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NUFUSUN YASLANMASI VE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR: AB
ULKELERI ORNEGI

Ayse ARI*, Elvan KUPELI?

Oz

Niifustaki yaslanma iilkeler i¢in 6nemli makroekonomik sorunlar yaratabilmektedir. Yaslanmanin arttig:i iilkelere gelen
dogrudan yabanci yatirimlarin da azalacag ifade edilmektedir. Bu ¢alismada niifustaki yaglanmanin DYY iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Konu ile ilgili literatiirde sinirli sayida ¢alisma olmasindan &tiirli bu ¢aligmadan elde edilecek bulgularin 6nem
tagidigr digiiniilmektedir. Calismada Avrupa Birligi iilkeleri ve 2002-2021 donemi analiz edilmistir. GMM yo6ntemine
bagvurulan ¢aligmada yashi niifusun DY'Y girisini negatif etkiledigi belirlenmistir. Bu sonug niifustaki yaslanmanin isgiicii arzi,
iiretim faktorlerinin fiyati gibi kanallarla DYY girisini olumsuz etkileyecegine dair goriisleri desteklemektedir. Bu durumda
yasli niifusun artt1g1 AB iilkelerinde otoriteler, niifustaki yaglanmanin DYY girigine olan olumsuz etkisini hafifletebilmek i¢in,
DYY yi iilkeye ¢ekecek diger makroekonomik politikalar tesvik etmelidir.
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POPULATION AGING AND FOREIGN DIRECT INVESTMENTS: THE CASE OF
EU COUNTRIES

Abstract

Population aging may create significant macroeconomic problems for countries. It is stated that foreign direct investment
inflows to countries where aging is increasing will also decrease. In this study, the effect of population aging on FDI was
investigated. It is thought that the findings from this study will contribute to the literature since there are limited studies
investigating the population aging-FDI issue. In the study, European Union countries and the period 2002-2021 were analyzed.
In the study GMM method was used and it was determined that the population aging negatively affected FDI inflows. This
result supports the view that population aging will negatively affect FDI inflow through channels such as labor supply and the
price of production factors. In this case, authorities in EU countries, where the elderly population is increasing, should
encourage other macroeconomic policies that will attract FDI inflows in order to alleviate the negative impact of population
aging on FDI inflows.
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1.GIRiS

Niifus, iilkelerin ekonomik biiyiime siireci i¢in dnemli bir faktordiir. Ancak niifusun yaglanmasi
iilkeler icin 6nemli ekonomik ve sosyal riskler barindirmaktadir. Niifustaki yaglanma, makroekonomik
degiskenleri dogrudan ve dolayli olarak tetikleyerek insanlarin refahini azaltabilecek bir olgudur
(Ludwig vd.,2007:3; Zhao vd., 2023:8). Bu nedenle niifustaki yaslanmanin makroekonomik etkileri
arastirmacilarin ve otoritelerin ilgisini ¢eken konular arasindadir. Yaslanan niifusun ekonomi iizerindeki
olumsuz etkileri olarak temelde isgiiciine katilimi, tasarruflari, verimliligi ve ekonomik biiyiimeyi
yavaglatmasindan bahsedilmektedir(Acemoglu ve Restrepo, 2017:1). Ayrica yaslilarin saglik
harcamalarinin yiiksek olmasi sebebiyle kamu harcamalar1 da artabilir ve bu durum neticesinde mali
siirdiirilebilirlikte problemler yasanabilir(Kim ve Lee, 2021:1). Niifustaki yaslanmanin bir bagka
olumsuz etkisinin ise DY'Y girisleri iizerinde oldugu belirtilmektedir.

Bir tilkedeki 60 yas iistii kisiler toplam niifusun %10'unu astiginda ya da 65 yas istii kisiler
toplam niifusun %7’sini agtiginda o {ilke, yaslanan bir toplum olarak kabul edilir. Niifusun yaglanmasi
seklindeki demografik degisim, diinyadaki tiim iilkelerde meydana gelmekle birlikte, biiyiikligi ve
zamanlamas1 farklilik gostermektedir. Niifusun yaslanmasi ilk olarak 19501 yillarda Avrupa ve
ABD'deki gelismis iilkelerde ortaya ¢ikmistir. 1970'lerin sonuna gelindiginde ise birgok gelismis iilkede
niifusun yaslandigi goriillmektedir (Huo vd.,2021:2). Giiniimiizde Avrupa ve bazi gelismis Asya tilkeleri
demografik degisimi biiyiik 6l¢lide tamamlama asamasina gelmisken gelismekte olan iilkelerde 2000°1i
yillarla birlikte yaglanma artmaya basladigindan siire¢ devam etmektedir (Ludwig vd., 2007:3; Gannon
vd.,2020). Gelismekte olan lilkelerde gelecek 20 yil igerisinde niifusun hizla yaslanacagi ve 2050 yilina
gelindiginde diinyadaki yasli niifusun yaklasik % 80’inin gelismekte olan iilkelerde bulunacagi tahmin
edilmektedir (Pham ve Vo, 2021:109).

Yash niifusun makroekonomik etkilerini arastiran ¢aligmalar ¢cogunlukla niifustaki yaglanmanin
ekonomik biiylime, tiiketim, tasarruf, yatirim, beseri sermaye ve dis ticaret iizerindeki etkisine
odaklanmistir. Yasl niifusun ekonomiye etkileri temelde Ando ve Modigliani (1963) ile Modigliani ve
Brumberg (1954)’nin Yasam Dongilisii Hipotezi’ne (The Life Cycle Hypothesis) dayanmaktadir. Bu
hipoteze gore bireylerin yasamlari genglik, orta yas ve yaslilik olmak {izere ii¢ zaman dilimine
ayrilmaktadir. Bireylerin ¢aligma c¢aglari olan orta yas doneminde elde ettikleri gelirleri, tiiketim
harcamalarindan fazladir. Bu gelirlerinin bir kismini, gelirlerinin olmadig1 bu nedenle borglandig:
genglik donemindeki borglarint 6demek igin kullanirken bir kismini ise yaslilik donemindeki
tilketimlerini finanse etmek icin tasarruf ederler. Boylece yasamlar1 boyunca ortalama bir tiiketim
seviyesi yakalamay1 amaclarlar.

Niifustaki yaslanmanin DYY’ye etkisi de temelde Yasam Dongiisii Hipotezine dayanilarak
aciklanmaktadir. Bu cergevede niifustaki yaslanmanin isgiicii miktar1 ve tiretim faktorlerinin fiyatlan
vasitastyla DYY’yi belirleyen faktorler arasinda yer alacagi agiklanmaktadir. flaveten yash niifusun
DYY iizerinde teknolojik gelismelerin benimsenmesi kanaliyla da etkili olabilecegi belirtilmektedir. S6z
konusu kanallarm DY iizerindeki etkilerinin ise farkli yonlerde gerceklesmesi olasidir. Bu nedenle
niifustaki yaglanmanm DY'Y {izerindeki etkisi onceden tam olarak bilinememektedir.

Bu calismada niifustaki yaslanmanin DYY’ye etkisi yash niifusun yliksek oldugu AB iilkeleri
i¢in ele almmustir. Niifustaki yaslanmanin DYY’ye etkisi konusunda az sayida ¢alismanin olmasi ve
yaslanma-DY'Y iliskisinin kesin olmamasi nedeniyle yapilacak yeni ¢aligmalara ihtiya¢ duyulmaktadir.
DYY nin geldigi iilkelerde yatirim, istihdam ve ekonomik biiylimeyi artirabilecegine inanilmaktadir.
Ayrica DYY sadece bir sermaye hareketi olmayip yonetim becerilerinin, teknolojinin ve varliklarin
transferini icerir. Bir baska deyisle DY'Y teknoloji, sermaye, yonetim becerileri ve pazarlama seklindeki
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yabanci kaynaklarin ev sahibi iilkeye transferidir(Oloyede ve Kolapo,2018:411). Bu nedenle tiim iilkeler
icin DYY’yi olumlu ve olumsuz etkileyen faktorlerin belirlenmesi 6nem tasiyacaktir. Niifustaki
yaslanma-DY'Y konusu ile ilgili literatiirde sinirli sayida ¢alisma olmasindan &tiirii bu calismadan elde
edilecek bulgularin 6nem tasidig1 diisiiniilmektedir. Ilaveten tiim iilkeler DYY girislerini arttirmak
istemektedir. Bu amagla tilkeye DY'Y girislerini artiran faktorlerin belirlenmesi, uygulanacak politikalar
icin yol gosterici olabilecektir. AB iilkelerinde niifus hizla yaslanirken bunun tasarruf, yatirim ve
ekonomik biiylime gibi c¢esitli makroekonomik gostergeler ilizerinde etki yaratmasi gogunlukla
beklenirken DYY f{izerinde de etkisinin tespit edilmesi, niifustaki yaglanmanin 6nemini daha da
artiracaktir. Ayrica teoride niifustaki yaslanmanin DY'Y’yi hangi yonde etkileyeceginin kesin olmamasi,
ampirik analizlerden ulasilacak bulgular1 degerli kilmaktadir. Ilaveten AB iilkelerinde yaslanma-DYY
iligkisini aragtiran bir ¢aligma bildigimiz kadariyla yoktur.

Caligmada ilk olarak niifustaki yaglanma ve DY iliskisi agiklanmigtir. Daha sonra konu ile
ilgili mevcut literatiire deginilmistir. Bir sonraki boliimde ise ¢alismada kullanilan veri ve yontem
aciklanmis ve analizlerden elde edilen bulgular 6zetlenmistir. Son olarak ¢aligmada konu ile ilgili sonug
kismina yer verilmistir.

2. NUFUS YASLANMASI VE DYY iLiSKiSi

Yashi niifus -DYY iligkisi, yagh niifusun uluslararasi sermaye hareketleri ile iligkisi ¢ergevesinde
ele alinabilir. Bu kapsamda genel itibariyle niifustaki yaslanmanin DYY girisini olumsuz etkileyen
faktorlerden birisi olabilecegi ifade edilmektedir. Niifustaki yaslanma, DYY girisi {izerinde temelde 2
kanal vasitasiyla etkili olabilmektedir. Bunlar; isgiicii maliyetlerinin artmasi ve teknolojik ilerleme
kanallaridir (Zhao vd.,2023:3). Birinci kanal olan isgiicii maliyetlerinin artmasi, yasli niifusun emek
piyasasindaki etkisi vasitasiyla gerceklesmektedir. Niifustaki yaslanma calisabilecek yastaki isgiiciinii
azaltmasi nedeniyle isgiicii piyasasindaki emek arz ve talebi arasindaki dengeyi bozabilir. Kit hale gelen
emek faktoriliniin nispi fiyat1 yilikselirken sermayenin nispi fiyat1 da diiser. Azalan iggiicii ve artan
iicretler ise firmalarin maliyetlerini yiikseltir. Kar oraninin diismesini istemeyen firmalar ise,
yatirnmlarini geng niifusun bol oldugu diger iilkelere kaydirmak isteyebilir. Bu durumda yasli niifusun
yiiksek oranlara ulastig1 ilkelerden nispeten geng niifusun yogun oldugu gelismekte olan iilkelere dogru
bir sermaye akimi olmasi beklenmektedir. Bir bagka deyisle niifustaki yaglanmanin DY'Y girisini negatif
etkilemesi; gen¢ niifusun bol oldugu tilkelerde ise DYY girisinin artmasi beklenmektedir (Mitra ve
Abedin, 2021:1071; Ludwig vd.,2007:4). Asgari licretlerdeki artisin DY'Y ¢ikisini pozitif etkiledigini
tespit eden galigmalar da bu tezleri destekler nitelikte degerlendirilebilir (Zhao vd., 2023:9).

Yash niifusun yiiksek oldugu ekonomilerden geng niifusun bol oldugu ekonomilere sermayenin
transfer olma gerekgelerinden bir bagkasi ise yasli ve geng bireylerin tiiketim diizeylerinin farklh
olmasiyla aciklanmaktadir. DYY icin belirleyici faktorlerden birisi lilkenin pazar potansiyeli ve
ekonominin biylkligidir. Pazar arayisinda olan firmalar genglerin niifus igerisindeki oraninin yiiksek
oldugu iilkelere yatirim yapmak isteyecektir. Yasam Donglisli Hipotezine gdre genglerin tiiketim egilimi
yiiksek iken yasli insanlarin tiiketim egilimi diisiiktiir. Bu sebeple gen¢ niifusun bol oldugu iilkelerde
tiikketim ag¢1g1 s6z konusu olabilir ve bu durum iilkeye yabanci yatirimlari tesvik edebilir (Narciso,
2010:11).

Sonug olarak uluslararasi firmalar i¢in {iretim maliyetlerini diigiirmek ve pazar payini artirmak
icin geng niifusun oldugu iilkelere yonelmek daha karl1 olabilir. Boylece niifusun yaglanmasinin DY'Y
girislerini olumsuz etkilemesi beklenebilir (Mitra ve Abedin, 2020:3). Fakat yaslanma ile birlikte DY'Y
girisinin azalacag: yoniindeki ekonomik teoriyle celisen ¢alismalar da mevcuttur. Ornegin 1980-2017
doneminde Japonya’ya gelen DYY ve yagh niifus verilerini inceleyen Mitra ve Abedin (2020:2), her 2
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degiskenin de artma egiliminde oldugunu gézlemlemistir. Bu durumun nedenlerinden birisi olarak
calisma siirelerinin uzatilmasindan bahsedilmektedir. Bu durumda yaslanmanin tasarruf, emek arzi ve
iiretim tizerindeki olumsuz etkisi, beklenenden daha az olabilir (Narciso, 2010:10). Ayrica yaslanmanin
tasarruflar1 beklenenden daha az diigiirmesinden de bahsedilmektedir. Bu kapsamda ihtiyati giidiilerle
yapilan tasarruflarin da 6nemine isaret edilmektedir. Buna gore, emeklilik ve 6liim zamanlarinin belirsiz
olmasi yaglilar arasinda tasarruf yapma egilimini artirabilmektedir. Gelecek nesillere miras birakma
giidiisti de tasarruftaki diigiisii hafifletebilir (Kim ve Lee, 2008:243). Bu kapsamda yaslilar, hayatlar
boyunca birikim yapan ve sermayeye sahip kisiler olarak da diisiiniilebilir. Tasarruflardaki yaglanma
kaynakli diisiisiin minimal diizeyde gerg¢eklesmesi yatirim ve ekonomik bilylimeyi olumlu etkileyebilir.
Ancak yagh niifusun artmasi, saglik nedeniyle kamunun sosyal harcamalarinin artmasina ve bu nedenle
kamu tasarruflarinda diisiise yol agabilir (Zhao vd., 2023:2-3; Kim ve Lee, 2008:243). Diger taraftan
bireyler g¢alisma siirelerini uzatarak niifustaki yaslanmanin s6z konusu etkilerini hafifletebilir
(Narcis0,2010:11).

Yash niifus ve DYY arasindaki negatif iliskinin kisa donem ic¢in gegerli oldugu da ileri
striilmektedir. DYY girislerini tesvik edici politikalar ve yurti¢ine yonelik gdciin artirilmasi, bu
sorunlari uzun vadede bertaraf edebilir ve DYY girisini pozitif etkileyebilir (Mitra ve Abedin,
2021:1072). Tomohara (2017:40-47)’ya gore gocmen aglari, DYY i¢in yeni is firsatlari sunabilir.
Yabanci firmalar uluslararasi faaliyetlerinde zorluklarla karsilagabilirken gogmen aglari firmalara yerel
pazar bilgisi sunarak ve islem maliyetlerini azaltarak DYY icin avantajlar saglayabilir. Fakat goc
politikalarinin DYYyi pozitif etkilemesi DYY ve go¢menlerin tamamlayici olarak degerlendirildigi
uzun vadede gegerli olabilecektir. Kisa donemde gogmenler ve DYY arasinda degis tokus (trade-off)
s0z konusu oldugundan DYY ve gé¢menler birbirinin ikamesi olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle
kisa donemde niifustaki yaglanma-DY'Y girisi arasinda negatif bir iliski 6ngoriilmektedir.

Ikinci kanal ise teknolojik gelismeyle iliskilidir. Yaslanma neticesinde isgiicii arzinin azalmas,
iicretleri dolayisiyla firmalarin maliyetlerini artirabilir. Firmalar, maliyeti artan emegin yerine ikame
etmek amaciyla AR-GE faaliyetlerine ve teknolojik gelismeye daha fazla yatirim yapmak isteyebilir.
Artan AR-GE yatirimlar ve teknolojik gelisme verimliligi, ekonomik biiyiimeyi ve sermaye birikimini
artirabilir. Boylece teknolojik gelisme, yaslh niifusun yol agtigi isgiicii kitlig1 ve ekonomik daralma gibi
makroekonomik sorunlarin giderilmesini saglayarak firmalarin yatirim kararlarimi etkileyebilir (Zhao
vd.,2023:3). Oysa Neoklasik biiylime modellerinde isgiicii kithginin ve yiiksek ticretlerin teknolojik
gelismeyi benimsemeyi yavaslatacagi ongoriilmektedir. Benzer sekilde igsel biiylime modelleri de
azalan istihdamin yeni teknolojilerin girisini azaltacagini ileri siirmiistiir (Acemoglu, 2010:1039). S6z
konusu teorilere gore niifustaki yaslanma teknolojik gelismeyi yavaslatabilmektedir.

Otomasyon ve robotik teknolojisinde énemli gelismeler yasanmakta ve bu gelismeleri birgok
sektor yakindan takip etmektedir. Ozellikle imalat sektdriinde nemli asamalar kaydedilmistir. Ancak
teknolojilerin iilkeler arasinda ayni hizla yayilmadigi goriilmektedir (Acemoglu ve Restrepo,2018:1).
Ulkeler arasindaki otomasyon farkliliklar1, demografik yapidan da etkilenebilmektedir. Iktisat teorisinde
yaslanan niifusun ekonomik biiylime iizerindeki olumsuz etkileri vurgulanmaktadir. Fakat bu
yaklagimlarda 1990’11 ve 2000’1 yillarm baslar1 niifus yaslanmasinin olumsuz etkilerinin baslayacagi
yillar olarak dngdriilmesine ragmen elde edilen verilerde yaslanmanim kisi bast GSYIH’y1 negatif
etkiledigi goriilmemektedir. Bir bagka deyisle yasli niifus ve ekonomik biiylime arasinda teoride
beklenen negatif iligkinin aksine gerceklesen verilerde yash niifusun arttigi iilkelerde ekonomik
biiylimenin yiikseldigi goriilmektedir (Acemoglu ve Restrepo, 2017:1). Bu durum, yash niifusun fazla
oldugu gelismis tlkelerin teknolojik gelismelere hizli adapte olmasiyla agiklanmaktadir. Bu savi
benimseyen Acemoglu ve Restrepo (2017:1)’e gore, 1990 sonras1 donemde gesitli teknolojik gelismeler
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yasanmaya baslamis ve 6zellikle robotik ve yapay zekanin gelismesi iiretim siirecinde emegin yerini
almistir. Bu sekilde iiretimde otomasyon siirecinin yaganmasi, emege olan talebin azalmasini saglayarak
isglicii kitlhiginin etkilerini tamamen etkisiz hale getirilebilir, hatta tersine cevirebilir. Kisaca gelismis
iilkelerdeki niifus yaslanmasi, iggiicii kitlig1 sorununa ¢éziim olarak yeni otomasyon teknolojilerinin
benimsenmesini tetikleyebilir. Bunun sonucunda ise yaslanmanin yol actigi olumsuz sonuglar ortadan
kalkabilir. Ancak bu durum teknolojik gelisme emek tasarrufu sagliyorsa ve emegin marjinal tirtintinii
azaltma egiliminde ise miimkiin olabilmektedir. Bilylime modellerinde teknoloji emegin tamamlayicisi
olup teknolojik gelismelerin emegin marjinal {irliniini artirdig1 varsayildigindan isgiicii kitliginin,
teknolojik gelismeyi caydirict etki gosterecegi kabul edilmektedir (Acemoglu, 2010:1040)

Ote yandan yaslanan niifusla birlikte isgiicii piyasasindaki yetenek yapismin degismesi de
DYY’yi etkileyebilecek iigiincii kanal olarak sayilabilir. Isletmeler ihtiya¢ duyduklar1 vasiflara sahip
isgiicii i¢in, emegi daha uzun siireli bir egitim siirecinden gegirmek zorunda kalabilir. Bu durumun
isletmeye yiikleyecegi maliyetlerden kaginan firmalar ise istedigi vasiflara sahip emege kolayca
erisebilecegi diger iilkelerde yatirim yapmayi tercih edebilir (Zhao vd., 2023:2).

3. LITERATUR TARAMASI

Niifustaki yaslanmanin tasarruflar, ekonomik biiylime, cari agik ve gelir esitsizligi gibi
makroekonomik degiskenlerle iliskisini arastiran gesitli ¢alismalar (6rnegin, Kim ve Lee (2008),
Maestas vd. (2022), Huo vd. (2021)) bulunmaktadir. Buna karsin niifustaki yaglanmanin DYY ile
iligkisini ele alan az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bunlardan Narciso (2010), niifustaki yaslanmanin
DYY iizerindeki etkisini 8 sermaye sahibi iilke ve 38 sermayeye ev sahipligi yapan lilke i¢in iki tarafli
olarak analiz etmistir. 2001-2007 yillarin1 kapsayan panel sabit etki modeline dayali analiz sonucunda
iktisat teorisiyle uyumlu olacak sekilde sermaye sahibi iilkelerde yash niifusun DYY girisini negatif
etkiledigini buna karsin sermayeye ev sahipligi yapan iilkelerde ise geng niifusun DY'Y girisini pozitif
etkiledigini tespit etmistir.

DYY girislerinin nedenlerini arastiran Erdogan ve Unver (2015) ise, 88 iilkeyi ve 1985-2011
zaman aralifim1 kapsayacak bir analiz gerceklestirmistir. Panel sabit etkiler ve sistem-GMM
(Generalized Method of Moments) tekniklerine yer verilen analizlerden edilen bulgulara gore, yash
niifus dogrudan yabanci yatirim girislerini negatif etkilemektedir. Bir baska calismada Ludwig vd.
(2007) simiilasyon yontemine basvurmus ve 2005 ile 2050 yillar1 arasinda sermayenin hizla yaglanan
iilkelerden diger iilkelere baslangigta giderken sonraki yillarda sermayenin geng iilkelere gitme
egilimlerinin tersine dondiigiinii tespit etmistir. Bu durumun ise bireylerin tasarruflarindaki artigtan
kaynaklandigini belirtmistir.

Gelismekte olan Giiney iilkelerinin Kuzey bolgelerde yer alan gelismis ililkelere nazaran daha
hizl1 yaslandigini ileri siiren Gannon vd. (2020)’ye gore, demografik yapidaki bu degisim Kuzey ve
Giney iilkelerinin her ikisine gelen sermaye hareketlerini etkileyecektir. Boylece niifus yaslanmasinin
her iki bolgedeki iilkelerin ekonomisini uzun donemde etkilemesi kaginilmazdir. Yazar Giiney iilkelerini
kapsayan bir analiz gerceklestirmistir. Elde edilen bulgulara gore Giiney iilkelerinde dogurganlik ve
6liim oranindaki diisiislerin tilkeye gelen sermaye girislerini azaltma egiliminde oldugunu belirlemistir.

Mitra ve Abedin (2020) ise, yash niifusun en fazla oldugu iilkelerden birisi olan Japonya’da
DYY girisleri {izerinde yash niifusun etkisini 1980-2017 dénemi i¢in aragtirmistir. ARDL y&ntemini
kullanan yazarlar kisa donemde anlamli bir etki tespit edememistir. Ancak uzun dénemde niifustaki
yaslanma ve DYY girisi arasinda pozitif iliski tespit etmistir. Bu bulgu niifustaki yaglanmanin DYY
girigini azaltacag1 yoniindeki teorik beklenti ile ortlismemektedir. Yazara gore teoride beklenen negatif
iliski kisa donem i¢in s6z konusu olabilir ancak uzun dénemde uygulanan sosyo-ekonomik politikalar
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DYY girisini tesvik edebilir. Bdylece niifustaki yaslanma ve net DY'Y girisleri arasinda J-egrisi seklinde
bir iliski gdzlenebilir.

OECD iilkeleri i¢in DY'Y girisleri lizerinde yasl niifusun belirleyici olup olmadigini sorgulayan
Mitra ve Abedin (2021), 22 iilkeyi ve 19802017 yillarin1 kapsayan bir analiz ger¢eklestirmistir. Yazar
calisma sonucunda niifustaki yaslanmanin kisa dénemde DYY girisleri iizerinde anlamli bir etkisi
olmadigini tespit ederken uzun donemde niifustaki yaslanmanin DYY girislerini pozitif etkiledigini
tespit etmistir. Yasl niifusun DYY girislerini artirdigini tespit eden bir baska ¢aligmada Coban (2022)
ASEAN-5 iilkelerini (Malezya, Endonezya, Filipinler, Singapur ve Tayland) incelemistir. Caligmada
1970-2019 donemine ait yillik veriler panel sabit etkiler modeli ile analiz edilmistir.

Zhao vd. (2023) ise niifustaki yaslanmanin iilkeden ¢ikan DYY’nin belirleyicisi olup
olmadigina odaklanmigtir. Bunun i¢in yasgh niifusun arttig1 iilkelerden birisi olan Cin ekonomisine
odaklanmigtir. Elde edilen sonuglara gore niifustaki yaslanma iilke disina ¢ikan DYY’yi pozitif
etkilemektedir. Yazarlara gore bu durum niifustaki yaslanmanin isgilicii maliyetini artirmasi ve
teknolojik gelismeyi tetiklemesinden kaynaklanmaktadir. Yazarlar ¢alismasinda 2005-2020 zaman
araligini ele almis ve Cin’ e ait il diizeyindeki verileri sistem GMM ve 2SLS (two-stage least squares)
yontemlerini kullanarak analiz etmistir.

Yaslt niifusun DYY iizerindeki etkisini etkileyen kanallardan teknolojik gelismelerin
benimsenmesine yogunlasan Acemoglu ve Restrepo (2017) ise, ¢aligmasinda yash niifustaki artigin
teknolojik otomasyon gelisimini artirdigi sonucuna ulagmistir. Yazarlara gore bu bulgular ayni zamanda
ekonomik biiylimeyi tegvik edecek ve yaslanmanin ekonomik durgunluga yol agacagi diisiincesinin
gecerli olmadigina isaret edecektir. Ilerleyen yillarda yapilan bir baska calismasinda Acemoglu ve
Restrepo (2018) 1993-2014 donemini kapsayan ABD verilerine bagvurmustur. Calismada yazar
niifustaki yaglanmanin otomasyonu hizlandirdigini ve 6zellikle robotlarin daha yogun kullanimina yol
actigim belirlemistir. Bir bagka deyisle ¢calismada robot teknolojisinin orta yastaki ¢alisanlarin ikamesi
oldugu belirlenmistir. Ilaveten otomasyon i¢in uygun endiistrilerde goreceli isgiicii paymin azalacag: ve
verimliligin artacagi gozlenmistir. Bir baska calismada Acemoglu (2010) isgiicii kithigi-teknolojik
gelisme konusunu arastirmigtir. Yazar ¢aligmasinda teknolojik ilerlemeyi emek tasarrufu saglayan ve
emegi tamamlayici teknolojiler olarak 2 gruba ayirmistir. Elde edilen bulgular teorik beklentilerle
uyumlu olacak sekilde isgiicii kitliginin emek tasarrufu saglayan teknolojik ilerlemeye katki sagladigini
tespit etmigtir.

Goemen politikalarmin DY girisini tesvik edecegi yoniindeki hipotezi Japonya ekonomisi igin
sinamay1 amaglayan Tomohara (2017) ise, 1996-2011 dénemini incelemistir. Calismada ev sahibi iilke
olarak Japonya'ya ait veriler dikkate alinirken DYY ve gog akisi yaratan 29 iilkeye ait veriler dikkate
almmigtir. Kisa ve uzun donem ayrimi yapan yazar ayrica ¢aligmasinda esanli gerceklesen gdgmen-
DYY girislerinde vasifli ve vasifsiz gdgmen ayrimi da yapmustir. Elde edilen sonuglara goére vasifli
gdcmen girisi DY'Y girisini artirirken vasifsiz gogmen girisi DY'Y girisini azaltmaktadir.

4. MODEL VE VERIi

Caligmada niifustaki yaslanmanin net DYY girislerine etkisini arastirmak i¢in AB iilkelerini
kapsayan bir analiz gerceklestirilmistir. Mevcut verilere gore 24 iilke analize dahil edilmis olup 2002-
2021 zaman aralig1 incelenmistir. Model asagidaki sekilde olusturulmustur;

3 Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Danimarka, Estonya, Finlandiya, Fransa, Malta, Hollanda, Portekiz, Slovakya,
Romanya, Slovenya, Ispanya, Isvec, Litvanya, Liiksemburg, Letonya, Italya, Macaristan, Hirvatistan, Kibris,
Almanya ve Yunanistan.
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DYY;, = B1DYY;,_1 + B,GSYIH;, + B3ENF;. + BLYASLI;, + BsBESERI;; + C + e, )

Esitlik 1’de bagimli degisken DYY olup DYY’nin GSYIH’ya oram1 modelde kullanilmustir.
Aciklayic1 degiskenlerden DYYit1; bagimh degiskenin gecikmeli degeridir. Makroekonomik
degiskenlerin gecmis degerlerinden etkilenmesi sebebiyle DYYit.i’nin katsayisinin pozitif olmasi
beklenmektedir. Modelde yer alan YASLI; ise, yash niifusu temsil etmektedir. Yash niifusu temsil
etmek tizere yaslh niifusun caligsabilecek yastaki niifusa orani olan yaslt bagimlilik oran1 kullanilmastir.
GSYIHit degiskeni, kisi basi ekonomik biiyiime oramdir. GSYIHj, firmalarin {irettigi mallar igin
karsilasacaklar1 pazarn biiyiikliigiine dair bilgi sunmaktadir. Bir baska deyisle bir iilkedeki ekonomik
biiylimenin artmasi, genel olarak o iilkedeki ekonominin saglikli oldugu seklinde yorumlanabilmektedir.
Ilaveten kisi bast GSYIH, bireylerin ekonomik durumlari hakkinda da bilgi vermektedir. Bireyin
ekonomik giicliniin artmasi, satin alma giicliniin artacagi anlamin1 tagimakta olup firmalarin iiriinlerine
talebin yeterli diizeyde olusacaginin bir isareti olarak algilanmaktadir (Alshamsi,2015:136).

Aciklayict degiskenlerden ENFi’e ise, ekonomik istikrarin bir temsilcisi olarak modelde yer
verilmistir. Fiyatlardaki istikrarsizlik makroekonomik istikrarsizliklarin yasanmakta oldugunu ifade
edeceginden yabanci yatirimlarim iilkeye gelmesini caydirabilmektedir. Ilaveten Mostafa (2020)’nin
ifade ettigi gibi enflasyonun artmasi bireylerin satin alma giiciiniin azaldig1 anlamina gelmektedir. Bu
nedenle yabanci yatirimcilar enflasyonun yiiksek oldugu iilkeleri tercih etmeme egiliminde
olabilmektedir. Ancak enflasyon satin alma giiciinii azaltirken mal ve hizmetlerin fiyatin1 yiikselterek
de firmalar i¢in karlilig1 artiric firsatlar sunabilir (Oloyede ve Kolapo, 2018:412).

BESERIi degiskeni ise beseri sermayeyi temsil etmek iizere modele dahil edilmistir. Isgiiciiniin
bilgi, becerileri ve yaraticiligi seklinde tanimlanabilen beseri sermaye, DYY’nin iilke tercihinde
belirleyici olan faktdrlerden bir bagkasidir. Beseri sermayenin verimlilik, teknolojik gelisme ve
ekonomik biiylime i¢in dnemi bilinmektedir. Beseri sermayenin DY iizerindeki etkisi ise verimliligi
artirmasi vasitasiyla gerceklesebilmektedir. Bu nedenle beseri sermayenin DY'Y {izerindeki etkisinin
pozitif olmasi1 6ngdriilmektedir. Diger taraftan {ilkeye gelen DY Y 'nin geligmis tilkelerdeki bilgi, beceri
ve teknolojiyi ev sahibi {ilkeye transfer ederek isgiiclinii egitmesi begerl sermayenin artigina da katki
saglayabilir (Abbas vd., 2022:9; Kheng vd., 2017:342). Bu calismada beseri sermaye gostergesi olarak
ortaokul kayit orami kullanilmigtir. Degiskenlere iligkin veriler Diinya Bankasi veri tabanindan
alimmugtir. Calismada kullanilan degiskenlere iligkin bilgiler Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Degiskenlere iliskin Bilgiler

Degiskenler Degiskenlerin Kaynak
Kisaltmasi

Net dogrudan yabanci yatirim girisleri (% GSYIH) DYY Diinya bankasi1

Net dogrudan yabanci yatirim girislerinin gecikmeli DYY (-1) Diinya bankasi1
degeri (% GSYIH)

Yaslh bagimlilik orani (yasl niifusun ¢alisabilecek YASLI Diinya bankasi1
yastaki niifusa orani)

Kisi bas1t GSYIH biiyiime orani GSYIH Diinya bankast

Enflasyon (tiiketici fiyatlariyla) ENF Diinya bankasi1

Beseri sermaye (ortaokul kayit orani) BESERI Diinya bankasi
5. AMPIRIK SONUCLAR

Caligmada oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistikler agiklanmigtir. Tanimlayici
istatistikler Tablo 2°de 6zet olarak verilmistir. Buradaki sonuglara gére DYY degiskeninin ortalamasi
12.34 iken, GSYIH degiskeninin ortalamasi 1.95°dir. ENF, YASLI ve BESERI degiskenlerinin
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ortalamalar1 ise sirasiyla 2.23, 26.61 ve 108.21 olarak tespit edilmistir. Modeldeki degiskenlerden
maksimum ve minimum degerleri en yiiksek olan degisken DYY dir. Verilerin degiskenlik diizeylerinin
ise DYY ve beseri sermaye degiskenleri icin yiiksek oldugu sdylenebilir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

DYY GSYiH ENF YASLI BESERI
Ortalama 12.34405 1.957772 2.237354 26.61338 108.2156
Maksimum 449.0828 18.73293 22.53989 37.19366 164.0798
Minimum -117.3747 -14.46433 -2.096998 14.68898 81.05948
Std. Sapma 4452629 4070845 2.363849 4.663332 15.97865

Degiskenlerin duraganligini sitnamak amactyla Levin, Lin ve Chu (LLC) (Levin vd. 2002), Im,
Pesaran, Shin (IPS) (Im vd. 2003), ile ADF-Fisher (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) testleri tercih
edilmistir. Bu testlerden elde edilen sonuglar Tablo 3’de O6zetlenmistir. Tablo 3’deki sonuglarda
degiskenlerin diizeyde duragan olduklari sonucuna varilabilir.

Tablo 3. Birim K6k Test Sonuglari

Degisken LLC IPS ADF - Fisher
DYY -1.31097 -2.43287 76.5311
(0.0949) (0.0075) (0.0055)
YASLI -10.6943 -7.23165 149.059
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
ENF -5.76525 -3.99944 90.2965
(0.0000) (0.0000) (0.0002)
GSYIH -5.57626 -4.05492 91.6560
(0.0000) (0.0000) (0.0002)
BESERI -2.90138 -0.95688 67.6370
(0.0019) (0.1693) (0.0323)

Degiskenlerin duragan olmast modelin GMM yontemi ile tahminine imkan vermektedir. GMM
yontemi Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilmis olup bagimh degiskenin gecikmesinin
aciklayic1 degiskenler arasinda yer almasina imkan tanimaktadir. Bagimli degiskenin yapigskanligini da
ifade eden bu durum makroekonomik degiskenlerin gegmis donemdeki degerleriyle iliskisiz olmayip
onlardan etkilenmesini dikkate almaktadir. GMM yonteminin bir bagka avantaji gézlemlenemeyen
heterojenlik ve igsellik durumlarinda tutarli tahminler yapabilmesidir.

GMM yonteminde igsellik sorunu, bir degiskenin ge¢mis degerinin bugiinkii degerinden
¢ikarilmasiyla ortadan kaldirilir. Bu ¢alismada GMM yoénteminde bu doniisiimiin gergeklestirilmesinde
2 asamali tahminciye yer verilmistir. 2 asamali GMM tahmininde, degiskenin geg¢mis degerinin,
gelecekteki mevcut tim gozlemlerin ortalamasindan ¢ikarilmasini ifade etmektedir. Dengesiz panel
veriler i¢in 6zellikle giincel verilerin olmamasi durumunda, 1 asamali GMM tahmincisinin kullanilmasi
gbzlem sayilarinin oldukca azalmasina yol agacaktir. 2 agamali GMM tahmincisinin kullanilmasi bu
sorunun asilmasini saglayarak tahminlerin giivenilirligini artirabilecektir. Ilaveten birim sayisinin
zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda GMM yéntemi uygun bir yontem olabilmektedir. Ote
yandan GMM modelin gegerliligi igin araglarin digsal olmasi gerekir. Sargan istatistikleri araglarin
gecerliligini test etmek i¢in kullanilabilir (Ullah vd., 2018:71; Roodman, 2009:97-99).
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Tablo 4. GMM Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Standart hata t-ist. Olasihik
DYY(-1) 0.174188 0.000448 388.6036 0.0000
BESERI 0.248094 0.016890 14.68866 0.0000
GSYIH -0.277798 0.010012 -27.74676 0.0000
YASLI -1.099098 0.061741 -17.80165 0.0000
ENF 0.915006 0.022302 41.02773 0.0000
AR(1) -1.497151(0.1344)
AR(2) 1.156482(0.2475)
Sargan 20.85985(0.344596)

GMM tahmin sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir. Buradaki sonuglara gore, niifustaki yaglanma
DYY iizerinde anlamli ve negatif bir etkiye sahiptir. Bu durum teorideki beklentilerle ortiigmekte ve
yaslanmanin iilkeye DYY girisini azaltacagini gostermektedir. Ulasilan bu sonug¢ Narciso (2010)’nun
sonuclartyla uyumlu iken Coban (2022) ile Mitra ve Abedin (2021)’nin sonuglarini desteklememektedir.
Modelde yer alan diger degiskenlerden ekonomik biiylimenin ve enflasyonun da DYY girislerini
sirastyla negatif ve pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonu¢ Oloyede ve Kolapo (2018)’nin
Nijerya i¢in enflasyon ve ekonomik biiylimenin DY ile iliskisine dair elde ettigi bulgular1 destekler
niteliktedir. Ancak bu sonug Mostafa (2020)’nin Banglades, Cevis ve Camurdan (2007)’nin ise 17
gelismekte olan iilke ekonomisinde enflasyonun DY'Y girisini negatif etkiledigi seklindeki bulgulariyla
farklilik gostermektedir. Elde edilen bulgularda ayrica DYY iizerinde beseri sermayenin pozitif ve
anlamlt etkisi tespit edilmistir. Bu durumda isgiiciiniin bilgi ve becerisindeki artisin yabanci
yatinnmcilarin iilke tercihlerini olumlu etkiledigi goriilmektedir. Bu sonuglar literatiirdeki Kumari ve
Sharma (2017) ile Abbas vd. (2022)’nin bulgulariyla ayn1 dogrultudadir.

Tablo 4’teki AR(2) testi modelde ikinci dereceden otokorelasyon sorunu olmadigini ifade
etmektedir. Sargan testi ise modelde kullanilan arag¢ degiskenlerin gecerli olduguna iliskin bilgi
sunmaktadir. Bu durumda modelin tutarli oldugu sdylenebilir.

6. SONUC

Niifus igerisindeki farkli yas gruplarinin tiiketim, tasarruf ve talep yapilarinin farkli olmasi
nedeniyle demografik yapidaki degisimler ekonomiyi etkileyebilir. Gelismis iilkelerde 6nemli oranda
artan ve gelismekte olan {ilkelerde ise artmaya baslayan yasl niifusun ekonomik biiylime, tasarruflar,
kamu harcamasi ve cari agik basta olmak iizere makroekonomik degiskenleri olumsuz yonde
etkileyecegine inanilmaktadir.

Bu ¢alismada niifustaki yaglanmanin DY'Y iizerindeki olasi etkisi arastirilmigtir. Calismada AB
iilkeleri 2002-2021 zaman aralig1 igin analiz edilmistir. GMM yontemine yer verilen analiz sonucunda
yash niifustaki artisin DYY girisini negatif etkiledigi tespit edilmistir. Modeldeki diger agiklayici
degiskenlerden enflasyonun ve beseri sermayenin DY'Y girisini artirirken ekonomik biiyiimenin DYY
girisini azalttig1 belirlenmistir.

Bu sonuglar, yaslanan niifusun iilkeye yonelik DYY girisini azaltacagimi gostermektedir.
Teoride aciklandig1 gibi niifusun yaglanmasi, emek arzim azaltabilecek ve bu vasitayla iicretleri
tetikleyerek iiretim maliyetlerini tetikleyebilecektir. Bu durum ise yabanci yatirimcilar1 caydirict bir
unsur olabilecektir. Diger taraftan DYY iizerinde enflasyon, beseri sermaye ve ekonomik biiylimenin

-562-



Ar1, A. & Kiipeli, E. (2024). Niifusun Yaslanmas1 ve Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar: AB Ulkeleri Ornegi. KMU
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 26(46), 554-566.

de belirleyici oldugu gozlenmistir. AB iilkelerinde enflasyondaki artisin DY'Y girigini artiracagi tahmin
edilmistir. Bu sonug, enflasyonun yiikselmesinin fiyat istikrarsizligim ve yatinmlarin riskliligini
artiracagindan firmalar1 yatirim yapmaktan vazgecirecegine dair gorilisii desteklememektedir. Buna
karsin Oloyede ve Kolapo (2018:412) nin da ifade ettigi gibi enflasyonun mal ve hizmetlerin fiyatin
yiikselterek firmalar i¢in yeni firsatlar sunabilecegine dair goriisii destekler niteliktedir. AB iilkelerinde
enflasyonun genel itibariyle diisiik olmasi bu sonugta etkili olabilir. Beseri sermaye ise istenildigi gibi
DYY ile pozitif iligkilidir. Emegin egitimli ve vasifli olmasi, firmalarin ihtiyag duyacagi nitelikli
isgiliciine kolayca ulasmasini saglayabilecektir. Ekonomik biiylimenin ise teoride beklenilenin aksine
DYY girisini olumsuz etkileyecegi belirlenmistir.

Ozetle, AB bolgesi yash niifusun arttig1 dncii bolgelerden birisidir. S6z konusu iilkelerde
niifustaki yaslanmadan kaynakli DY'Y’de azalma beklenebilecektir. Bu azalisin telafi edilebilmesi i¢in
vergi indirimi, emegin niteliginin artiritlmas1 ve gé¢men girisi gibi DYY’yi tesvik edici politikalar
uygulanabilir. Diger taraftan bireylerin egitim, saglik ve tecriibelerini artiracak politikalarin
izlenmesinin DY 'Y ye yansimasinin olumlu yonde olacagi tahmin edilmektedir.
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Extended Abstract

Population Aging and Foreign Direct Investments: The Case of EU Countries

Aim: In this study, the effect of population aging on FDI inflows is discussed for EU countries. The findings
from this study will contribute to the literature since there are limited studies investigating the aging-FDI issue
and the aging-FDI relationship is not clear in theory. In addition, the elderly population is high in EU countries
and, as far as we know, there is no study addressing the issue of aging-FDI inflows.

Method: In the study, an analysis covering EU countries was carried out to investigate the effect of population
aging on net FDI inflows. 24 countries were included in the analysis depending on the data availability and the
time period of 2002-2021 was examined. GMM method was used in the study. The GMM method was
developed by Arellano and Bond (1991) and allows the lag of the dependent variable to be included among the
explanatory variables. Therefore, this technique takes into account that macroeconomic variables are not
unrelated to their values in the past period, but are affected by them. Another advantage of the GMM method
is that it produces consistent estimates in cases of unobservable heterogeneity and endogeneity.

Findings: In order to investigate the stationarity properties of the variables, we applied the LLC, IPS and ADF-
Fisher tests developed by Levin et al. (2002), Im et al. (2003), and Dickey and Fuller (1979), respectively. Based
on the results obtained from these tests, it can be concluded that the variables are stationary at level.

According to GMM estimation results, population aging has a significant and negative impact on FDI inflows.
This situation coincides with the general expectation in theory and shows that aging will reduce FDI inflows to
the country. While this result is in line with the results of Narciso (2010), it does not support the results of
Coban (2022), and Mitra and Abedin (2021). The results also demonstrated that economic growth and inflation,
affect FDI inflows negatively and positively, respectively. The findings also revealed a positive and significant
effect of human capital on FDI inflows. In this case, it can be said that the increase in the knowledge and skills
of labor positively affects the country preferences of foreign investors.

Conclusion: The results show that the aging population will reduce FDI inflows into the country. As explained
in theory, the aging of the population may reduce the labor supply, thereby triggering wages and thus production
costs. This situation may be a deterrent factor for foreign investors. On the other hand, it has been observed that
inflation, human capital and economic growth are also determinants of FDI inflows. It was believed that the
increase in inflation in EU countries would increase FDI inflows. This result does not support the view that
rising inflation will increase price instability and the riskiness of investments, thus discouraging companies
from investing. On the other hand, it supports the view that inflation can offer new opportunities for companies
by increasing the prices of goods and services, as stated by Oloyede and Kolapo (2018:412). The fact that
inflation is generally low in EU countries may be effective in this result. Human capital is positively related to
FDI inflows, as desired. If the labor is skilled, companies can easily access the skilled labor they need. It has
been determined that economic growth will negatively affect FDI inflows, contrary to what is expected in
theory.

In summary, the EU region is one of the leading regions where the elderly population is increasing. A decrease
in FDI inflows can be expected due to population aging in these countries. In order to compensate for this
decrease, policies that encourage FDI inflows such as tax reductions, improving the skill of labor and immigrant
inflows can be implemented. On the other hand, it is believed that following policies that will increase the
education, health and experience of individuals will have a positive impact on FDI inflows.
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