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ABSTRACT

Purpose - The purpose of this paper is to assess the effects of foreign direct investment and portfolio investment on economic growth in
selected developing countries. The effect of 2008 global financial crisis on economic growth in developing countries and persistence of
economic growth are also investigated.

Methodology - The effects of foreign direct investment and portfolio investment on economic growth in selected developing countries are
evaluated by static and dynamic panel data analyses.

Findings - According to the results of static and dynamic panel data analyses, foreign direct investment is positively associated with
economic growth. The effect of portfolio investment on economic growth is statistically insignificant. The other variables that affect
economic growth are foreign exchange rate and unemployment. Economic growth is persistent according to dynamic models.

Conclusion - Foreign direct investment stimulates economic growth in developing countries. This result supports the incentive policies of
developing countries to increase foreign direct investment. Portfolio investment is not associated with economic growth. In addition, 2008
global financial crisis has negative effect on economic growth in developing countries.

Keywords: Developing countries, economic growth, foreign direct investment, portfolio investment
JEL Codes: C33, F21, F43

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE PORTFOY YATIRIMLARI EKONOMIiK BUYUMEYi TESViK EDER
Mi? GELISMEKTE OLAN ULKELERDEN KANITLAR

OzZET

Amag — Calismanin amaci, dogrudan yabanci yatirimlarin ve portfoy yatirimlarinin segilmis gelismekte olan tlkelerin ekonomik biiylimesine
etkilerini degerlendirmektir. 2008 kiresel finansal krizin gelismekte olan dlkelerin ekonomik biiyiimelerine etkisi ve ekonomik biiyiimenin
surekliligi de arastirilmistir.

Yontem — Dogrudan yabanci yatirimlarin ve portféy yatirrmlarinin gelismekte olan (lkelerdeki ekonomik biytimesine etkileri statik ve
dinamik panel veri analizleri ile incelenmistir.

Bulgular- Uygulanan statik ve dinamik panel veri modellerine gére dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biylime arasinda anlaml ve
pozitif yonli bir iliski bulunmaktadir. Portfoy yatirimlarin ekonomik blytimeye etkisi istatistiki olarak anlamli degildir. Ekonomik biytmeyi
etkileyen diger degiskenler doviz kuru ve issizliktir. Dinamik model sonuglarina gére ekonomik bliyime siireklilik gostermektedir.

Sonug- Dogrudan yabanci yatinmlar gelismekte olan Ulkelerde ekonomik blylimeyi arttirmaktadir. Bu sonug gelismekte olan Ulkelerin
dogrudan yabanci yatirimlari arttirmak ve tesvik etmek amagl politikalarini desteklemektedir. Gelismekte olan Ulkelere yonelen portfoy
yatirmlarinin ise ekonomik blytimeyle iligskisi bulunmamistir. Ayrica, 2008 kuresel finansal krizin gelismekte olan Ulkelerin ekonomik
buyimesini negatif olarak etkiledigi sonucuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Gelismekte olan Ulkeler, ekonomik biiyime, dogrudan yabanci yatirimlar, portféy yatirimlari.
JEL Kodlari: C33, F21, F43
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1. GiRIS

Gelismekte olan lkelerin serbest piyasa ekonomisine gegisleri ve disa agilmalari ile birlikte, yabanci sermaye girisleri
ozellikle 1990’h yillardan itibaren hizla artmistir. Gelismekte olan Ulkelere giren yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik
buytime Uzerindeki etkisi bircok ¢alismaya konu olmustur. Birbirleriyle karsilastirildiginda, genel olarak dogrudan yabanci
sermaye yatirmlari portfoy yatirimlarina gore daha yararli gorilmektedir. Endojen blylime teorisine gore, dogrudan
yabanci yatinmlar beseri sermaye ve teknoloji transferinin énemli bir kaynagi olarak goérilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, ev sahibi Ulkede istihdam olanaklarini arttirmakta, uluslararasi piyasada network saglamakta, yonetim ve
uygulama becerisi ve teknoloji transferlerini beraberinde getirmektedir. Bu olumlu etkilerinden dolayi 6zellikle gelismekte
olan ulkeler yabanci dogrudan yatirimlari gesitli tesviklerle arttirmaya galismaktadirlar.

Yabanci dogrudan yatirimlarin aksine portfoy yatimlar kisa donemlidir. Portféy yatirimlari ev sahibi (lke ekonomisinin
yatirimlar igin gerekli finansman ihtiyacina ulagsmasini olanak tanimaktadir. Yurtici tasarruf agigl kisa vadeli sermaye
hareketleri ile saglanmaktadir. Ayrica parasal genisleme sagladigindan tiketimi ve ekonomiyi de canlandirma potansiyeline
sahiptir. Ancak portfoy yatirimlarinin anlik giris ve g¢ikislar yapmasi, oynakhgin yiksek olmasi ve o6zellikle anlik gikislarda
doviz krizi ve finansal krizlere neden olma potansiyelinden dolayr da ekonomik blylmeyi olumsuz yonde etkilemesi s6z
konusudur.

Bu galismada, 2008 kiiresel finansal kriz sonrasi yasanan likidite bollugu ve gelismekte olan ulkelerdeki sermaye girislerinin
hizla artmasi nedeniyle yabanci sermaye hareketleri ve ekonomik biiylime iliskisinin 2008 krizi ve sonrasi donemi kapsayan
verilerle arastirilmasi amaglamistir. Calismada segilmis 52 gelismekte olan tlkenin verileri kullanilarak panel veri analizi
yontemi ile dogrudan yabanci sermaye ve portféy yatirimlarinin ekonomik blylime Uzerindeki iliskisi incelenmistir. Calisma
dort ana bolimden olusmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye ve portfoy yatirimlarinin ekonomik biyime Uzerindeki
etkilerini arastiran literatlr incelemesinin ardindan g¢alismada kullanilan veri ve yontem anlatilmistir. Dérdiinct bélimde
kurulan modellerin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Son béliimde galismanin sonucu degerlendirilmistir.

2. LITERATUR iNCELEMESI

Dogrudan yabanci sermayenin ekonomik blylimeyi ne yonde etkiledigini arastiran ¢alismalarda, dogrudan yabanci
yatirimlarin istihdam yarattigini, yonetim becerisi ve teknoloji transferi sagladigini, digsalliklar ve yayilma etkisi yoluyla
ekonomik biytmeyi arttirdigini savunan teorik gorisleri destekleyen sonuglar oldugu gibi dogrudan yabanci sermayenin
ekonomik blyilime lzerinde etkisinin olmadigini gbsteren sonuglar da bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci sermayenin ekonomik biylimeye katki sagladigi sonucuna ulasan bir¢cok ¢alisma bulunmaktadir.
Borensztein vd (1998) gelismekte olan 69 tlkenin 1970 ve 1989 yillari arasindaki verileriyle yaptigl ¢alismada dogrudan
yabanci sermayenin ekonomik biliylime uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonucuna gore dogrudan yabanci
yatirimlar teknoloji transferinin énemli bir aracidir ve yerli yatirrmlardan daha fazla blylimeyi desteklemektedir. Bununla
beraber, dogrudan yabanci yatirimlarin verimliliginin ev sahibi Glkenin belirli bir seviyede beseri sermaye stokuna sahip
olmasina dayandigini belirtmektedirler.

Makki ve Somwaru (2004) igsel blyime teorisine dayanan bir modelle dogrudan yabanci yatirimlarin ve ticaretin ekonomik
blylime Uzerindeki etkisini incelemistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin ticaret, insan sermayesi ve yurtici yatirimlarla
etkilesimini arastirmistir. 66 gelismekte olan Ulkenin 1971 ve 2000 yillari arasindaki verilerinden faydalanarak yaptig
calismada dogrudan yabanci yatirimlarin ve ticaretin gelismekte olan Ulkelerde ekonomik biylmeyi arttirdigl sonucuna
ulagmislardir. Bununla beraber, dogrudan yabanci yatirimlar ile ticaret arasinda glgli olumlu yonde bir etkilesim oldugunu
da belirtmektedirler. Tiwari ve Mutascu (2011) da 23 Asya Ulkesinin 1986 ve 2008 yillari arasindaki verilerini kullanarak
yaptiklari galismada dogrudan yabanci yatirimlarin ve ihracatin ekonomik biyimeyi arttirdigini bulmuglardir.

Nair-Reichert ve Weinhold (2001) gelismekte olan 24 (lkenin 1971 ve 1995 arasindaki verilerini incelemistir. Calismada
ekonomik blylmenin dogrudan yabanci sermaye ile iliskili oldugunu ancak Ulkeler arasinda heterojenlik oldugunu
bulmuslardir. Choe (2003) 80 Ulkenin 1971 ve 1995 vyillari arasindaki verileri ile ekonomik biiyime ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik blyiime arasinda pozitif iligki
bulunmustur. De Mello (1999), dogrudan yabanci sermayenin ev sahibi Ulkede sermaye birikimi, Gretim ve faktor
verimliligine etkisini incelemistir. 1970 ve 1990 araliginda 32 ilke verisiyle yaptigl ¢alismada uzun dénemde dogrudan
yabanci sermayenin teknolojik iyilesme ve yayilma etkisi yoluyla ekonomik biylmeyi arttirdigini bulmustur.

Dogrudan yabanci sermayenin teknoloji transferi ve yayilma etkisi yoluyla ekonomik blyliimeye katki saglamasinda ev sahibi
Glkenin ekonomik ortaminin da etkili oldugu savunulmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi tlkeye fayda saglamasi
icin Ulkenin belirli bir finansal gelismislige ulasmis olmasi gerektigini ortaya koyan ¢alismalar bulunmaktadir. Alfaro vd.
(2004) dogrudan yabanci sermayenin ekonomik biylimeye etkisini inceledikleri ¢alismada, 41 gelismis tlke ve 49 gelismekte
olan tlkenin 1981 ve 1997 yillari arasindaki verilerini kullanmislardir. Calismanin sonucunda dogrudan yabanci sermayenin
ekonomik biyimede 6nemli rol oynadigini bulmuslardir. Finansal sektériin gelismisligi géz 6niinde bulunduruldugunda,
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dogrudan yabanci sermayenin finansal sektériin gelismis oldugu tlkelerde finansal sektoriin az gelismis oldugu ulkelere
kiyasla daha fazla ekonomik biylime sagladigi sonucuna ulagmislardir. Lee ve Chang (2009) dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik buylime arasindaki uzun donem iliskide finansal gelismisligin rolinl incelemistir. 37 Ulkeyi kapsayan
¢alismasinda, dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylime ve finansal gelismislik arasindaki iliskinin kisa donemde zayif
ancak uzun donemde kuvvetli oldugunu bulmuslardir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyimeyi destekledigini savunan galismalarin yani sira ekonomik biyime ile
iliskisinin olmadigini gésteren galismalar da bulunmaktadir. Carkovic ve Levine (2002) 6zellikle gelismekte olan dlkelerin
yabanci yatirimlarin teknoloji transferi gibi digsalliklar yarattigi gorist nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlari gekmek igin
ozel tesvikler sagladigini belirtmektedirler. Ancak 1960 ve 1995 vyillari arasinda 72 dlke datasini kullanarak yaptiklar
¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiytime tizerinde etkisi bulunmadigini géstermislerdir. Durham (2004)
1979 ve 1997 yillari arasinda 80 ulkenin verilerinden yararlanarak dogrudan yabanci yatirimlarin ve portféy yatirnmlarinin
ekonomik blyimeye dogrudan etkisini arastirmistir. Calisma sonucunda Durham (2004) da hem dogrudan yabanci
yatirimlarin hem de portfoy yatirimlarinin ekonomik biyimeye dogrudan etkisinin olmadigini savunmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biyimeye olumlu katkisi oldugunu savunan
calismalar cogunluktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar geleneksel olarak diger yabanci sermaye hareketlerinden daha yararli
olarak goérilmektedir. Gelismekte olan lilkelere gelen portfoy yatirimlari ise ekonomilerde istikrarsizlik yaratmasindan dolayi
olumsuz olarak degerlendirilmektedir. Portfoy yatirimlarinin ekonomik biyime ile iliskisine yer veren galismalarda, portfoy
yatirimlarinin ekonomik biyimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonuglarinin yani sira ekonomik blyimeyi olumlu yonde
etkiledigi sonuglari da bulunmaktadir.

Choong vd. (2010) gelismekte olan 51 Ulkede yaptigi ¢alismada 1988 ve 2002 yillari arasinda sermaye hareketlerinin
ekonomik blylme (izerindeki etkisini arastirmislardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik bllyiime Gzerinde pozitif
etkisinin oldugunu, portfoy yatirimlarinin ise negatif etkisinin oldugunu bulmuslardir. Benzer sekilde, Aizenman vd (2013)
ekonomik biyime ile dogrudan yabanci yatirimlar ve portféy yatirimlari arasindaki iliskiyi incelemistir. 1990 ve 2010 yillari
arasinda 100 Ulkenin verileriyle yapilan galismada dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biyime (zerinde pozitif
etkisinin oldugunu, portfdy yatirnmlarinin kigiik ve istikrarsiz bir etkisinin oldugunu bulmuslardir. Farkh olarak, Ferreira ve
Laux (2009) 1988-2001 déneminde 50 ulkenin verileriyle yaptigi ¢alismada portfoy yatirimlarinin hem gelismis hem de
gelismekte olan llkelerde ekonomik biytimeyi arttirdigini bulmusglardir.

Finansal agikligin finansal derinlik ve ekonomik bliyime tzerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir. Klein ve
Olievei (2008) 138 ilkenin 1986 ve 1995 yillari arasindaki verilerinden yararlanilarak yaptiklari ¢alismada sermaye
hareketlerinin finansal derinlik ve ekonomik buylme tzerinde etkili oldugunu bulmuslardir. Sermaye hareketlerinin
kisitlandigi tlkelerle karsilastiriidiginda finansal serbestlesmenin oldugu Ulkelerde finansal derinligin arttigini ve daha fazla
ekonomik biylme sagladigini bulmuglardir. Kose vd. (2009) finansal agikligin ekonomik biyime ve verimlilik Gzerindeki
etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda hem dogrudan yabanci yatirimlarin hem de portféy yatirimlarinin ekonomik blylimeyi
arttirdigini bulmuslardir. Chanda (2005) gelismekte olan 57 ulkede 1975 ve 1995 vyillari arasindaki verileri kullanarak
yaptiklari galismada sermaye kontrollerinin ekonomik blyimeyi olumsuz etkiledigini savunmaktadirlar. Bussiere vd. (2008)
45 gelismis ve gelismekte olan llkenin 1980 ve 2002 yillari arasindaki verilerden faydalanarak yaptiklari ¢alismada finansal
acikhk ve ekonomik biylme arasindaki iligkiyi test etmiglerdir. Calismalarinda finansal agikhigin kisa donemde ekonomik
blylmeyi destekleyebilecegini, ancak uzun donemde etkisinin olmadigini bulmuslardir.

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin finansal krizlerle iliskisini inceleyen galismalarda portféy yatirimlarinin finansal kriz riskini
arttirdigini savunan ¢alismalar da bulunmaktadir. Reinhart ve Reinhart (2009) 181 Ulkenin 1980-2007 dénemindeki
verileriyle yaptiklari ¢alismada ylksek miktarda sermaye girislerinin ev sahibi llkede finansal ve ekonomik kriz olasiligini
arttirdigini bulmuslardir. Bordo vd. (2010) déviz ve borg krizlerini inceledikleri galismalarinda, yabanci para ile borglanmanin
doviz ve borg krizlerini tetikledigini ve bunun da dnemli ekonomik kiigilmelere yol agtigini savunmaktadirlar.

3. VERi VE YONTEM

Gelismekte olan Ulkelere gelen sermaye hareketlerinin ekonomik blyime Uzerindeki etkisini arastirmak amaciyla 52
gelismekte olan tlkenin 2005 ve 2015 vyillari arasinda verilerinden yararlanilmigtir. Regresyon analizi igin gerekli verilere
Diinya Bankasi Diinya Kalkinma Géstergeleri veri setinden ulasiimistir. GSYIH (gayrisafi yurtici hasila)’si 20 milyar USD’in
Uzerindeki Ulkeler veri setine dahil edilmistir.

Model tahmin yontemi olarak panel veri analizi kullaniimistir. Calismada panel veri analizi yonteminin tercih edilme sebebi
sadece yatay kesit veya sadece zaman serisi iceren analizlere gére daha fazla avantajinin bulunmasidir. Panel veri analizinde
zaman serisi ve yatay kesit verileri bir arada bulundugundan goézlem sayisi daha fazladir ve analizin serbestlik derecesi
artmaktadir. Zaman serisinin kisa olmasi veya kesit gozlem sayisinin yetersiz olmasi durumlarinda analiz yapilmasina imkan
vermektedir. Panel veride degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusallik sorunu daha azdir. Ekonometrik analizlerde kullanilan
birimlerin bazilarinda heterojenlik bulunmaktadir. Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde hetorojenlik kontrol
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edilemezken, panel veri analizi birimler arasindaki heterojenligi dikkate almakta ve kontrol edebilmektedir. (Baltagi, 2005, s.
4-9)

Cahsmada ikisi statik ikisi dinamik olmak Uzere dért model olusturulmustur. Dinamik modellerde ekonomik blylimenin
sureklilik gosterip gostermedigi test edilmistir. Analizde kullanilan modeller asagida yer almaktadir.

Statik panel veri modelleri:

Model 1: GDPi,t= a+ BXi,t+ €i,t

Model 2: GDPi,t= a+ 8Xi,t+ kriz kukla +ei,t

Dinamik panel veri modelleri:

Model 3: GDPi,t= a+ BGDPI,t-1+ yXi,t+ it

Model 4: GDPi,t= a+ 8GDPI,t-1+ yXi,t+ kriz kukla + €i,t

Tim modellerde bagiml degisken ekonomik biiylime gdstergesi olarak secilen GSYiH'min yillik yiizde degisimidir.
Modellerde i dlkeleri, t ise zaman boyutunu gostermektedir. Xit vektori bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir. 2008
kiresel finansal krizin gelismekte olan llkelerin ekonomik biyimelerine etkisini gormek amaciyla ikinci statik modele ve
dordincit dinamik modele kukla degisken ilave edilmistir.

Bagimsiz degiskenler dogrudan yabanci yatirimlar, portféy yatirimlari ve kontrol degiskenler olarak kredi hacmi, cari hesap
dengesi, enflasyon, doviz kuru ve igsizliktir. Analizde dogrudan yabanci yatirimlari igin net yabanci dogrudan yatirimlarin
GSYiH’ya orani kullanilmistir. Portféy yatirimlari igin net portfdy yatinmlarinin GSYiH'ya orani secilmistir. Kredi hacmi igin
bankalarin ézel sektére sagladigi kredilerin GSYiH'ya orani, cari hesap dengesi icin cari islemler hesabinin GSYiH'ya orani,
enflasyon icin tilketici fiyatlarindaki yillik degisim, déviz kuru icin doéviz kurundaki yilhk degisim, issizlik igin issiz isglicinin
toplam istihdama orani kullanilmistir. Ugiincii ve dérdiincii modellere bagimh degiskenin bir gecikmeli degeri bagimsiz
degisken olarak eklenmistir. Buradaki amag¢ ekonomik blylmenin sirekliligini test etmektir. Kullanilan bagimsiz
degiskenlerin beklenen etkileri Tablo 1'de verilmektedir.

Tablo 1: Degiskenler ve Beklenen Etkileri

Degiskenler Sembol Tanim Beklenen Etki
Ekonomik biiylimenin siirekliligi L gdp GSYiH'nin yillik yiizde degisimi +
Kredi Hacmi credit Bankalarin 6zel sektore sagladig kredilerin +

GSYiH'ya orani

Dogrudan Yabanci Yatirimlar fdi Net yabanci dogrudan yatinmlarin GSYiH'ya +
orani

Portfoy Yatinmlar pi Net portféy yatirimlarinin GSYiH'ya orani +/-

Cari Hesap Dengesi cab Cari islemler hesabinin GSYiH'ya orani +

Enflasyon inf Tiketici fiyatlarindaki yilhk degisim -

Doviz Kuru fx Doviz kurundaki yillik degisim -

issizlik unemp issiz isgliciiniin toplam istihdama orani -

Calismada dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesi beklenmektedir. Dogrudan yabanci yatirim
seklinde giren sermaye hareketlerinin gelismekte olan Ulkelerde dogrudan istihdam yaratmasi, teknoloji ve yonetim bilgisi
transferi saglamasi gibi avantajlarindan dolayr ekonomik bliyimeyi arttiracagi distintlmektedir. Portfoy yatirmlarin
ekonomik buylimeye etkisi belirsizdir. Portfoy yatirimlari tasarruf agigi bulunan dlkelere yatirimlar igin finansman olanagi
sagladigindan olumlu, kirilganhgr arttirdigi ve finansal krizlere neden oldugu igin olumsuz olarak degerlendirilmektedir. Bu
nedenle, portfoy yatirimlarinin etkisi olumlu ya da olumsuz olabilir.

Yurtigi kredi hacmindeki artisin 6zel sektor yatirnmlarini ve ekonomik blyimeyi arttiracagi distntldiginden beklenen etkisi
pozitiftir. Cari hesap dengesinin ekonomik blyimeyi olumlu etkilemesi beklenmektedir. Cari hesap dengesi fazla verdigi
durumda dis ticaret fazlasinin ekonomik biylimeye olumlu katkisi olacaktir. Tam tersi durumda ise ekonomik blylmeyi
olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Enflasyonun ekonomik biiyime Gzerindeki beklenen etkisi negatiftir. Yiksek enflasyon
gelecekle ilgili beklentilerin bozulmasina, belirsizligin artmasina ve kaynak dagiliminin bozulmasina neden oldugundan
ekonomik blylimeyi olumsuz etkileme potansiyeline sahiptir. Déviz kurundaki artis da enflasyon gibi beklentilerin olumsuz
etkilemesine ve belirsizligin artmasina neden olmaktadir. Ayrica Uretimi ithal girdiye dayali ekonomilerde ekonomik
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blylmeyi olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Son kontrol degisken olan issizligin de ekonomik blylme izerindeki etkinin
negatif olmasi beklenmektedir.

4. BULGULAR

Panel veri analizini uygulamadan 6nce modelde kullanilan degiskenlerin duraganhigi test edilmistir. Bu amagla birim kok
testleri uygulanmistir. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi sonuglarina gore enflasyon degiskeni hari¢ tim degiskenler
duragandir. Phillips—Perron testi sonuglarina gore ise tim degiskenler duragandir. Birim kok testleri Tablo 2’de yer
almaktadir.

Tablo 2: Birim Kok Testleri

Fisher-PP Fisher-ADF
Degiskenler ki-kare istatistigi p-degeri  ki-kare istatistigi p-degeri
gdp 231.67*** 0.00 353.72%** 0.00
credit 136,18** 0.45 285.08*** 0.00
fdi 331.08*** 0.00 341.93*** 0.00
pi 267.49*** 0.00 223.62%** 0.00
cab 246.47*** 0.00 346.66*** 0.00
inf 331.60*** 0.00 105.63 0.38
fx 186.19%** 0.00 171.91%** 0.00
unemp 371.31%%** 0.00 322.49%** 0.00

Not: *, ¥*, ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Degiskenler arasi ¢oklu dogrusallik olup olmadigini test edilmistir. Tablo 3 degiskenlerin korelasyon katsayilarini
gostermektedir. Pearson korelasyon katsayilari 0.5’in altindadir. Bu nedenle degiskenler arasinda gligli korelasyon
bulunmamaktadir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

gdp credit fdi pi cab inf fx unemp
gdp 1.000
credit -0.0835* 1.000
fdi 0.1931%** 0.0627 1.000
pi -0.0502 -0.0476 -0.0255 1.000
cab 0.0532 -0.1209***  -0.2416***  0.3772***  1.000
inf -0.0846* -0.2557***  -0.0288 -0.0163 -0.1049%** 1.000
fx -0.3419%** -0.0364 -0.1209***  -0.013 -0.0595 0.4677*** 1.000
unemp -0.1849%** 0.1793*** -0.009 -0.1833***  -0.2164***  -0.0842 -0.0083 1.000

Not: *, ** ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik dUzeylerini ifade etmektedir.

Statik modellerin tahmininde, birinci modelde tesadifi etkiler (random effects), ikinci modelde ise sabit etkiler (fixed
effects) panel veri yontemleri kullaniimistir. Panel verinin tahmininde hangi yontemden yararlanilacagina Hausman testi ile
karar verilmistir. Hausman testi sonuglarina gore, birinci modelde tesadifi etkiler yonteminin, ikinci modelde sabit etkiler
yonteminin uygun olacagi belirlenmistir. Hausman testi sonuglari Tablo 4’de bulunmaktadir.

Birinci modelde degisen varyans probleminin tespiti i¢in Breusch-Pagan Lagrange carpani testi, ikinci modelde degistirilmis
Wald testi uygulanmistir. Okorelasyon problemi icin ise her iki modelde Bhargava vd. Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu LBI
testleri uygulanmistir. Sonuglara gore her iki modelde degisen varyans ve otokorelasyon problemleri bulunmaktadir. Test
sonuglari Tablo 4’de verilmistir. Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin ¢6zimu igin her iki modelde direngli
standard hatalar saglayan Arellano-Froot-Rogers tahmincisi kullanilmistir.
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Tablo 4: Temel Varsayim Testleri

Testler 1. model 2. model
Hausman Test (prob>chi2) 0.5198 0.0015
Breusch-Pagan L. Carpani (Prob > chibar2) 0.0000

Degistirilmis Wald Testi 0.0000
Bhargava vd. DW 1.4486787 1.4158
Baltagi-Wu LBI 1.8076134 1.7874

Dinamik modellerin tahmininde dinamik panel veri tahmin teknigi kullanilmistir. Ugiincii ve dérdiincii modelde bagimh
degiskenin gecikmeli degeri modele bagimsiz degisken olarak ilave edilmistir. Hata terimi ile ekonomik bliyimenin gecikmeli
degeri arasindaki korelasyondan dolayi, bagimsiz degiskenin gecikmeli degeri modele bagimli degisken olarak ilave
edildiginde geleneksel panel veri teknikleri sapmali ve tutarsiz tahminciler Gretmektedir. Arrelano ve Bond’un (1991)
onerdigi fark genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilmis sistem GMM yontemleri bu problemi ¢cozmektedir. Calismada sistem GMM yonteminden yararlaniimistir.

Sistem GMM modeli bir asamali direngli standard hatalar yontemi ile tahmin edilmistir. Arellano test sonuglarina gore her
iki modelde de ikinci dereceden otokorelasyon bulunmamaktadir. Hansen igsellik testine gore kullanilan araglar artik
degerle iliskili degildir. Fark-Hansen testine gore de kullanilan arag degiskenler gegerlidir.

Statik ve dinamik modellerin panel veri analizi sonuglari Tablo 5’te yer almaktadir. Birinci modelin tahmin sonuglarina goére
dogrudan yabanci yatirimlar, déviz kurlari ve issizlik istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Anlamli bulunan bu degiskenlerin
etkileri beklendigi gibidir. Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik blyimeyi pozitif yonde etkilerken, déviz kurlari ile issizlik
ise ekonomik bliylimeyi negatif yonde etkilemektedir. Portfoy yatirimlari, kredi hacmi, cari hesap dengesi ve enflasyon ise
istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bu degiskenlerin ekonomik biiyiime tzerinde etkisi bulunmamaktadir.

ikinci modelde de birinci modele benzer sonuglar ortaya ¢ikmistir. Farkli olarak, ikinci modelde kredi hacmi de istatistiki
olarak anlamhidir. Ancak beklentinin aksine kredi hacmi ile ekonomik bliylime arasinda negatif yonli bir iliski bulunmaktadir.
Bu durumda finansal sektoriin sagladigi kredilerdeki artisin ekonomik buylimeyi olumsuz yonde etkilemesi séz konusudur.
Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizle birlikle gelismis ilkelerin krizi agmak icin parasal genislemeyi arttirmasi ve tiim diinyada
likiditenin bollagsmasi sonucu gelismekte olan Ulkelerde kredi genislemesi yasanmistir. Ancak kredi hacminin asiri bliylimesi
ve hizli kredi genislemesi ekonomik kirilganliklari arttirmaktadir. Kredi hacmi ile ekonomik bliyiime arasindaki negatif yonli
iliskinin gelismekte olan ekonomilerde hizli kredi genislemesi yoluyla meydana gelen asiri isinmadan kaynaklandig
degerlendirilmektedir.

Dinamik modellerin sonuglari degerlendirildiginde, oncelikle, ekonomik buiyimenin gecikmeli degeri istatistiki olarak
anlamhdir. Bu durum ekonomik buylmenin sireklilik arz ettigini géstermektedir. Diger bagimsiz degiskenlerden dogrudan
yabanci yatirimlar, doviz kuru ve issizlik anlamli degiskenlerdir. Statik modellerin sonuglarina uyumlu olarak dogrudan
yabanci yatirimlar ekonomik biiyiimeyi olumlu yénde etkilerken déviz kuru ve issizlik olumsuz yonde etkilemektedir.

Son olarak 2008 kiiresel finansal krizin gelismekte olan Ulkelerin ekonomik bliylimelerine etkisi degerlendirildiginde, ikinci
ve dordlncli modellere kukla degisken olarak ilave edilen kriz kukla degiskenin anlamli ve negatif etkisinin oldugunu
gérmekteyiz. Bu durumda gelismekte olan Ulkeler 2008 kiresel finansal krizinden olumsuz olarak etkilenmislerdir.

Tablo 5: Panel Veri Analizi Tahmin Sonuglari

1. model 2. model 3. model 4. model
Degiskenler Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat Katsayi t-stat
L gdp 0.2258** 2.01 0.2975%*** 2.70
credit -0.0137 -1.50 -0.0794**  -3.28 -0.0036 -0.52 -0.0024 -0.38
fdi 0.2291* 1.80 0.2596* 1.88 0.1535** 2.05 0.1591** 2.15
pi -0.0651 -0.95 -0.0408 -0.71 -0.0694 -1.27 -0.0543 -1.20
cab 0.0324 0.79 0.0107 0.16 0.0006 0.03 -0.0087 -0.45
inf -0.0016 -0.04 -0.0167 -0.38 0.0265 0.56 0.0479 1.12
fx -0.1040%** -3.32 -0.0794**  -2.58 -0.1177***  -3.70 -0.1131%** -3.57
unemp -0.1415**  -2.71 -0.2058**  -2.43 -0.1122**  -2.31 -0.1013** -2.14
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dum_crisis -0.0239*** 544 -0.0266*** -6.35
cons 0.0577*** 7.23 0.1075*** 598 0.0383*** 4,19 0.0366*** 4.03
no of obs 478 478 421 421

AR(1), p-degeri 0.000 0.000

AR(2), p-degeri 0.186 0.791

Hansen Test 0.573 0.745

Fark-Hansen 0.627 0.963

Not: *, ¥* ve *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik duzeylerini ifade etmektedir.

5. SONUC

Cahsma gelismekte olan dlkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin ve portféy yatirimlarinin ekonomik blyime tzerindeki
etkisini incelemistir. 2008 kiresel finansal krizin gelismekte olan (lkelerin ekonomik biylimelerine etkisi ve ekonomik
blylmenin sureklilik gosterip gostermedigi de arastirilmistir. Calisma sonuglarina goére dogrudan yabanci yatirimlar
gelismekte olan Ulkelerde ekonomik blylmeyi arttirmaktadir. Bu sonug gelismekte olan dlkelerin dogrudan yabanci
yatirimlari arttirmak ve tesvik etmek amacli politikalarini desteklemektedir. Gelismekte olan dlkelere kisa vadeli sermaye
hareketleri olarak gelen portfoy yatirimlarinin ise ekonomik blytumeyle iliskisi bulunmamistir.

Gelismekte olan (lkelerde ekonomik blylmeyi etkileyen diger faktorler doviz kuru ve issizliktir. Doviz kuru ekonomik
blylmeyi negatif yonde etkilemektedir. Déviz kurunun yilikselmesi ve ulusal paranin deger kaybetmesi ekonomide
beklentilerin bozulmasi ve belirsizligin artmasina neden olmaktadir. Ozellikle déviz kurundaki oynaklik ekonomik ortami
daha da etkilemektedir. Uretimi ithal girdiye dayanan iilkelerde déviz kurundaki artis ekonomik biyiimeyi olumsuz
etkilemektedir. issizlik oranin artmasi da ekonomik biiylimeyi olumsuz yénde etkilemektedir.

Ekonomik blyiume sireklilik gostermektedir. Mevcut yilin ekonomik bliyiime orani bir dnceki donemin ekonomik blyime
oranindan etkilenmektedir. 2008 kiresel finansal krizin etkileri degerlendirildiginde, krizin gelismekte olan Ulkelerin
ekonomik buylimesini negatif olarak etkiledigi sonucuna ulagiimistir.
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