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ABSTRACT

Purpose - The effects of foreign capital inflows and credit expansion on economic growth of developing countries are controversial because
it is claimed that they cause business cycle and financial crises. In order to look for answers to the discussion, the impacts of foreign capital
flows and credit size on economic growth are questioned in this paper.

Methodology - The data of selected developing economies over the period between 2005 and 2015 are investigated by panel data analysis.
Findings - According to the results of analysis, while foreign direct investment is statistically significant and has a positive impact on
economic growth, there isn’t a significant relation between portfolio investment and economic growth. Domestic credit provided by
financial sector, current account deficit and inflation have not significant impact on economic growth. On the other hand, foreign exchange
rate and unemployment are negatively associated with economic growth.

Conclusion - This study finds that foreign direct investment increases economic growth in developing countries, but portfolio investment
does not have any impact on economic growth. In addition, increase in domestic credit size is not associated with economic growth in
developing countries.

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

SERMAYE HAREKETLERINiIN VE SERMAYE PiYASALARININ EKONOMIiK BUYUMEDEKi ROLU:
GELISMEKTE OLAN ULKELERIN BiR PANEL VERiI ANALIZi

OZET

Amag — Gelismekte olan Ulkelere yonelik yabanci sermaye hareketleri ve kredi genislemesinin ekonomik blyime Uzerindeki etkisi, -is
dongusu ve finansal krizlere de neden oldugu iddiasiyla- tartismalidir. Bu ¢alismada, s6z konusu tartismaya cevap aramak amaciyla sermaye
hareketleri ve kredi blyikliginiin ekonomik biylime Gzerindeki etkisi sorgulanmistir.

Yontem — Gelismekte olan segilmis ekonomilerin 2005 — 2015 yillari arasindaki verileri panel veri analizi yontemi ile incelenmistir.

Bulgular- Analiz sonuglarina gore, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik bllyiime Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif etkisi bulunurken, portféy yatirmlari ile ekonomik blytime arasinda istatistiksel olarak anlamli iliski bulunamamistir. Finansal sekt6r
tarafindan saglanan krediler, cari agik ve enflasyonun ekonomik buiyiime ile iliskisinin olmadigi gorulirken, déviz kuru ve issizligin ekonomik
buylme ile negatif iliskili oldugu sonucuna ulagiimistir.

Sonug- Gelismekte olan lkelere dogrudan yabanci yatirimlar olarak gelen sermaye hareketlerinin ekonomik biylimeye katki sagladigi,
ancak portféy yatinmlarinin gelismekte olan ekonomilerin biyiimesine olumlu ya da olumsuz etkisinin olmadigi sonucu elde edilmistir.
Ayrica yurtici kredilerdeki artisin da ekonomik biylimeye etkisinin olmadigi goralmustur.

Anahtar Kelimeler: gelismekte olan tlkeler, ekonomik biyiime, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, portféy yatirimlari.
JEL Kodlari: C33, F21, F43

1. GiRiS

Yabanci sermaye hareketlerinin gelismekte olan tlkelerin ekonomik biylimesi Gzerindeki etkileri tartismali bir konudur. Yabanci sermaye
gelismekte olan Ulkelere uzun vadeli dogrudan yabanci yatirimlar seklinde girdiginde ekonomik bliyimeye olumlu katkilarinin oldugu
gorisl hakimdir. Dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle teknoloji transferinin 6nemli bir kaynagi olarak gérilmektedir. Dogrudan yabanci
yatinmlar, girdigi Ulkeye yonetim ve uygulama becerisi konusunda yenilikler getirmesi, teknoloji transferi saglamasi, yeni istihdam
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olanaklari yaratmasi gibi nedenlerle ekonomik blyimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Diger taraftan gelismekte olan ulkelere kisa vadeli
olarak giren portfoy yatinnmlari ise ekonomilerde istikrarsizlik yaratmasi ve doviz krizi veya borg krizi gibi finansal krizlere neden olmasi gibi
sebeplerle elestirilmektedir.

Calismada dogrudan yabanci sermaye ile portféy yatirnmlarinin gelismekte olan dlkelerin ekonomik bliyimelerindeki etkileri aragtiriimistir.
Bu amagla, gelismekte olan 52 tlkenin verileri panel veri analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Calisma dort bolimden olusmaktadir. Bir
sonraki bolim dogrudan yabanci sermaye ve portfoy yatirimlari ile ekonomik bliyime arasindaki iliskiyi arastiran literattir calismalarina
ayrilmistir. Uglincli bdlimde calismada kullanilan model, yéntem ve veri setine yer verilmistir. Dérdiincii bélimde regresyon tahmin
sonuglari degerlendirilmistir. Son boliim ise sonug kismina ayrilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Dogrudan yabanci sermayenin ekonomik blytiimeye katki sagladigi sonucuna ulasan birgok galisma bulunmaktadir. Bu ¢calismalar, dogrudan
yabanci yatirmlarin istihdam yarattigini, yonetim becerisi ve teknoloji transferi sagladigini, digsalliklar ve yayilma etkisi yoluyla ekonomik
buytimeyi arttirdigini dogrulamaktadir.

Dogrudan yabanci sermayenin ekonomik biiyime (izerindeki etkisini inceleyen De Mello (1999), Borensztein vd (1999), Nair-Reichert ve
Weinhold (2001) ve Makki ve Somwaru (2004) dogrudan yabanci sermayenin ekonomik biiylimeyi destekledigi sonucuna ulagmiglardir. De
Mello (1999), dogrudan yabanci sermayenin ev sahibi Glkede sermaye birikimi, Gretim ve faktor verimliligine etkisini incelemistir. 1970 ve
1990 araliginda 32 llke verisiyle yaptigl ¢alismada uzun dénemde dogrudan yabanci sermayenin teknolojik iyilesme ve yayilma etkisi
yoluyla ekonomik blytimeyi arttirdigini bulmustur. Borensztein vd (1999) gelismekte olan 69 Ulkenin 1970 ve 1989 yillar arasindaki
verilerinin inceledigi ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlarin teknoloji transferinin Gnemli bir araci oldugu ve yerli yatinmlardan daha fazla
buytumeyi destekledigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlarin verimliliginin ev sahibi tlkenin belirli bir seviyede
beseri sermaye stokuna sahip olmasina dayandigini belirtmektedirler.

Nair-Reichert ve Weinhold (2001) gelismekte olan 24 lkenin 1971 ve 1995 arasindaki verilerini inceledikleri ¢alismada ekonomik
buyimenin dogrudan yabanci sermaye ile iliskili oldugunu ancak dlkeler arasinda farkliliklar oldugunu bulmuslardir. Makki ve Somwaru
(2004) igsel buylime teorisine dayanan bir modelle dogrudan yabanci yatirimlarin ve ticaretin ekonomik buytime Uzerindeki etkisini
incelemistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin ticaret, insan sermayesi ve yurtigi yatirimlarla etkilesimini incelemistir. 66 gelismekte olan
tilkenin 1971’den 2000’e kadar olan verilerinden faydalanarak yaptigi calismada dogrudan yabanci yatirimlarin ve ticaretin gelismekte olan
tlkelerde ekonomik blytumeyi arttirdigl sonucuna ulasmiglardir. Bununla beraber, dogrudan yabanci yatirimlar ile ticaret arasinda gugli
olumlu yonde bir etkilesim oldugunu da belirtmektedirler.

Dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi tlkeye fayda saglamasi igin tlkenin belirli bir finansal gelismislige ulasmis olmasi gerektigini ortaya
koyan galismalar bulunmaktadir. Alfaro vd. (2000) 90 dlkenin 1981 ve 1997 vyillari arasindaki verilerini kullanarak dogrudan yabanci
sermayenin ekonomik biiylimeye etkisini inceledikleri ¢alismada, dogrudan yabanci sermayenin ekonomik bllyiimede 6nemli rol oynadigini
bulmuslardir. Dogrudan yabanci sermayenin finansal sektoriin gelismis oldugu tlkelerde finansal sektoriin az gelismis oldugu tlkelere
kiyasla daha fazla ekonomik biyime sagladigi sonucuna ulagsmislardir. Lee ve Chang (2009) dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
buylime arasindaki uzun doénem iliskide finansal gelismisligin rolinl incelemistir. 37 Ulkeyi kapsayan galismasinda, dogrudan yabanci
yatirmlar, ekonomik blyime ve finansal gelismislik arasindaki iliskinin kisa donemde zayif ancak uzun dénemde kuvvetli oldugunu
bulmuglardir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik buytme ile iliskisinin olmadigini gésteren calismalar da bulunmaktadir. Carkovic ve Levine (2002)
1960 ve 1995 yillari arasinda 72 ulke verisini kullanarak yaptiklari ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biylime tzerinde
etkisi bulunmadigini géstermislerdir. Durham (2004) 1979 ve 1997 yillari arasinda 80 Ulkenin verilerinden yararlanarak yaptigi ¢alismada
hem dogrudan yabanci yatirimlarin hem de portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylimeye etkisinin olmadigini bulmuslardir.

Yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik blylimeye olumlu katkisi oldugunu savunan calismalar gogunluktadir. Dogrudan yabanci
yatinmlar geleneksel olarak diger yabanci sermaye hareketlerinden daha yararli olarak goriilmektedir. Gelismekte olan lkelere giren kisa
vadeli sermaye hareketleri ise ekonomilerde istikrarsizlik yaratmasi ve finansal krizlere neden olmasindan dolayr olumsuz olarak
degerlendirilmektedir. Portfoy yatirimlarinin ekonomik blytme ile iliskisine yer veren galismalarda, ekonomik bliyiimeyi olumsuz yénde
etkiledigi sonuglarinin yani sira ekonomik blyiimeyi olumlu yonde etkiledigi sonuglari da bulunmaktadir.

Choong vd. (2010) gelismekte olan 51 tlkenin 1988 ve 2002 dénemi verilerini kullanarak yaptiklari ¢alismada dogrudan yabanci yatirimlar
ile portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime tzerindeki etkisini arastirmislardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biylime lzerinde
pozitif etkisinin oldugunu, portfdy yatirimlarinin ise negatif etkisinin oldugunu bulmuslardir. Ferreira ve Laux (2009) 1988-2001 déneminde
50 dlkenin verileriyle yaptigi calismada portféy yatirimlarinin hem gelismis hem de gelismekte olan (lkelerde ekonomik biyimeyi
arttirdigini bulmuslardir. Aizenman vd (2013) de ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar ve portféy yatinmlari arasindaki iligkiyi
incelemistir. 1990 ve 2010 yillar arasinda 100 ulkenin verileriyle yapilan galismada dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik blyime
izerinde pozitif etkisinin oldugunu, portféy yatirimlarinin kiigtik ve istikrarsiz bir etkisinin oldugunu bulmuslardir.

Ekonomik buylime ile finansal agiklik arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar da bulunmaktadir. Chanda (2005) gelismekte olan 57 tlkede
1975 ve 1995 vyillan arasindaki verileri kullanarak yaptiklari ¢calismada sermaye kontrollerinin ekonomik biyimeyi olumsuz etkiledigini
bulmuslardir. Bussiere vd. (2008) 45 gelismis ve gelismekte olan tilkenin 1980 ve 2002 yillari arasindaki verilerden faydalanarak yaptiklari
galismada finansal agiklik ve ekonomik blytme arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Calismalarinda finansal agikligin kisa dénemde ekonomik
buylmeyi destekleyebilecegini, ancak uzun dénemde etkisinin olmadigini bulmuslardir. Klein ve Olievei (2008) 138 tilkenin 1986 ve 1995
yillari arasindaki verilerinden yararlanilarak yaptiklari calismada sermaye hareketlerinin finansal derinlik ve ekonomik blytime (izerinde
etkili oldugunu bulmuslardir. Sermaye hareketlerinin kisitlandigi tlkelerle karsilastirildiginda finansal liberalizasyon olan dlkelerde finansal
derinligin arttigini ve daha fazla ekonomik biytime sagladiklarini bulmuslardir. Kose vd. (2009) finansal agikligin ekonomik biiyime ve
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verimlilik Uzerindeki etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda hem dogrudan yabanci yatirimlarin hem de portféy yatinmlarinin ekonomik
buytimeyi arttirdigini bulmuglardir.

Portfoy yatirimlarinin finansal krizlere neden olup olmadigini inceleyen galismalarda portfoy yatirimlarinin finansal kriz riskini arttirdigini
gosteren sonuglar bulunmaktadir. Bordo vd. (2010) doviz ve borg krizlerini inceledikleri galismalarinda, yabanci para ile borglanmanin déviz
ve borg krizlerini tetikledigini ve bunun da 6nemli ekonomik kiigiilmelere yol agtigini savunmaktadirlar. Reinhart ve Reinhart (2008) 181
tilkenin 1980-2007 donemindeki verileriyle yaptiklari galismada yiiksek miktarda sermaye girislerinin ev sahibi tilkede finansal ve ekonomik
kriz olasihgini arttirdigini bulmuslardir.

3. YONTEM, VERIi SETi VE MODEL

Calismada gelismekte olan tlkelerde sermaye hareketlerinin ekonomik biyime tzerindeki etkisini arastirmak amaglanmistir. Bu amagla,
asagidaki model tahmin edilmistir;

GDPi,t= Bo+ B1FDli,t+ B2Pli,t+ 8;CREDITi,t+ 84CUR_ACCi, t+ B5INFi,t+ B6FXi, t+ 8;UNEMPi, t+ €i,t

Modelde i Ulkeleri, t ise zaman boyutunu goéstermektedir. GDP ekonomik buylUmeyi, FDI dogrudan yabanci yatirimlari, Pl portfoy
yatirimlarini, CREDIT yurtigi kredi hacmini, CUR_ACC cari hesap dengesini, INF enflasyonu, FX doviz kurunu, UNEMP ise issizligi ifade
etmektedir. Ekonomik buylime igin GSYIH (gayrisafi yurtici hasila)’nin yillik ylizde degisimi alinmistir. Dogrudan yabanci yatirimlari igin net
yabanci dogrudan yatirimlarin GSYIH’ya orani, portféy yatirimlari igin net portfoy yatirimlarinin GSYIH'ya orani, kredi hacmi igin bankalarin
dzel sektdre sagladigl kredilerin GSYIH'ya orani, cari hesap dengesi icin cari islemler hesabinin GSYIH'ya orani, enflasyon igin tiiketici
fiyatlarindaki yillik degisim, déviz kuru igin déviz kurundaki yillik degisim, issizlik igin igsiz isgliciniin toplam istihdama orani kullaniimistir.
Aciklayici degiskenler ve beklenen etkileri Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1: Degiskenler ve Beklenen Etkileri

Degiskenler Sembol Tanim Beklenen Etki
Ekonomik biyiime gdp GSYIH'nin yillik yuzde degigimi bagiml degisken
Dogrudan Yabanci Yatinmlar fdi Net yabanci dogrudan yatirimlarin GSYIH'ya orani

Portfdy Yatinmlari pi Net portfdy yatirnmlarinin GSYIH'ya orani +/-

Kredi Hacmi Credit Bankalarin  Ozel sektére sagladigi kredilerin  +

GSYIH'ya orani

Cari Hesap Dengesi curr_acc Cari islemler hesabinin GSYIH'ya orani +
Enflasyon inf Tuketici fiyatlarindaki yillik degisim -
Doviz Kuru fx Doviz kurundaki yilhk degisim -
igsizlik unemp issiz isgliciniin toplam istihdama orani -

Calismada 2005 ve 2015 yillari arasinda gelismekte olan 52 Ulkenin yillik verileri kullanilmistir. Veriler Diinya Bankasi Diinya Kalkinma
Gostergeleri veri setinden elde edilmistir. Calismada GSYIH’si 20 milyar USD’in Gzerindeki tilkeler veri setine dahil edilmistir. Model tahmin
yontemi olarak panel veri analizi yontemi kullanilmistir.

Kurulan modeli tahmin etmek igin 6nce modeli olusturan degiskenlerin zaman iginde birim kok igerip icermedigi test edilmistir.
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi sonuglarina gore enflasyon degiskeni harig tum 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
Degikenler 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
curr_acc 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 *** sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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4. BULGULAR

Calismada panel veri analizi ile model tahmin edilmistir. Panel veri modelinin tahmin edilmesinde sabit etkiler (fixed effect) ve tesadufi
etkiler (random effects) olmak tizere iki yontem bulunmaktadir. Hausman testi sonuglarina gore tesadufi etkiler modelinin regresyon
analizinde uygun olacagi belirlenmistir. Hausman testi sonuglari Tablo 3’de bulunmaktadir.

Tesadifi etkiler yontemi ile tahmin edilen modelde degisen varyans probleminin tespiti icin Breusch-Pagan Lagrange carpani testi ve
otokorelasyon problemi igin ise Bhargava vd. Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu LBI testleri uygulanmistir. Sonuglara gére modelde degisen
varyans ve otokorelasyon problemleri bulunmaktadir. Test sonuglari Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Temel Varsayim Testleri

Hausman Test
chi2 = 6.17 Prob>chi2 0.5198

Breusch-Pagan Lagrange ¢arpani

chibar2(01) = 39.85 Prob > chibar2 0.0000
Bhargava vd. DW 1.4486787
Baltagi-Wu LBI 1.8076134

Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerinin ¢6zimi igin direngli standard hatalar saglayan Arellano-Froot-Rogers tahmincisi
kullanilmistir. Regresyon analizinin sonuglari Tablo4’de yer almaktadir.

Tahmin sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerden dogrudan yabanci yatinmlar, doéviz kurlari ve issizlik istatistiki olarak anlamli
bulunmustur. Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik buylmeyi olumlu yénde etkilemektedir. Doviz kurlari ile issizlik ise ekonomik
buyimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Degiskenler icinde ekonomik biyiime tzerindeki etkisi en buylk olan faktér dogrudan yabanci
yatinmlardir. Portfoy yatirimlari, yurtigi krediler, cari hesap dengesi ve enflasyon ise istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Bu durumda bu
degiskenlerin ekonomik biylime tizerinde etkisi bulunmamaktadir.

Tablo 4: Panel Veri Analizi Tesadiifi Etkili Modelin Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsayi t-istatistik

fdi 0.2291* 1.80
pi -0.0651 -0.95
credit -0.0137 -1.50
curr_acc 0.0324 0.79
inf -0.0016 -0.04
fx -0.1040%** -3.32
unemp -0.1415** -2.71
cons 0.0577*** 7.23
gozlem sayisi 478 R2 0.2152
grup sayisi 52 Wald ki-kare 36.09***

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

5. SONUC

Calismada, sermaye hareketlerinin gelismekte olan (ilkelerde ekonomik bliyime ile iliskisi 2005-2015 donemi verileriyle arastiriimistir.
Gelismekte olan llkelerde, dogrudan yabanci yatirimlar olarak gelen sermaye hareketleri ekonomik biyimeye katki saglamaktadir. Ancak
portfoy yatirimlarinin olumlu ya da olumsuz etkisini bulunmamaktadir. Dogrudan sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyimeyle pozitif
yonde iliskisi model tahminindeki beklenen etkisi ile uyumludur. Ayrica literatiirde yabanci sermaye yatirimlarinin ekonomik biyimeye
olumlu katkisi oldugunu bulan galismalari (Borensztein vd, 1999; De Mello, 1999; Nair-Reichert ve Weinhold, 2001; Makki ve Somwaru,
2004) da desteklemektedir.

Doviz kuru ekonomik biylimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu durum, gelismekte olan ulkelerde déviz kurlarinin yiikselmesi ve ulusal
paranin deger kaybetmesi Uretimi ithal girdiye dayanan tlkelerde ekonomik bliyiimeyi olumsuz etkiledigi ile agiklanabilir. Ayrica kisa vadeli
sermaye hareketleri ev sahibi ilkede doviz kuru oynaklhigina neden olabilmektedir. Déviz kuru oynakligi da beklentileri ve ekonomik ortami
olumsuz yénde etkilediginden ekonomik biiyiimeye olumsuz katkilari olmasi miimkiindiir. issizlik oranin artmasi da ekonomik biiyiimeyi
olumsuz yonde etkilemektedir.
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