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Ozet

1980’lerde baslayan neoliberal reformlar ve kiiresellesme hareketleri uluslararasi sermaye akiglarinin oniinii
acmugtir. Boylece 6zellikle tasarruf acig1 bulunan gelismekte olan iilkeler i¢in yabanci sermaye énemli bir kaynak
halini almistir. Diinyadaki gelismelere paralel olarak disa acilan Tiirkiye’ye de 1990’lardan itibaren kayda deger
miktarda yabanci sermaye girisi olmustur. Bu c¢aligmada uluslararasi sermaye hareketlerinin iki ana kalemini
olusturan dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari ile issizlik oranlari arasindaki iligki ele alinmustir.
1990-2022 donemi yillik verileriyle gerceklestirilen Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglarina gore
dogrudan yabanc1 yatirimlar ve issizlik oranlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir. Portfoy yatirimlari ve igsizik
oranlar1 arasinda ise, portfoy yatirimlarindan issizlik oranlarina dogru, tek yonlii nedensellik bulunmustur. S6z
konusu bulgulardan hareketle Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin issizlik oranlart iizerinde etkili oldugu
sOylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Yabanci yatirimlar, issizlik, nedensellik analizi
JEL Smmflandirmasi: C5, E24, F21

Are Foreign Direct Investment and Portfolio Investment Effective
on Unemployment Rates in Tiirkiye? Toda-Yamamoto Causality
Analysis

Abstract

Neoliberal reforms and globalization movement that started in the 1980s paved the way for international capital
flows. Thus, foreign capital has become an important resource especially for developing countries with a savings
deficit. In parallel with the developments in the world, Tiirkiye, which has opened outwards, has also received a
significant amount of foreign capital inflows since the 1990s. This study analyzes the relationship between foreign
direct investments and portfolio investments, constitute the two main components of international capital flows,
and unemployment rates. According to the results of the Toda-Yamamoto causality test conducted with annual data
for the period 1990-2022, there is bi-directional causality between foreign direct investments and unemployment
rates. On the other hand, unidirectional causality is found between portfolio investments and unemployment rates,
from portfolio investments to unemployment rates. Based on these findings, it can be said that foreign capital
inflows to Tiirkiye have an impact on unemployment rates.

Keywords: Foreign investments, unemployment, causality analysis

JEL Classification: C5, E24, F21

* Bu ¢alisma 14-17 Ekim 2023 tarihlerinde Antalya’da diizenlenen 18. SCF Uluslararas: “Kiiresel Bir Perspektifte
Siirdiiriilebilir Kalkinma” Konferansi’nda sozlii olarak sunulan ve dzet olarak basilmis “Tiirkiye’de Portfoy
Yatirimlar1 ve Dogrudan Yatirimlar ile Issizlik Arasindaki liski” isimli bildiriden yola ¢ikilarak hazirlanmistir.

1 Ogr. Gor. Dr., Karamanoglu Mehmetbey Universitesi, Kazim Karabekir Meslek Yiiksekokulu, Sosyal Hizmet
ve Danismanlik B6liimii, Karaman-Tiirkiye, htahsinyoyen@gmail.com

51



International Journal of Applied Economic and Finance Studies \ol. 8, No.2; 2023
ISSN 2548-043X

1. Giris

Uluslararasi sermaye hareketleri esas itibariyla dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve portfoy
yatirimlart kanaliyla gerceklesir. DY'Y merkez iilkedeki sirketin ¢evre iilkede yeni bir yatirim
yapmasi, bir sirketi satin almasi ya da bir sirketle birlesmesi olarak tanimlanabilir. Portfoy
yatirimlart ise merkez iilkedeki fon sahiplerinin ¢evre iilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi
menkul kiymetler satin almasiyla gerceklesir. 1980°ler itibartyla glindemi mesgul etmeye
baslayan uluslararas1 sermaye hareketleri, Tiirkiye i¢in 1990’11 yillarda anlam kazanmaya
baslamistir. Zira 1989°da mevzuatta yapilan degisiklikle Tiirk lirasinin yabanci para birimlerine
cevrilmesi serbest birakilmistir. Boylece sermaye fazlasi olan iilkelerden sermaye agigi olan
ilkere dogru yasanan akistan Tirkiye de faydalanmaya baslamistir. Finansal serbestlesmeyle
birlikte kaynaklarin daha verimli kullanilacag: diislincesi, yatirimlarin ve dolayistyla ekonomik
biiyiimenin artacak olmastyla aciklanir (Akcay, 2023: 55). Buradan hareketle Tiirkiye’ye gelen
yabanci sermayenin ekonomik biiyiime ve istihdama katkisi da her daim bir arastirma konusu
olmustur. Asagidaki sekilde Tiirkiye’ye gelen DY'Y ve portfoy yatirimlarinin 1990’dan bu yana
nasil seyrettigi goriilebilir.

Sekil 1: Tiirkiye’de DYY ve portfdy yatirimlari (1990-2022)
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Kaynak: TCMB EVDS’den elde edilen verilerle hazirlanmustur.

Sekil 1°de eksi degerle ifade edilen, portfdy yatirimlari yoluyla yasanan sermaye ¢ikislar1 dikkat
cekmektedir. Bunun yaninda sekilde DY'Y rakamlarinin da bundan 15 y1l 6ncesine gore oldukca
diisiik seviyelerde oldugu goriilebilir. Bu durum 1990’lardan bu yana yabanci sermayeye git
gide bagimli hale gelen iilkemiz i¢in yabanci sermaye ile istihdam arasindaki iliskinin 6nemini
arttirmaktadir. Zira Tiirkiye yabanci sermaye girisi arttikca ekonomik biiylimenin hizlandig:
tersine azaldikca finansal ve ekonomik krizin kendini gosterdigi bir iilke goriiniimiinti almistir
(Taymaz & Voyvoda, 2023: 31-32). Bu kirilganlik artan sermaye girislerinin kesintiye
ugramasiyla kendini gostermektedir. Sunulan yiiksek faiz oranlariyla artan portfoy yatirimlari
ayni zamanda artan dis bor¢ demektir. Ekonomide yaratilan katma deger dis bor¢lari 6demede
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yetersiz kaldiginda ise siire¢ ekonomik krize dogru ilerlemektedir. Bunun yaninda yabanci
sermaye girisleri Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesine sebep oldugundan ithalati ve ithal ara
mallarmin kullantminmi arttirarak ihracatin diga bagimliligina ve cari agikta artisa neden
olmaktadir. Tiim bunlar kirilganligin derinlesmesine neden olur (Orhangazi, 2019: 115;
Konukman, Simsek & Adali, 2022: 68).

Mevcuttaki bu yapinin dogrudan ya da dolayli olarak istihdam1 olumlu veya olumsuz anlamda
etkilemesi beklenir. Ornegin yabanci sermayenin ekonomik biiyiimeye katkis1 dolayli yoldan
istihdamu arttirabilir. Ancak diger taraftan Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisiyle artan ithalat ve
ithal ara mallarinin kullanimi aksine istthdam yaratmanin Oniine de gecebilir. Bu calisma
Tiirkiye nin yabanci sermayeye olan bagimliligindan hareketle DY'Y ve portfoy yatirimlariyla
issizlik arasinda bir iliski olup olmadigini ortaya koymayi amaglar. Literatiirde portfoy
yatirimlarinin igsizlikle olan baginin DY'Y’ye oranla ihmal edildigi goriilmektedir. Dolayistyla
bu caligmanin Tiirkiye icin hem DY'Y ile issizlik iligskine dair giincel bilgi sunma hem de portfoy
yatirrmlart ile issizlik arasindaki iligkinin ele alinmasiyla literatiire katki yapmasi
beklenmektedir.

2. Literatir

Literatiirde, dogrudan yabanc1 yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini konu edinen
calismalar kadar olmasa da, DY ile igsizlik/istihdam arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida
caligma vardir. Diger taraftan, portf0y yatirimlari ile issizlik/istihdam arasindaki iliskiyi dikkate
alan caligmalarin saysinin oldukc¢a diisiikk oldugu goriilmektedir. Tablo 1 ve Tablo 2’de soz
konusu caligsmalar 6zetlenmistir.

Tablo 1: Diinya genelinde ¢alismalar

Yazar(lar) Orneklem Sonug¢
Brady & Wallace (2000) ABD DYY istihdam iizerinde olumsuz bir etkiye
(48 Eyalet) sahiptir.
1978-1996
Ernst (2005) Arjantin DY Y ’nin istihdam {izerinde anlaml1 bir etkisi
Brezilya yoktur.
Meksika
Fu & Balasubramanyam Cin Hem ihracat hem de DY'Y deki artislar
(2005) 1987-1998 issizligi azaltir.
Chang (2007) Tayvan DYY ile issizlik arasinda bir iliski yoktur.
1981:1-2003:3
Abor & Harvey (2008) Gana DYY istihdam iizerinde pozitif ve anlamli bir
1992-2002 etkiye sahiptir.
Ajaga ve Nunnenkamp ABD DYY ile istthdam arasinda ¢ift yonlii
(2008) (48 Eyalet ve nedensellik vardir.
Vagington)
1977-2001
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Yazar(lar) Orneklem Sonuc¢
Karlsson, Lundin, Cin DYY istihdam {izerinde pozitif etkiye
Sjoholm & He (2009) sanayisindeki sahiptir.
istthdamin
neredeyse
yarisina denk
gelen isletmeler
1998-2004
Rizvi & Nishat (2009) Pakistan DYY ile isttihdam arasinda uzun dénemli bir
Hindistan iligki olsa da DY Y ’nin istihdam iizerinde
. pozitif bir etkisi yoktur.
Cin
1985-2008
Mehra (2013) Hindistan DYY ile milli gelir arasinda pozitif bir iligki
1970-2007 varken dyy ile istthdam arasinda bir iliski
yoktur.
Elekwa, Aniebo & Ogu Nijerya Portfoy yatirimlari istihdam artisini pozitif ve
(2016) 1980-2014 anlamli bir sekilde etkilemektedir.
Jude & Silaghi (2016) 20 Orta ve Dogu |  Avrupa Birligi iiyesi olan lilkelerde DYYY,
Avrupa Ulkesi istihdam tizerinde basta olumsuz bir etki
1995-2012 yaratsa da zamanla bu etki pozitife

donmektedir.

Bayar ve Sasmaz (2017)

21 Gelismekte
Olan Ulke

(1994-2014)

DYY girisleri uzun dénemde issizligi
arttirmaktadir.

Bayar, Remeikiene, | 11 Gegis sonrasi Kahverengi alan yatirimlar1 uzun vadede

Zufan ve  Novotny | AB iiyesi iilke 1gsizligi arttirirken, yesil alan yatirimlarinin

(2020) 2003-2017 uzun vadede issizlik tizerinde 6nemli bir
etkisi yoktur.

Aladelusi ve Olayiwola Nijerya DYY ile isttihdam arasinda anlamli bir iligki

(2021) 1985-2019 yoktur.

Tablo 2: Tiirkiye’yi konu edinen ¢aligmalar

Yazar(lar) Orneklem Sonug¢
Karag6z (2007) 1970-2005 DYY ile isttihdam arasinda
anlaml bir iligki yoktur.
Vergil & Ayas (2009) 1992-2006 DYY, istihdami olumsuz

yonde etkilemektedir.

Peker & Goger (2010)

2000:Q1-2009:Q4

Kisa donemde: cari
donemde DY issizligi
arttirir, iki donem sonrasinda
ise azaltmaktadir. Uzun
donemde ise DYY ile
1gsizlik arasinda anlamli bir
iligki yoktur.

Ekinci (2011)

1980-2010

DYY ile istihdam arasinda
bir iligki yoktur.
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Yazar(lar) Orneklem Sonuc¢
Saray (2011) 1970-2009 DYY ile istthdam arasinda
anlamli bir iliski yoktur.
Sandalcilar (2012) 1980-2011 DYY ile isttihdam arasinda
nedensellik yoktur.
Bayar (2014) 2000:Q1-2013:Q3 Issizlik ile DYY arasinda

uzun donemli ve pozitif bir
iliski tespit edilmistir.

Goger & Peker (2014) Tirkiye DYY, Cin ve Hindistan’da
Cin istihdama pozitif etki
. yaparken Tiirkiye’de negatif
Hindistan etkide bulunmaktadir,
1980-2011
Hisarciklar, Giiltekin- 2000-2008 DYY, istihdam iizerinde
Karakas & Asic1 (2014) pozitif ancak zayif bir etkiye
sahiptir.
Dogan & Can (2016) 1970-2011 DYY, istihdam iizerinde

istatistiksel olarak anlaml
bir etkiye sahip degildir.

Noyan-Yalman & Kosaroglu 1988-2016 DYY ile igsizlik arasinda

(2017) nedensellik iligkisi yoktur.

Turan-Koyuncu (2017) 1990-2015 DYY ile isttihdam arasinda
iligki yoktur.

Oguz (2018) 1990-2016 DYY ile isttihdam arasinda

uzun donemli bir iliski olsa
da iki degisken arasinda bir
nedensellik iliskisi yoktur.

Korkmaz & Dastan (2020) 2005:Q1-2019:Q4 Issizlik oranlarindan
DYY’ye dogru bir
nedensellik vardir.

Tiitlincii-Hasbi & Evlimoglu 1993-2018 DYY hem biiylime
(2023) 15 Gelismis-15 Gelismekte oranlarini arttirir hem de
Olan Ulke igsizlik oranlarini azaltir.

Literatiirde Tiirkiye’yi ele alan ¢aligmalar incelendiginde, bu ¢alismalarin birgogunda DYY ile
igsizlik/istihdam arasinda bir iligki olmadig1 veya Tiirkiye’de DY Y nin istthdami olumsuz
yonde etkiledigi sonuglarina erisildigi goriilmektedir.

3. Veri ve Yontem

Calismada 1990-2022 donemine ait yillik veriler kullanilmistir. DYY ve portfdy yatirimlar
verileri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden, igsizlik verileri ise IMF’nin veri
tabanindan elde edilmistir. Ekonometrik analiz “Eviews 10.0” paket programi kullanilarak
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile ger¢eklestirilmistir.

Toda ve Yamamoto (1995), Granger (1961) nedenselligini elde etmek i¢in yeni bir yontem
gelistirmislerdir. Bu yontem, VAR modelinin “k+dmax” degeriyle tahminine dayanir. “k” degeri
ilk VAR modelinin uygun gecikme degeri, “dmax” degeri ise degiskenlerin maksimum entegre
olma derecesidir (Dritsaki, 2017: 123). Toda-Yamamoto nedensellik testinde seriler seviye
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degerleriyle analize katildigindan veri kaybinin da 6niine gegilir.
4. Ampirik Analiz

Toda-Yamamoto nedensellik testini gergeklestirebilmek igin Oncelikle “k” ve “dmax”
degerlerinin elde edilmesi gerekir. Bunun i¢in ampirik analizde dncelikle serilerin duraganligi
test edilmistir. Tablo 3’te ADF birim kok testinin sonuglart yer almaktadir.

Tablo 3: ADF birim kok testi olasilik degerleri

Degiskenler Sabit Trend ve Sabit Sabit Trend ve Sabit
1(0) 1(0) (1) I(1)
fdi 0.4251 0.4926 0.0011 0.0064
pi 0.0365 0.1462 0.0000 0.0000
unemployment 0.4194 0.0161 0.0014 0.0084

Tablodaki degiskenlerden “fdi” dogrudan yabanci yatirimlari, “pi” portfdy yatirimlarini,

“unemployment” ise issizlik oranlarini temsil etmektedir. ADF birim kok testi sonuglarina gore
tic degisken de hem sabit hem de trend ve sabitli modelde I(1)’dir. Dolayisiyla maksimum
entegre olma derecesini ifade eden “dmax” degeri “1” olarak elde edilir.

Daha sonra “k” degerini elde edebilmek icin VAR modelinin optimum gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Tablo 4’te yer alan sonuglara gore k degeri 1 olarak elde edilir. Zira AIC (Akaike
Information Criterion) bilgi kriteri disindaki tiim bilgi kriterlerine (Sequential Modified LR Test
Statistic, Final Prediction Error, Schwarz Information Criterion, Hannan-Quinn Information
Criterion) gore gecikme sayis1 1°dir.

Tablo 4: VAR modelinde optimum gecikme uzunlugu

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
1 77.69775% | 1.87e+15% | 43.67485 | 44.24063* | 43.85204*
2 13.91847 1.90e+15 | 43.66288* | 44.65299 43.97297

Ancak k degerinin 1 olarak alinabilmesi i¢in VAR modelinin istikrar kosulunu saglamasi gerekir.
Bu amagla hem otokorelasyon hem de degisen varyans olup olmadigi test edilmistir. Tablo 5’te
“LM Otokorelasyon Testi” ve “White Degisen Varyans Testi”’nin sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 5: Otokorelasyon ve de§isen varyans testi sonuglari

LM Otokorelasyon Testi
Gecikme LM Test Istatistigi Olasilik Degeri
1 13.47352 0.1423
White Degisen Varyans Testi
Gecikme Test Istatistigi Olasilik Degeri
1 180.6227 0.1505

Elde edilen sonuglara gore kurulan VAR modeli istikrarli bir modeldir. Zira olasilik degerleri
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0,05’ten biiyiik oldugundan “Otokorelasyon yoktur” ve “Degisen varyans yoktur” seklindeki
Ho hipotezleri kabul edilmektedir.

Sekil 2: AR karakteristik polinomlarinin ters kokleri
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Son olarak Sekil 1’de s6z konusu VAR modelinin AR karakteristik polinomlarmin ters
koklerinin hepsinin birim ¢gemberin i¢inde oldugu goriilebilir. Buradan hareketle 1 gecikmeyle
tahmin edilen VAR modelinin duragan oldugu sonucuna ulasilir.

Tablo 6: Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi Olasilik Degeri
fdi => unemployment 6.716410 0.009553
unemployment => fdi 9.456577 0.001723

portfolio => 8.397079 0.003758
unemployment
unemployment => 0.854645 0.196491
portfolio

Boylece “k” degeri “1” olarak ele alinmis ve yine “1” olarak hesaplanan “dmax” degerinden
hareketle 2 gecikmeli VAR modeli iizerinden Toda-Yamamoto nedensellik testi
gerceklestirilmistir. Tablo 6’da yer alan olasilik degerlerinin 0,05ten kiigiik olmas1 “nedensellik
yoktur” seklinde Ho hipotezini reddettigimiz anlamina gelir. O halde degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi soyle ifade edilebilir:

- DYY ile igsizlik oranlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik vardir.
- Portfoy yatirimlarindan igsizlik oranlarina dogru tek yonlii nedensellik vardir.

Baska bir deyisle DYY issizlik oranlarinin granger nedeni iken, igsizlik oranlari da DYY nin
granger nedenidir. Ayrica portf0y yatirimlarinin da issizlik oraninin granger nedeni oldugu
sonucuna ulagilmistir.

5. Sonug¢
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Uluslararas1 sermaye hareketleri tasarruf agig1 olan, Tiirkiye gibi, gelismekte olan {ilkeler igin
Onemli bir firsat olarak goriilebilir. Bu c¢alismanin sonuglari s6z konusu firsatin
degerlendirilmesine dair fikir vermektedir. Calismada elde edilen sonuclar, DYY’nin
istihdam/igsizlik iizerinde etkili oldugu sonucuna erisen literatiirdeki diger calismalar
desteklemektedir. Bu minvalde Tiirkiye’de DY Y nin istthdami olumsuz yonde etkiledigini
ifade eden Vergil & Ayas (2009), Goger & Peker (2014), Bayar (2014) ve Bayar & Sasmaz
(2017)’'m galigmalar1 6n plana ¢ikar. DY Y nin issizlik oranlarinin nedeni oldugu sonucu
Tiirkiye’ye gelen DYY’nin yeni yatirimlardan ziyade Ozellestirme, satin almalar veya
birlesmeler seklinde kahverengi alan yatirimlar1 olmasiyla agiklanabilir. Ayrica iilkeye gelen
yabanci sermayenin biiyiik bir boliimii hizmet sektdriine (¢ogunlukla finans) yonelmektedir.
Tiim bunlar DY Y ’nin istihdam yaratmak yerine issizligi arttirdig1 goriistinii desteklemektedir.
ZiraDYYY artis1 yerli sirketlerin verimliligini diisiirebilmekte ve daha ileri teknolojileri kullanan
yabanci sirketler rakip yerli sirketlere gore daha az ¢alisana ihtiyag duyabilmektedir (Bayar &
Gavriletea, 2018: 1). Korkmaz & Dastan (2020)’a paralel olarak issizlik oranlarmin da
DYY’nin nedeni oldugu sonucu ise Tiirkiye’ye gelen DYY’yi arttirma hedefinin istihdam
politikalar izerinde etkili olabilecegini gostermektedir.

Diger taraftan portf0y yatirimlarinin issizligin nedeni oldugu bulgusu, artan portfoy
yatirimlartyla Tiirk lirasinin asirt degerlenmesi lizerinden agiklanabilir. Asir1 degerli Tiirk lirasi
ithalat1 ve sanayide ithal ara mali kullanimini arttirirken ihracat ilizerinde de negatif bir etki
yapar. Bu durum istihdam yaratilmasinin Oniine gegerek issizlige sebep olabilir. Ayrica
ekonomik kriz donemlerinde Tiirkiye’ye gelen portfoy yatirimlarinin azalmasi, hatta var olanin
iilkeyi terk etmesi bir bor¢ krizine ve ekonomik krizin derinlesmesine sebep olur. Ekonomik
biiylimedeki hasari arttiran bu durum issizligi arttiran sebeplerden biri olarak gortilebilir.

Hem DYY’nin hem de portfoy yatirimlarinin igsizlik oranlar: tizerinde etkili oldugu sonucu,
Tiirkiye’nin iilkeye gelen yabanci sermayenin niteligi ve kullanimina dair politikalarin1 gézden
gecirmesi gerektigini gosterir. DYY i¢in yesil alan yatirimlarmi iilkeye ¢ekmeye yonelik
uygulamalarin hayata gecirilmesi elzemdir. Portfoy yatirnmlariyla iilkeye giren yabanci
sermayenin ise yliksek teknoloji iireten, katma degeri yiiksek alanlarda degerlendirilmesi
saglanmalidir. Kisa vadeli sermaye hareketleri olarak ¢esitli riskleri beraberinde getiren portfoy
yatirimlart yerine yesil alan yatirimlarini iceren DY 'Y ’yi arttirmaya odaklanmak Tiirkiye nin
faydasina olacaktir.
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