; Newey-West degisen varyans standart hatasi kullaniimis, %1(*), %5(**)
ve %10(***) tablo degerleri sirasiyla 2,36, 1,66 ve 1,29 seklindedir.

Analiz sonucuna gore gelismis Ulkelere giren dogrudan yabanci yatirnm tutarindaki %10’luk
artis, buyimeyi %0,07 arttirmaktadir. Bu sonug; llkelere giren dogrudan yabanci yatirimlarin
artmasi, bir yandan Uretim, cikti diizeylerinin artmasini diger yandan da ihracat dizeylerinin
artmasini saglayarak tlkelerin ekonomik biiylimeleri Gzerinde pozitif bir etki yaratmaktadir
seklinde yorumlanabilir. Ulkeler ézelinde bakildiginda ise italya, Almanya, Kanada, Hollanda,
Norveg, Ingiltere, ispanya ve Finlandiya’nin dogrudan yabanci yatirmlar esbitiinlesme
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli ve aciklanabilir oldugu goérilmektedir. Dogrudan
yabanci yatirim girisindeki %10’luk artisin ekonomik buylmeyi, Finlandiya’da %0,21,
Kanada’da %0,17, Hollanda’da %0,13, ingiltere’de %0,18, italya’da %0,08 oraninda arttirdig
gorilmektedir.

Tablo 11’'deki uzun dénem esbiitiinlesme katsayilarina Pesaran’in (2006) olusturdugu yatay
kesit bagimlihiginin da g6z 6niine alan CCE tahmincisini kullanarak ulasiimistir.

4 Model 1’e ait gelismis tlkeler icin uygulanan homojenlik testi sonucu elde edilen olasilik degerleri; A: 0.008 ve
ﬁadj:0.00S olarak tespit edilmistir. Test sonucuna gére modelin sabit ve egim katsayilari heterojendir. Bu
baglamda modele konu olan gelismis (ilkelerin esbitiinlesme testi sonuglari birbirinden bagimsiz olarak ayri ayri

da yorumlanabilmektedir.
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Tablo 11: CCE Tahmincisine Gore Model 1’e Ait Esbiitiinlesme Testi Sonuglari (Gelismekte
Olan Ulkeler)’

t-

t-

t-

t-

Lnfdi . .. ... Lnportf TP e ess e .

istatistigi istatistigi istatistigi istatistigi

Turkiye 0,305 2,39% -0,00004 -1,17 0,023 3,91* 0,029 4,16*
Cin 0,436 3,27% 0,00009 1,86 -0,019 -2,03** 0,0156 3,17*
Rusya 0,092 1,27 -0,00008 -1,81 0,0001 0,14 -0,0001 -0,03
Hindistan 0,225 2,62%* 0,0001 1,16 -0,038 -2,73%* 0,031 4,89*
Brezilya -0,008 -0,06 0,00001 0,33 -0,010 -1,05 0,003 1,87**
Meksika 0,075 1,52%** -3,17e-06 -0,24 -0,014 -2,95%* -0,0009 -2,41%*
Malezya 0,048 1,65%** 5,88e-06 0,30 0,005 0,60 0,003 0,67
Giney Afrika -0,025 -0,91 -0,0002 -1,76 -0,036 -3,78%* 0,003 1,36%**
Macaristan 0,027 1,35%** 7,07e-06 0,70 0,004 0,60 -0,0006 -0,57
Bulgaristan 0,614 4,1* -0,0002 -0,53 -0,015 -2,12%* -0,001 -0,37
Romanya 0,139 1,50%** 0,0002 2,08 0,009 1,18 0,0003 0,61
Sili 0,067 0,97 0,00007 2,10 -0,010 -1,70** 0,005 1,21
Uruguay -0,087 -2,08** -0,0002 -1,60 -0,005 -3,00%* 0,005 5,23%
Filipinler 0,096 2,92% -8,50e-06 -0,11 -0,009 -1,14 0,001 0,60
Ukrayna 0,118 3,57 * -0,00003 -0,35 -0,007 -2,92% 0,003 2,59%
PANEL 0,142 2,95% -0,00002 -0,71 -0,008 -1,99** 0,006 2,39%

Not:t istatistigi hesaplanirken; Newey-West degisen varyans standart hatasi kullanilmis, %1(*), %5(**)
ve %10(***) tablo degerleri sirasiyla 2,36, 1,66 ve 1,29 seklindedir.

Tablo 11’deki analiz sonuglarina bakildiginda; gelismekte olan llkelerde dogrudan yabanci
yatirim girisinin blytime Uzerindeki etkisi panelin geneli icin pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu buna karsin portfoy yatirimlarinin biiylime Gizerine olan etkisini panelin geneli
icin gosteren katsayisinin ise anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger degiskenlerin (faiz
oranlari ile doviz kurlarinin) katsayilarinin ise istatistiksel olarak anlaml ve aciklanabilir
diizeyde oldugu gorilmektedir.

Analizden elde edilen bulgulara panelin geneli igin %5 anlamlilik seviyesinde gelismekte olan
ulkelere giren dogrudan yabanci yatirimlardaki %10’luk bir artisin ekonomik biyimelerini
%1,4 artirdig seklindedir. Ulkeler 6zelinde bakildiginda ise Cin, Meksika, Uruguay, Filipinler,
Ukrayna, Bulgaristan, Tirkiye, Hindistan, Romanya, Macaristan, ve Malezya gibi lilkelere olan
dogrudan yabanci yatirnm girislerinin blylime (zerine olan etkilerinin istatistiksel olarak
anlamli ve agiklanabilir diizeyde oldugu sonucu ¢ikmaktadir.

Tablo 12'de analizde yer alan gelismis Ulkelerin uzun dénem esbiitiinlesme katsayilarina
Eberhardt & Bond (2009) olusturdugu AMG tahmincisi kullanilarak ulasiimistir.

5 Model 1’e ait gelismekte olan dlkeler icin uygulanan homojenlik testi sonucu elde edilen olasilik degerleri;
A:0.000 ve ﬁadj:0.000 olarak tespit edilmistir. Test sonucuna gére modelin sabit ve egim katsayilari heterojendir.
Bu baglamda modele konu olan gelismekte olan llkelerin esbiitiinlesme testi sonuglari birbirinden bagimsiz
olarak ayri ayri da yorumlanabilmektedir.
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Tablo 12: AMG Tahmincisine Gore Model 2’ye Ait Esbiitiinlesme Testi Sonuglari (Gelismis

Ulkeler)®
Lnfdi t-istatistigi Lngdp t-istatistigi

Amerika 0,0002 1,15 -10,173 -3,28*
ispanya -0,001 -1,73** -35,968 -21,95%*
Fransa -0,0001 -1,90** -19,744 -8,84*
ingiltere -0,0006 -1,87** -16,046 -10,98*
Almanya -0,0009 -0,40 -12,048 -2,06**
italya -0,0008 -1,69** -13,995 -5,12*
Hollanda 0,00005 0,96 -13,753 -10,92*
G.Kore -0,0011 -0,57 1,817 1,10
isvicre -0,0003 -1,73** -6,811 -4,06*
Portekiz -0,00003 -0,31 -11,025 -5,31%
Norveg 0,0004 1,16 -4,266 -4,24*
isveg -0,0003 -0,83 -16,256 -7,58*%
Finlandiya 0,0004 1,40*** -16,846 -11,13*
Kanada -0,00006 -0,33 -11,397 -8,79*
Avusturalya 0,0004 0,51 -11,924 -5,75*
PANEL -0,00029 -1,94** -13,229 -6,19*

Not: t istatistigi hesaplanirken; Newey-West degisen varyans standart hatasi kullaniimis, %1(*), %5(**)
ve %10(***) tablo degerleri sirasiyla 2,36, 1,66 ve 1,29 seklindedir.

Tablo 12 hem panelin geneli ve hem de analizde yer alan gelismis tilkeler igin dogrudan yabanci
yatirim giriglerinin igsizlik Uzerindeki etkisi gostermektedir. Buna goére %5 anlamlilik
seviyesinde panelin geneli i¢in dogrudan yabanci yatirim girislerinin issizlik oranlari Gzerindeki
etkisinin istatistiksel olarak anlamli ve aciklanabilir oldugu bu baglamda analizdeki gelismis
Ulkelere olan dogrudan yabanci yatirnm girisinin %10 artmasinin, issizlik oranini %0,002
azalttigi sonucuna ulasiimistir. Ulkeler ézelinde de italya, Finlandiya, isvicre, Fransa, ingiltere
ve Ispanya’nin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve agiklanabilir diizeyde oldugu buna
karsin diger Ulkelerde dogrudan yabanci yatirimlarinin issizlik oranlari tzerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisine rastlanmamistir.

& Model 2’e ait gelismis tlkeler i¢in uygulanan homojenlik testi sonucu elde edilen olasilik degerleri; A: 0.734 ve

Ag4j:0.746 olarak tespit edilmistir. Test sonucuna gére modelin sabit ve egim katsayilari homojendir. Bu

baglamda modele konu olan gelismis (lkelerin esbitlinlesme testi sonuglari bir bitliin  olarak
degerlendirilebilmektedir.
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Tablo 13: CCE Tahmincisine Gore Model 2’ye Ait Esbiitiinlesme Testi Sonuglar (Gelismekte
Olan Ulkeler)’

Lnfdi t-istatistigi Lngdp t-istatistigi

Tarkiye 0,731 1,01 0,594 0,48
Cin -0,623 -3,33%* 1,267 3,46*
Rusya -0,263 -0,69 -7,096 -3,96*
Hindistan -0,083 -0,96 -1,715 -8,66 *
Brezilya -0,439 -0,63 0,766 0,87
Meksika -1,243 -2,50* -12,280 -5,84*
Malezya -0,112 -1,81** -0,527 -0,54
Glney Afrika -0,260 -0,88 -2,001 -0,74
Macaristan -0,193 -0,35 -7,425 -1,34%**
Bulgaristan -1,033 -1,32%** -1,076 -0,84
Romanya -0,933 -2,65* 2,521 3,24*
Sili 0,151 0,35 -5,469 -1,96**
Uruguay -1,40 -3,18* -10,637 -4,44*
Filipinler -0,205 -1,88** 0,548 0,60
Ukrayna -0,123 -0,52 2,124 1,40***
PANEL -0,402 -2,77** -2,693 -2,21%*

Not: t istatistigi hesaplanirken; Newey-West degisen varyans standart hatasi kullaniimis, %1(*), %5(**)
ve %10(***) tablo degerleri sirasiyla 2,36, 1,66 ve 1,29 seklindedir.

Analize dahil olan gelismekte olan ulkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin issizlik Gzerindeki
etkisini yansitan Tablo 13’e gore bu etki istatistiki olarak anlamli ve agiklanabilir diizeyde
¢ikmistir. Dogrudan yabanci yatirimlardaki %10’luk bir artisin gelismekte olan tlkelerin issizlik
oranlari Gizerinde %4’liik bir azalmaya neden oldugu sonucuna ulasiimistir. Ulkeler 6zelinde
bakildiginda ise Cin, Malezya, Uruguay, Filipinler, Bulgaristan, Romanya ve Meksika icin
katsayinin istatistiksel olarak anlamli ve aciklanabilir oldugu gériilmektedir. Ozellikle ucuz
emek faktorinid 6n plana ¢ikararak énemli oranda dogrudan yabanci yatirrm ¢eken Cin’e
bakildiginda analiz sonuclarinda da bu durum net olarak goérilmektedir. Cin’e giren dogrudan
yabanci yatinnmlardaki %10’luk artisin issizlik oranlarinda %6,2 oraninda azalisa yol actigl
sonucu gorilmektedir. Tlrkiye acisindan bakildiginda ise yapilan gesitli calismalara paralel
olarak dogrudan yabanci yatirim girislerinin, issizlik oranlari Uzerinde istatistiksel bir etki
yaratmadigi sonucuna ulasiimistir.

6. Sonug ve Oneriler

Uluslararasi sermaye yatirimlarini cekmek icin Ulkeler caba sarf etmektedir. Ozellikle
tasarruflarin yetersiz ve sermayenin kit oldugu Ulkeler agisindan gerek dogrudan yatirimlar
gerekse portfoy yatirimlari ayri bir Gneme sahiptir. Literatire bakildiginda yabanci sermaye

7 Model 2’e ait gelismekte olan dlkeler icin uygulanan homojenlik testi sonucu elde edilen olasilik degerleri;
A:0.002 ve ﬁadj:0.00I olarak tespit edilmistir. Test sonucuna gére modelin sabit ve egim katsayilari heterojendir.
Bu baglamda modele konu olan gelismekte olan llkelerin esbiitiinlesme testi sonuglari birbirinden bagimsiz
olarak ayri ayri da yorumlanabilmektedir.
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yatirimlarinin daha cok gelismekte olan Ulkeler agisindan 6nemi Uzerinde duruldugu ve
calismalarin da bu (lkeler izerine yogunlastig1 goriilmektedir. Ancak ¢alismanin sonugclarindan
biri de bu tir yatirimlarin gelismis Ulkeler agisindan da 6nemli oldugudur.

Calismanin odak noktasi; dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirimlarinin bir yandan
gelismis Ulkelere diger yandan da gelismekte olan tlkelere etkilerini ayni dénem icin ayri ayri
ortaya koyarak karsilastirma yapma olanagl sunmasi olmustur. Bu kapsamda yabanci
yatirimlarin blylime ve issizlik tGzerine olan etkilerinin ortaya konulmasi igin iki farkli model
olusturulmus ve gelismis ve gelismekte olan llkeler igin ayri ayri ele alinmistir.

Bu kapsamda olusturulan iki modelden ilkinde, gelismis tlkeler ve gelismekte olan Ulkeler igin
dogrudan yabanci yatirimlar ile portféy yatirimlarinin, blyime Uzerine olan etkisi analiz
edilmis ve uzun dénemli analiz sonucuna gore, dogrudan yabanci yatirimlarin, faiz oranlarinin
ve doviz kurlarinin uzun dénemli esbitinlesme katsayilari istatistiki olarak anlamli olarak
bulunmustur. Buna karsin portféy yatirimlariigin katsayilar istatistiki olarak anlamsiz gikmistir.
Ayrica portfoy yatirimlarinin bliyiime Gzerindeki etkilerinin de dnemli bir seviyede olmadigi
tespit edilmistir. Portfoy yatirimlari igin ¢ikan bu sonuglarin nedeni; bu yatirimlarin Gretken
faaliyetler yerine daha ¢ok spekilatif kar amaciyla yapilan yatirimlar olmasina ve zaman
belirsizligine baglanabilir.

ikinci model ile dogrudan yabanci yatirimlarin; gelismis lkelerdeki ve gelismekte olan
ulkelerdeki igsizlik oranlari tGzerine olan etkisini tespit etmek amaglanmistir. Analiz sonucuna
gore panelin geneli igcin dogrudan yabanci yatirimlari ile biyime oranlarin uzun dénemdeki
esbitiinlesme katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Analize sonucuna gore,
dogrudan yabanci yatirrmlardaki %10’luk artisin, gelismis tlkelerde issizlik oranlarini %0,002,
gelismekte olan Ulkelerdeki issizlik oranlarini ise %4 oraninda azalttigi sonucuna ulasiimistir.
Dogrudan yabanci yatirimlar konu oldugunda akla gelen ilk tilkelerden biri olan Cin acgisindan
ortaya cikan sonug da dikkat cekicidir. Cin’de dogrudan yabanci yatirim girisindeki %10’luk
artisin issizlik oranini %6,2 oraninda azalttigi tespit edilmistir. Tlrkiye’'nin de icinde bulundugu
bazi llkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlarin issizlik tizerinde biyiik bir etkiye yol agmadigi
gorulmuistir. Bu durumun cesitli sebepleri olabilmektedir. Eger bu yatirnmlar o Ulkede bir
isletme kurma seklinde degil de mevcut bir isletmeyi satin alma veya mevcut olan bir isletmeye
ortak olma seklinde gerceklesirse o zaman issizlik tizerinde 6nemli bir etki yaratmamaktadir.
Diger bir ifadeyle issizlik oranlarini disirmek isteyen llkelerin “kahverengi alan yatirimlari”
seklinde ifade edilen dogrudan yabanci yatirimlar yerine “yesil alan yatirimlari” seklinde ifade
edilen dogrudan yabanci yatirimlari Ulkeye cekebilmesi 6nemlidir. Bunun icin yabanci
yatirimcilara cesitli tesviklerin saglanmasi gereklidir.

Birinci modele gore dogrudan yabanci yatirimlarin blyime Uzerine olumlu etkileri tespit
edilmistir. Bu sonug Alfaro (2003), Hsiao & Shen (2003), Makki & Somwaru (2004), Hudea &
Stancu (2011), Yalcinkaya & Aydin (2017), Bilas (2020), Ustaoglu (2021), Ayyildiz & Uziimcii
(2022) galismalardaki sonuglar ile uyumluluk géstermektedir. Model 2’nin sonuglarina gore,
dogrudan yabanci yatirimlarin gelismis Glkeler ve gelismekte olan Ulkelerdeki igsizlik oranlarini
azalttigr sonucuna varilmistir. Bu sonuglar; Golejewska (2002), Jayaraman & Singh (2006),
Ajaga & Nunnenkamp (2008), Onaran & Stockhamer (2008), Karlsson vd. (2009), Jude & Pop-
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Silaghi (2015), Dogan & Can (2016) ve Sahin (2016) calismalari ile uyumlu, buna karsin Ekinci
(2011) ve Pinn vd. (2011) calismalarindaki sonuglar ile uyumlu degildir.

Bu sonuglar; yabanci sermayenin yalnizca gelismekte olan Ulkeler agisindan degil gelismis
Ulkeler acisindan da 6nemini ortaya koymaktadir. Bu baglamda gerek dogrudan yabanci
yatirimlari gerekse de portféy yatirimlarini lilkelerine cekmek isteyen (lkeler, 6ncelikle hangi
yatirim tirtind cekmek istedigini belirlemeli ve buna yonelik adimlar atmalidir. Dogrudan
yabanci yatirimlari gekmek isteyen Ulkeler agisindan; yabanci yatirimcilara yonelik birokratik
engellerin azaltilmasi, farkli alanlarda gesitli tesviklerin saglanmasi, altyapi ve Ust yapilarin
iyilestirilmesi, yatirrm yapmak isteyen sirketlere organize sanayi bolgelerinden bedelsiz ya da
disik bedellerle yer saglanmasi ve enerji destegi saglanmasi gibi uygulamalar dogrudan
yabanci yatirim giriglerini arttiracak faktorler olarak distintlebilir. Portféy yatirimlarini gekme
amacina yonelik olarak da Ulkelerin finansal sistemlerini gelistirerek saglam bir yapi
olusturmasi, makro ihtiyati politikalara Gnem vermesi ve gesitli risk unsurlarinin azaltilmasi bu
tiir yatinmlarin artmasini saglamada énemli faktorlerdir. ileriki calismalar agisindan; dogrudan
yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirimlarinin Glkeler 6zelinde yarattigi etkinin daha detayli
sonuglarinin ortaya konmasi amaciyla varyans ayristirmasi ve etki-tepki analiz yontemleri
kullanilarak hesaplamalar ve yorumlamalar yapilabilir.

Kaynakga

Ajaga, E. & Nunnenkamp, P. (2008). Inward FDI, Value Added and Employment in US States: A
Panel Cointegration Approach. Kiel Institute for The World Economy.

Albulescu, C. T. (2015). Do Foreign Direct and Portfolio Investments Affect Long-Term
Economic Growth in Central and Eastern Europe?. Procedia Economics and Finance,
23,507-512.

Alfaro, L. (2003). Foreign Direct Investment and Growth: Does the Sector Matter?. Working
Paper. Harvard Business Scholl.
https://www.grips.ac.jp/teacher/oono/hp/docu01/paperi4.pdf

Ayyildiz, F. V. & Uziimcii, A. (2022). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari iktisadi Biiyiime
iliskisi: G-7 Ulkeleri Uzerine Bir Analiz (2000-2020). Abant Sosyal Bilimler Dergisi, 22(2),
463-474.

Basher, S. A. & Westerlund, J. (2009). Panel Cointegration and The Monetary Exchange Rate
Model. Economic Modelling, 26, 506-513.

Bayraktutan, Y. & Demirtas, |. (2011). Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Acigin Belirleyicileri:
Panel Veri Analizi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 22(2), 1-28.

Bilas, V. (2020). FDI and Economic Growth in EU13 Countries: Cointegration and Causality
Tests. Journal of Competitiveness, 12(3), 47-63.

Breush, T. S. & Pagan, A. R. (1980). The Lagrange Multiplier Test and Its Applications to Model
Specification in Econometrics. The Review of Economic Studies, 47(1), 239-253.

1969



Tutlinci Hasbi, D. & Evlimoglu, U. (2023). Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Bilyiime ve issizlik
Uzerine Etkisinin incelenmesi: Panel Veri Analizi.
Fiscaoeconomia, 7(3), 1948-1976. Doi: 10.25295/fsecon.1254970

Biilbil, O. G. (2019). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari istihdam lliskisi: Kavramsal ve
Teorik Cerceve (Birinci Baski). Ankara: Gazi Kitapeuvi.

Clement, E. & Maureen, I. (2019). Foreign Portfolio Investment on Economic Growth of
Nigeria: An Impact Analysis. International Journal of Academic Management Science
Research, 3(3), 24-36.

Dogan, B. & Can, M. (2016). Dogrudan Yabanci Yatirimlar istihdami Etkiliyor Mu? Tiirkiye
Ornekleminde ARDL Sinir Testi Yaklasimi. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 53(614),
9-20.

Driver, R. Sinclair, P. & Thoenissen, C. (2005). Exchange Rates, Capital Flows and Policy.
International Studies in Money and Banking. Routledge/London/New York.

Durham, J. B. (2004). Absorptive Capacity and The Effects of Foreign Direct Investment and
Equity Foreign Portfolio Investment on Economic Growth. European Economic Review,
48(2), 285-306.

Eberhardt, M. & Bond, S. (2009). Cross-Section Dependence in Nonstationary Panel Models:
A Novel Estimator. MPRA Paper, 17692.

Ekinci, A. (2011). Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiylime ve istihdama Etkisi: Tiirkiye
Uygulamasi (1980-2010). Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, 6(2), 71-96.

Gillmann, N. (2012). International Capital Flows: Economic Impact and Policy Implications.
GRIN Verlag.

Golejewska, A. (2002). Foreign Direct Investment and Its Employment Effects in Polish
Manufacturing During Transition. Analizy Opracowania Keie Ug Nr 4.

Hsiao, C. & Shen,Y. (2003). Foreign Direct Investment and Economic Growth: The Importance
of Institutions and Urbanization. Economic Development and Cultural Change, 51(4),
883-896.

Hudea, C., Simonai, O. & Stancu, S. (2011). Foreign Direct Investments, Technology Transfer
and Economic Growth: A Panel Approach. Romanian Journal of Economic Forecasting,
15(2), 85-102.

Hunya, G. & Geishecker, I. (2005). Effects of Foreign Direct Investment in Central and Eastern
Europe. Research Reports, 321.

Javorcik, B. S. (2004). Does Foreign Direct Investment Increase the Productivity of Domestic
Firms? Search of Spillovers through Backward Linkages. American Economic Review,
94(3), 605-27.

Jayaraman, T. K. & Singh, B. (2006). Impact of Foreign Direct Investment on Employment in
Pacific Island Countries: An Emprical Study of Fiji. University of The South Pacific, Uspse.

Jude, C. & Pop-Silaghi, M. L. (2015). Employment Effects of Foreign Direct Investment: New
Evidence From Central and Eastern European Countries. International Economics, 145,
32-49.

1970



Tutlinci Hasbi, D. & Evlimoglu, U. (2023). Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Bilyiime ve issizlik
Uzerine Etkisinin incelenmesi: Panel Veri Analizi.
Fiscaoeconomia, 7(3), 1948-1976. Doi: 10.25295/fsecon.1254970

Karlsson, S., Lundin, N., Sjoholm, F. & He, P. (2009). Foreign Firms and Chinese Employment.
World Economy, 32(1), 178-201.

Korinek, A. (2018). Regulating Capital Flows to Emerging Markets: An Externality View. Journal
of International Economics, 111, 61-80.

Makki, S. S. & Somwaru, A. (2004). Impact of Foreign Direct Investment and Trade on
Economic Growth: Evidence from Developing Countries. Oxford University Press on
Behalf of the Agricultural Applied Economics Association, 86(3), 795-801.

Merlevede, B. & Schoors, K. (2007). FDI and The Consequences: Towards More Complete
Capture of Spillover Effects. William Davidson Institute Working Paper, 886.

Moosa, I. (2002). Foreign Direct Investment Theory Evidence and Practise (Birinci Baski).
London: Great Britain Byantonyrowe Ltd.

Onaran, O. & Stockhammer, E. (2008). The Effect of FDI and Foreign Trade on Wages in The
Central and Eastern European Countries in The Post-Transition Era: A Sectoral Analysis
for The Manufacturing Industry. Structural Change and Economic Dynamics, 19(1), 66-
80.

Ozgiir, T. M. (2014). Dogrudan Yabanci Yatirim-iktisadi Biiyiime lliskisinde Teknoloji Kanal:
Tiirkive Ornedi (1988-2012). Doktora Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsu, Kocaeli.

Pesaran, M. H. (2004). General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels.
Working Papers in Economics, 435, Cambridge.

Pesaran, M. H. (2006). Estimation and Inference in Large Heterogeneous Panels with a
Multifactor Error Structure. Econometrica, 74(4), 967-1012.

Pesaran, M. H. (2007). A Simple Panel Unit Root Test in The Presence of Cross Section
Dependence. Journal of Applied Econometrics, 22(2), 265-312.

Pesaran, M. H., Ullah, A. & Yamagata, T. (2008), A Bias-Adjusted LM Test of Error Cross-Section
Independence. Econometrics Journal, 11(1), 105-127.

Pinn, P. S., Ching, K. S., Kogid, M., Mulok, D., Mansur, K. & Loganathan, N. (2011). Empirical
Analysis of Employment and Foreign Direct Investment in Malaysia: An ARDL Bounds
Testing Approach to Cointegration. Advances in Management and Applied Economics,
1(3), 77-91.

Romer, P. M. (1986). Increasing Returns and Long-Run Growth. Journal of Political Economy,
94(5), 1002-1037.

Schoors, K. & Tol, V. D. (2002). Foreign Direct Investment Spillovers Within and Between
Sectors: Evidence from Hungarian Data. Working Papers of Faculty of Economics and
Business Administration, 2(157). Ghent University, Belgium.

Soto, M. (2000). Capital Flows and Growth in Developing Countries: Recent Empirical
Evidence. OECD Development Centre Working Paper No. 160.

1971



Tutlinci Hasbi, D. & Evlimoglu, U. (2023). Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Bilyiime ve issizlik
Uzerine Etkisinin incelenmesi: Panel Veri Analizi.
Fiscaoeconomia, 7(3), 1948-1976. Doi: 10.25295/fsecon.1254970
Stiglitz, J. E. (2004). Capital-Market Liberalization, Globalization, and the IMF. Oxford Review
of Economic Policy, 20(1), 57-71.

Stiglitz, J. E. & Gurkaynak, R. S. (Eds.). (2015). Taming Capital Flows: Capital Account
Management in an Era of Globalization. Houndmills, Basingstoke, Hampshire. New
York, NY: Palgrave Macmillan.

Sugdzi, I. H. & Yasar, S. (2020). Portféy Yatirimlari ile Ekonomik Biiyiime iliskisi: 23 OECD Ulkesi
icin Panel Veri Analizi. Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksekokulu Dergisi,
23(1), 198-207.

Sahin, L. (2016). Dogrudan Yabanci Yatirimlarin istihdam Etkisinin Ampirik Analizi: SADC
Ulkeleri. Cankiri Karatekin Universitesi, [iBF Dergisi, 6(2), 103-118.

Tiwari, A. K. & Mutascu, M. (2011). Economic Growth and FDI in Asia: A Panel-Data Approach.
Economic Analysis and Policy, 41(2), 173-187.

Ugur, B. & Cetin, R. (2022). Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerinin istihdam Uzerine Etkileri: G-
20 Ornegi. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 72, 109-123.

Ustaoglu, E. (2021). Yabanci Yatirim, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biyiime iliskisi.
Uluslararasi Yénetim, iktisat ve isletme Dergisi, 17(3), 681-710.

Vergil, H. & Ayas, N. (2009). Dogrudan Yabanci Yatirimlarin istihdam Uzerindeki Etkileri:
Tirkiye Ornegi. Iktisat isletme ve Finans, 24(275), 89-114.

Yalginkaya, O. & Aydin, i. H. (2017). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik
Biyiime Uzerindeki Etkileri: Secili Yiikselen Piyasalar Ekonomileri Ornegi (1992-2015).
Adri Cecen Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 3(1), 39-64.

Cikar Beyani: Yazarlar arasinda c¢ikar ¢catismasi yoktur.

Etik Beyani: Bu galismanin tim hazirlanma sireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir
durumun tespiti halinde Fiscaoeconomia Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip, tim sorumluluk ¢alismanin
yazarlarina aittir

Yazar Katkisi: Yazarlarin katkisi asagidaki gibidir;

Giris: 1. ve 2. yazar

Literatiir: 1. ve 2. yazar

Metodoloji: 1. yazar

Sonug: 1. ve 2. yazar

1. yazarin katki orani: %70. 2. yazarin katki orani: %30.

Conflict of Interest: The authors declare that they have no competing interests.

Ethical Approval: The authors declare that ethical rules are followed in all preparation processes of this study. In
the case of a contrary situation, Fiscaoeconomia has no responsibility, and all responsibility belongs to the study's
authors.

Author Contributions: Author contributions are below;

Introduction: 1. and 2. author

Literature: 1. and 2. author

Methodology: 1. author

Conclusion: 1. and 2. author

1st author's contribution rate: 70%, 2nd author's contribution rate: 30%.

1972



Tutlinci Hasbi, D. & Evlimoglu, U. (2023). Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Bilyiime ve issizlik
Uzerine Etkisinin incelenmesi: Panel Veri Analizi.
Fiscaoeconomia, 7(3), 1948-1976. Doi: 10.25295/fsecon.1254970

Investigation on the Effect of International Capital Movements on Growth and
Unemployment: A Panel Data Analysis

Derya Tiitlincii Hasbi, Umut Evlimoglu
Extended Abstract

Foreign direct investment and portfolio investments have not been included in the growth
theory for many years. Along with neo-classical growth theories, technology, foreign direct
investment and international portfolio investments have begun to take place in growth
models. According to the theory, an increase in production occurs when foreign and domestic
capital complement each other. It is of great importance to attract foreign capital, especially
for countries that do not have sufficient capital or knowledge to invest in many areas. In
addition, countries with insufficient savings also want to close this gap by attracting portfolio
investments.

Since the 1980s, the liberal policies that have made their impact felt all over the world have
begun to be adopted by almost all countries and then the barriers to capital mobility have
begun to disappear. As a result, both foreign direct capital movements and monetary capital
movements started to gain momentum. Investors in developed (capital-intensive) countries
have begun to increase their investments in labor-intensive developing countries in order to
earn higher profits. On the other hand, developing countries have tried to attract these
investments and increase capital inflows. In this context, while developing countries tried to
partially eliminate the lack of capital, which is one of the biggest obstacles to their
development, the capital in developed countries aimed to achieve higher profits.

Another concept that has become widespread with the increasing importance of international
capital movements is portfolio investments. In the most general terms, they are characterized
as investments in various securities. Before 1980, developing countries were using borrowing
to ensure savings-investment equality. However, the problems in repayment of debts created
problems in finding new foreign debt. With the prevalence of portfolio investments since the
1990s, especially developing countries have started to use portfolio investments to provide
savings and investment equality. During this process, it has been seen that the increase in
portfolio investments entering the countries sometimes positively affects the host country's
economy and sometimes causes financial fragility in the country.

When the previous studies are examined, it is seen that there is still no consensus on the
effects of direct investments and portfolio investments on the economic growth and
employment levels of countries. The results in these studies seem to vary. In addition, it is
seen in the literature that only a single country or a single country group is selected and the
effects of only direct investments or only portfolio investments on growth or unemployment
are investigated. Unlike previous studies, both developed and developing country groups
were selected in this study; the effects of both foreign direct investments and portfolio
investments on growth and unemployment are investigated separately and the subject is
discussed from a much broader perspective. Therefore, the thought of this study is that it will
contribute to the literature both ways because there is no consensus on the effect of foreign
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capital on growth and unemployment, and because it deals with the subject from a broader
perspective.

In the study, by using the annual data of the 1993-2018 period of 15 developed and 15
developing countries, the effect of foreign direct investments on growth and unemployment
portfolio investments on the growth rates of countries was tried to be revealed by the panel
data analysis method. In the analysis, firstly, the cross-section dependency test created by
Pesaran (2004) was applied. Afterwards, the Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller
(CADF) unit root test and the structural break cointegration test introduced by Basher &
Westerlund (2009) were used. In the last step, Common Correlated Effects (CCE) and Augment
Mean Group Estimator (AMG) tests were used to estimate the long-term cointegration
coefficients. The reason for using panel data analysis; It has the advantages of observing the
changes of the units in the horizontal section in the time series, explaining the changes of the
units separately or together, and making the prediction of each unit depending on the relevant
explanatory variable (Bayraktutan & Demirtas, 2011: 5).

Two models, model 1 and model 2, were created within the scope of the analysis. Model 1; in
order to determine the effects of foreign direct investment and portfolio investments on the
economic growth of countries, Model 2; was created to investigate the effect of foreign direct
investment on the unemployment levels of countries.

The fact that there is a cross-section dependency as a result of the analysis shows the spread
of a shock that occurs in any of the countries that are the subject of the analysis among other
countries and the level of influence of the countries on each other. Especially in recent years,
within the scope of globalization, all countries interact with each other in both economic and
social fields. A fluctuation in any of the countries shows its effect in other countries, albeit at
different levels, together with globalization. The effects of direct investments and
international portfolio investments on the growth of countries are discussed separately for
the panel in general and for the developed countries that are the subject of the analysis. The
AMG estimator created by Eberhardt & Bond in 2009 was used to obtain the cointegration
coefficients.

As a result of the analysis, it is seen that a 10% increase in direct investments to developed
countries increases economic growth by 0,07%. This result can be interpreted as the increase
in direct investments entering the country having a positive effect on growth by increasing the
production and export levels of the countries. When analyzed on the basis of countries, it is
seen that the FDI cointegration coefficients of Germany, Finland, Canada, Netherlands,
England, Spain, Italy and Norway are at a significant and explainable level. It is seen that a 10
percent increase in FDI inflows increases economic growth by 0,21% in Finland, 0,17% in
Canada, 0,13% in the Netherlands, 0,18% in the UK, and 0,08% in Italy.

Considering the results of the analysis for developing countries, it was concluded that the
effect of FDI on economic growth was positive and significant for the panel in general. The
coefficient, which expresses the effect of international portfolio investments on economic
growth for the panel, used in the model is meaningless. The coefficients of interest rates and
exchange rates, which are other variables, are at a significant and explainable level. According
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to the results of the analysis for the overall model, a 10% increase in FDIs entering the country
at the 5% significance level contributes to the growth of developing countries' economies at
the level of 1,4%. When analyzed on the basis of countries, the effects of FDI inflows on
economic growth are significant and explainable in Bulgaria, China, the Philippines, India,
Hungary, Malaysia, Mexico, Romania, Turkey, Ukraine and Uruguay.

When the effects of FDI on unemployment are examined separately for the panel and for the
developed countries that are the subject of the analysis; For the panel, it was concluded that
the effect of FDI on unemployment could be explained according to the 5% significance level.
In the model, it is concluded that the unemployment rate will decrease by 0.002% as a result
of a 10% increase in FDI inflows to the countries. When considered in terms of countries, it is
seen that the effect of FDI on unemployment is at an explainable level in Finland, France,
England, Spain, Switzerland and Italy. No significant effect of FDI on unemployment levels was
found for the other countries, which are the subject of the analysis.

For the panel, it was concluded that the effect of FDI inflows to developing countries on
unemployment was significant and explainable. According to the model, a 10% increase in FDI
inflows reduces the unemployment levels of developing countries, which are the subject of
the analysis, by 4%. When developing countries are analyzed separately, it is concluded that
the effect of FDI on unemployment is significant and explainable in Bulgaria, China, the
Philippines, Malaysia, Mexico, Romania and Uruguay. The importance of FDI, especially for the
Chinese economy, emerges from the results of the analysis. A 10% increase in FDI entering
this country reduces the unemployment level by 6,2%.

The impact of FDI inflows on unemployment may differ in terms of countries. In some
developing countries, including Turkey, there was no significant effect of FDI on employment.
The main reason for this is how FDI occurs in the country. If FDI occurs in the form of
establishing a new business in the country, then the employment rate of the country
increases, but the same effect does not occur if it is in the form of purchasing or partnering
with an existing business in that country.

According to the results of the long-term analysis, while the long-term co-integration
coefficient of foreign direct investment, interest rates and exchange rate were found to be
significant and interpretable, no significant result could be reached in portfolio investments.
According to the analysis, a significant impact of the said investments on economic growth
and the real sector was not detected. The most important reason for this is that portfolio
investments are short-term profit-oriented investments.

These results reveal the importance of foreign capital for both developed and developing
countries. In this context, the country that wants to host foreign investment should first
determine which type of investment it wants to attract and then take steps towards it. In
terms of countries that want to attract foreign direct investment, applications such as
reducing bureaucratic obstacles, providing various incentives, improving infrastructures,
transferring lands with ready infrastructure to foreign businesses free of charge or at lower
prices, and energy support can be considered the factors that will increase FDI inflows. For the
purpose of attracting portfolio investments, countries developing a solid structure by
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developing their financial systems, giving importance to macroprudential policies and
reducing various risk factors are important factors in increasing such investments. It is thought
that the calculation and interpretation of the effects of foreign direct capital investments and
portfolio investments by using variance decomposition and impulse-response analysis

methods will be useful for future studies in order to reveal more detailed results of the effect
created by countries.
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