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Kiiresellesmeyle beraber gelismekte olan ekonomiler dis kaynagin dogrudan yabanci yatirim ve portfoy
yatirimlar1 seklinde gelmesi igin tesvik edici politikalar uygulamislardir. Dogrudan yatirim girisleri,
istihdam, sermaye stoku, bilgi ve teknoloji transferi gibi etkilerle ekonomik bilylimeyi arttirabilmektedir.
Portfoy seklinde yabanci yatirimlar ise, yatirimlar igin finansman olanagi saglamasi ve finansal gelismeyi
etkileyerek ekonomik biiylimeyi arttirabilmektedir. Ampirik literatiirde, ¢aligmalarin 6nemli bir
boliimiinde portfoy ve dogrudan yatirim girislerinin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkisi oldugu
bulgusuna varilmistir. Ancak literatiirde portfoy ve dogrudan yatirim girislerindeki artislarin ekonomik
biiytime tizerindeki etkisinin olmadig1 ya da negatif etkisi oldugu bigiminde bulgular da s6z konusudur.
2008 kiiresel krizinin ardindan baslayan dogrudan yabanci yatirim, portfoy ve ekonomik biiyiimedeki
istikrarsizliklar, ginimiizde de siirmektedir. Bu ¢alismada, E-7 tlkeleri agisindan 1997-2019 yillari
arasinda dogrudan yabanci yatinm ve portfdy girislerinin iktisadi biiyiime iizerindeki etkisi panel
esbiitiinlesme analiziyle tahmin edilmistir. Analizler sonucu ulasilan bulgular, E-7 iilke grubunda portfoy
girislerinin iktisadi biiylimeyi etkilemedigini, dogrudan yatirim girislerinin ise iktisadi biiyiime iizerinde
pozitif etkili oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgular, E-7 iilke grubunun ekonomik biiyiimesini
arttirabilmesi i¢in dogrudan yatirimin portfdy yatirimlarina kiyasla dnemli bir rol oynadigini ortaya
koymaktadir.

ABSTRACT

Along with globalization, developing economies have implemented incentive policies to ensure that
external resources come in the shape of foreign direct investment and portfolio investments. Foreign
direct investment inflows can increase economic growth through effects such as capital stock,
employment, information transfer and technology. Foreign investments in the form of portfolios, on the
other hand, can increase economic growth by providing financing for investments and affecting financial
development. In the empirical literature, it has been concluded that portfolio and FDI inflows have a
positive impact on economic growth in a significant part of the studies. However, there are also results in
the literature that increases in portfolio and FDI inflows have no effect on economic growth or have a
negative effect. Foreign direct investment, portfolio and economic growth instability, which began after
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the 2008 global crisis, still continue. In this study, the effect of foreign direct investment and portfolio

inflows on economic growth between 1997-2019 for the E-7 countries was estimated using the panel
Article History: method. The facts obtained as a result of the analyses show that portfolio inflows do not affect economic
Received: 31 January 2022 growth in the E-7 country group, while direct investment inflows have a positive impact on economic
growth. The facts obtained show that foreign direct investment has a substantial role compared to
portfolio investments in order to enhance the economic growth of the E-7 group of countries.

Accepted: 20 February 2023

ogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ile portfoy yatirimlari giiniimiizde yabanci sermaye yatirimlarinda 6nemli paya

sahip olan iki yatirim tiiriidiir. Tasarruf sahiplerinin daha yiiksek getiriye ulagsmak amaciyla baska bir iilkede fiziki

yatirimlar yapmast, dogrudan yabanci yatirim olarak ifade edilirken; kamuya ya da 6zel kesime ait tahvil, hisse senedi
gibi sermaye piyasasi araglarina yonelik gerceklestirilen yatirimlar portfoy yatirimlar bigiminde nitelendirilmektedir (Mucuk
2011, s. 11-12). Diger bir ifadeyle, ¢ok uluslu bir girketin iiretimini ana merkezin disindaki bir tilke sinirlarina kaydirmasi,
ortaklarla baska bir girket kurmasi veya var olan bir firmay1 sayin almasi/onun sermayesini artirmasi seklinde tanimlanabilir
(Kurtaran 2007, s. 367)

Portfoy yatirimlari, yatinmlar i¢in finansman olanagi saglamasi ve finansal gelismeyi desteklemesi yoluyla; dogrudan
yatirimlarin ise teknoloji, sermaye ve bilgi araciligiyla ekonomik biiylimeyi olumlu etkilemesi beklenmektedir. Fakat portfoy
yatirimlarinin genelde iiretim seklinde olacak yatirima doniigmeden kisa vadede kar kazanmak amaciyla gelmesi ve dogrudan
yabanci yatirimlarin satin alma birlesme bigiminde gelmesi bu etkiyi simirlandirmaktadir. Ayrica her iki yatirim bigimi de belirli
bir teknolojik diizeye erigememis, finansal gelisimini saglamamig, kurumsal ve hukuksal cercevesi zayif olan iilkelerde
ekonomik bilyiimeye katki saglamayabilmektedir (De Vita ve Kyaw 2009, s. 281; Gok ve Giivercin 2020, $.59-60; Durham
2004, 5.285).

E-7 smiflandirmasi, 2006°da Ingiliz damismanlik sirketlerinden Pricewaterhouse’in yaymladig1 kiiresel goriiniim raporunda
ortaya konulmustur. Bu iilkeler, Tiirkiye, Endonezya, Meksika, Brezilya, Cin, Rusya ve Hindistan’dir. Bu tasnif, bu
ekonomilerin hizli biiylimeleri, kiiresel ticarette yiikselen paylar1 ve yiiksek niifuslari ile gelismekte olan ekonomiler igerisinde
6n planda olduklarindan ortaya konulmustur. 2015 senesinde G-7 (Sanayilesmis 7) iilkeleri ile ayn1 ekonomik biiyiikliige sahip
olan E-7 iilkelerinin, gelecek senelerde G-7’nin iki kat1 hacmine varacagi beklenilmektedir (Tekin 2020, s. 1).
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Sekil 1. E-7 Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Yatirim Giriglerinin Ortalama Yillik Bilyiime Orani (1992-2019, Akim, %)
Kaynak: World Bank, https://databank.worldbank.org
Sekil 1°de, E-7 (Gelismekte olan 7) iilkelerinde hem bir grup olarak hem de iilkeler bazinda dogrudan yatirim girisindeki

ortalama yillik biiylime orant sunulmaktadir. Sekil 1°den anlagildig: izere 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve etkisi gesitli sekillerde
stiren kiiresel kriz sebebiyle, hem E-7 iilke grubunda hem de bu gruba iiye olan iilkelerin tamaminda dogrudan yabanci yatirim
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giriglerinin biiyiime hizinda 6nemli oranda bir zayiflama meydana gelmistir. Bu hususun ana sebepleri, diinya biiyiimesinin
yavas olmasi ve uluslararasi sirketlerin karliliklarindaki diisiislerdir (UNCTAD 2019, s.14-15).
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Sekil 2. E-7 Ulkelerinde Hisse Senedi Olarak Portfy Girislerinin Ortalama Yillik Biiyiime Oran1 (1998-2019, Akim, %)
Kaynak: World Bank, https://databank.worldbank.org

Sekil 2°de, E-7 iilkelerinde hem bir grup olarak hem de tilkeler bazinda hisse senedi seklinde portfoy girislerindeki ortalama
yillik biiyiime orani verilmektedir. Sekil 2°de gosterildigi {izere hem E-7 {ilke grubunda hem de bu gruba iiye olan iilkelerin
tamaminda -Meksika harig- 2008 senesinden giiniimiize portfoy girislerinin biiylime hizinda ciddi diizeyde bir yavaslama
gerceklesmistir. Bu hususun ilk zamanlardaki sebepleri, Amerika’daki kiiresel finans kriz ve Avrupa’daki borg¢ krizinin risk
istahini ve kiiresel biiylimeyi diistirmesidir. Fakat kiiresel diizeyde yasanan krizin etkilerinin yavasladig1 yakin dénemlerde ise,
kiiresel biiyiime oranlarinin diismesi, basta Amerika olmak {izere gelismis iilkelerin siki para politikast uygulamalari, para
politikas1 belirsizlikleri, jeopolitik gelismeler ve gelismekte olan iilkelere &zgii kirilganliklar portfoy akimlarinin zayif
seyretmesinin nedenleri arasindadir (Ahmad vd. 2016, s.59; Ugur 2021, s.89; TCMB 2019, s. 1).
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Sekil 3. E-7 Ulkelerinde Biiyiime Oranlar1 (1997-2019,%)
Kaynak: World Bank, https://databank.worldbank.org

Sekil 3°de 1997-2019 yillar1 arasinda E-7 {ilkelerinde hem bir grup olarak hem de tilkeler bazinda ortalama biiylime oranlari
sunulmaktadir. 1997-2002 yillar1 arasi ortalama %3.7 bilylimiis olan E-7 iilke grubu 2003-2007 aras1 hizli bir biiyiime siirecine
yonelmis ve 2008 kiiresel krizine dek ortalama %6.7 biiyiime yasamustir. Ancak E-7 ilkeleri, 2008 kiiresel Kkrizinin
baslangicindan bu zamana kadar yavas (%4.2) biiyiimektedir. Ulke grubu olarak bu sekilde isleyen siireg iilkeler bazinda da
benzerdir. Bu durumun nedenleri arasinda dogrudan yabanci yatirim ve portfoy yatirimlarinda ifade edilen faktorlere ek olarak,
Cin ekonomisindeki politika degisikligi, Brexit’in yarattig1 belirsizlik ve ticari korumaciligin artis1 siralanabilmektedir (TIM
2019, 5.30-31).

DYY ve portfoy girislerinin biiylimeye etkisi, iilkelerin ekonomi politikalart bakimindan 6nemli bir konuyu temsil etmektedir.
Bir ekonomide DY'Y ve portfoy girislerinden bitylimeye yonelen iliskinin varligi, iktisadi biiyimenin yiikselmesi i¢in dogrudan
yatirim ve portfoy girislerini ve buna dair 6zendirici politikalar1 gerekli hale getirmektedir (Kuzucu 2018, 5.337)

2008 kiiresel krizini takiben baglayan dogrudan yatirim, portfdy yatirnmi ve ekonomik biiylimedeki istikrarsizliklarm
giiniimiizde de siirmesi, E-7 iiyesi lilkelerde DYY ve portfoy girislerinin iktisadi biiylimede yarattigi uzun dénem etkisinin
ortaya konulmasini 6nem arz eden bir durum haline getirmektedir. Bu ¢alismanin amaci, E-7 iiyesi ekonomilerde DYY ve
portfdy girislerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu arastirmanin, iilke 6rneklemi olarak E-7
ekonomilerini almasi ve panel veri analizinin yeni yontemlerinden yararlanmasiyla literatiire katki verecegi gbz oniinde
tutulmaktadir. Bu dogrultuda bu etki, 1997-2019 yillar1 kapsaminda panel esbiitiinlesme analizi yontemiyle snanmaktadir. Bu
baglamda, dncelikle konuyla ilgili literatiir taramasi lizerinde durulmakta, arkasindan teorik gergeve agiklanarak ekonometrik
yonteme yer verilmektedir. Takip eden boliimde ise E-7 ekonomileri i¢in DY'Y ve portfoy girislerinin ekonomik biiytime ile
iligkisini agiklamak i¢in ekonometrik analize ve analizlerden elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Calismada son olarak,
bulgularla ilgili degerlendirmeler yapilmakta ve politika 6nerileri sunulmaktadir.

1. TEORIK CERCEVE

DYY, genel olarak uluslararas: sirketlerce (CUS) baska iilkelere yapilan sabit kiymet yatirimlaridir. Portfoy yatirimlar ise,
tasarrufcularin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararasi1 doviz kuru, politik ve bilgi elde etme riskleri gibi ilave riskler
alarak sermaye kazanci, kar pay1 ve faiz gibi gelirlere ulagsmak i¢in tahvil, hisse senedi ve diger sermaye piyasasi varliklarina
yatirim gergeklestirmeleridir (Basoglu 2000, 5.90; Saglamer 2003, s.2).

Dogrudan yatirim ve portfoy yatirimini ayiran 6nemli 6zellikler agagidadir (Seyidoglu 2013, 5.629; Mucuk 2011, s.12; Karluk
2013, s. 759; Akyol 2013, s.4-7):

a) Dogrudan yatirim, sirketin yonetiminde kontrol saglar ya da 6nemli derece etkiye sahiplik hakki vermektedir.
Yatirimceinin portfoy yatirimlarinda ise sirketin yonetimi iizerinde hakk: yoktur.

b) DYY, sermaye, teknoloji ve yonetim organizasyon teknikleri gibi bilgiler saglarken; portfoy yatirimlari ise sadece
sermaye getirmektedir.

¢) Dogrudan yatirim genellikle ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilirken; portfoy yatirimu ise bankalar, yatirim fonlart,
emeklilik fonlar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim sirketleri ve diger yatirimcilar tarafindan gergeklestirilmektedir.

d) Dogrudan yatirimei, yatirimin uzun vadeli rekabet ve kar tizerindeki etkisine odaklanmaktadir. Portfoy yatirimeilar
ise kisa donemde maksimum getiriyi elde etmeyi hedeflemektedir.

e) Portfoy yatirimlari, dogrudan yatirimlara gore ¢ok daha hareketli, degisken ve gegicidir. Portfoy yatirimlart herhangi
bir risk durumunda diger yatirimlar icerisindeki kisa vadeli yatirimlarla birlikte hemen iilkeden ¢ikmaya
baslamaktadir. DY'Y, portfdy yatirimlarina gére ¢cok daha kalicidir ve kriz déneminde iilkeden ayrilmasi daha zordur.
Ciinkii {iretim tesisi, makine, arazi, emlak gibi fiziki varliklarin likiditesi diisiiktiir. Bununla birlikte, yatirimin
gergeklestirildigi ekonomideki iiretimin sirketin uluslararasi tiretimi manasinda 6nemli olmasi nedeniyle iilkeden
¢ikisin maliyeti yiiksek olabilmektedir.

f)  Portfoy yatirimlari iilkeden ayrildiktan belirli bir siire sonra kosullar diizeldiginde tekrar donebilmektedir. Fakat bu
durum dogrudan yatirim i¢in genellikle s6z konusu degildir.

g) DYY faiz oranlar disiik, finansal sistemi gii¢lii, hammadde kaynaklari fazla ve emegin ucuz oldugu iilkeleri
se¢mektedir. Portfoy yatirimlari ise faiz oranlar yiiksek ve finansal yapilart s1§ olan iilkeleri segmektedir.
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Dogrudan yatirimlar, yesil alan yatirimu (sifirdan yatirim) bigiminde olabilecegi gibi satin alma ve birlesmeler seklinde de
olabilmektedir. Dogrudan yatirim, yabanci iilkeye sermaye, makine, know-how, teknoloji, ihracat, pazarlama ve ydnetim
teknikleri konularinda 6nemli imkanlar saglamaktadir (Yalgmer 2008, s.87). Dogrudan yatirimin iktisadi bilyiime iizerindeki
etkisi endojen biiylime teorileriyle izah edilmektedir. Endojen biiylime modellerinde DY, teknoloji, sermaye stoku ve bilgi
araciligiyla ekonomik bilyiimeyi pozitif etkilemektedir (Nair-Reichert ve Weinhold 2001, s.154).

Dogrudan yatirim girislerinin ev sahibi ekonominin {iretimi {izerindeki etkisi iki bigimde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki,
CUS’un yurt dis1 istiraklerinin yaptig1 {iretim olan dogrudan etkidir. Ikincisi ise, DY'Y nin yerli sirketlerin iiretimi {izerindeki
etkisi olan dolayli etkidir (Ugur 2021, 5.120). Bu yatirimin dogrudan ve dolayli etkenler araciligiyla ev sahibi ekonomilerin
tiretimini olumlu olarak etki etmesi beklenmektedir. Ancak dogrudan yatirim ev sahibi ekonominin {iretimini arttirmayabilir
ya da diistirebilmektedir (Gok ve Giivercin 2020, 5.62-64).

DY Y ’nin iktisadi bilyiime tizerindeki dogrudan etkisi temelde yatirimin yesil alan yatirimi mu satin alma ve birlesme seklinde
mi yapildigma baglidir. Yesil alan yatirimlari, yeni sirketler ve fabrikalari ifade etmekte ve boylece iiretim diizeyi iizerinde
dogrudan pozitif etkiler gergeklestirmektedir. Satin alma ve birlesme ve bigimindeki dogrudan yatirimlar ise genellikle yerli
bir sirketin sahipliginin el degistirmesi anlamini tagimaktadir. Bu baglamda bu yatirimlarin {ilke ekonomisine pozitif etkisi
hususunda 6nemli endiseler s6z konusudur. Satin alma ve birlesme bi¢imindeki DYY girisglerinin ise, elde edilen firmada
6nemli yapilandirmalar veya ek yatinnmlar gergeklesmedigi miiddetge iilke ekonomisinde istihdam, tiretim ve ihracat gibi
degiskenlerde 6nemli degisimler yaratmamasi beklenmektedir. Bu yatirimlarda temelde yerel sirketin kaynaklari kullanilmakta
ve bu kaynaklar yatirimi gergeklestiren sirketin yonetim anlayisi ile sentez edilmektedir. Bu tiir yatirimlar, satin alinan girketin
yeniden yapilandirilmasi ve operasyonlarinin rasyonalize edilmesi sebebiyle {iretimin azalmasina bile sebep olabilmektedir
(TCMB 2017, s.5).

Dogrudan yatirim ev sahibi iilkenin yerli sirketlerinin iiretimini cesitli yollarla arttirabilmektedir. ilk olarak, yabanci firmalar
yerel i giicline egitim, yeni teknoloji, liretim, yonetim ve pazarlama teknikleri ve ihracat faaliyetleri gibi bilgileri saglayarak
iilkedeki beseri sermaye ve teknoloji stokunun artmasim saglamaktadir. ikinci olarak, yabanci firmalar kendi istiraklerinde
¢alisan iscileri liretim, satig, yonetim ve ihracat teknikleri gibi hususlarda egitmekte ve eger bu isgiler yerel firmalara gegerse
veya kendi firmalarini kurarlarsa bu teknikler yerel sirketlere yayilarak iiretimi artirabilmektedir. Bununla birlikte, yerel
firmalar dis istiraklerin teknolojik bilgilerini kopyalayarak iiretimlerini artirabilmektedir. Ayn1 zamanda, dogrudan yatirim,
girdigi ekonomide girdiler talep ederek (geri baglanti) ya da girdiler saglayarak (ileri baglant1) yerel tedarik¢i firmalarin ve
nihai mal iireten firmalarin gelismelerini saglamaktadir. Dahasi, CUS larin tilkeye girisi yerel sirketleri pazar paylarini korumak
icin yenilige dair ar-ge caligmalarina, gozlem ve taklite ve kaynaklari daha verimli kullanmaya zorlamaktadir. Son olarak,
CUS’lar ev sahibi iilkelerin kurumsal yapilarinin iyilesmesini saglayarak ve kendi iilkelerinde hiikiimetlere ev sahibi iilkeden
yapilacak ithalata, kisitlamalarin kaldirilmasiyla ilgili lobicilik gerceklestirerek de yerel firmalarin {iretimlerini
yiikseltebilmektedir (Kneller ve Pisu 2005, s.2-3; Long vd. 2015, s.31; Gok ve Giivercin 2020, 5.62-63).

Teknolojik gelismislik konusunda yerli ve yabanci sirketler arasinda belirgin bir farkin bulunmamasi, ev sahibi ekonomilerde
yeterli miktarda beseri sermayenin bulunmamasi, finansal piyasalarinin gelismemis olmas1 ve alt yap1 yetersizlikleri, DY'Y 'nin
iretim tizerindeki yayilma etkilerinin ortaya g¢ikamamasina neden olabilmektedir. Bununla birlikte, ev sahibi iilke
ekonomisinde rekabetin yetersiz olmasi, yogun tarife ve korumacilik uygulamalari kullanilmasi, i¢ pazar amagl ve yatirimlarin
yesil alan yatirimlarina kiyasla satin alma ve birlesme bigiminde gelmesi de yayilma etkilerini azaltmaktadir. Son olarak,
yabanci istiraklerle yerli firmalar arasindaki baglantilarin seviyelerinin diisiik olmasi, yabanci firmalarin yerel firmalarla
ortakliklar yapmamasi, ev sahibi ekonomide ekonomik ve politik istikrarin saglanmamis olmasi ve ev sahibi ekonominin
kurumsal ve hukuksal yapinin (bilhassa fikri miilkiyet haklar1) gelismemis olmasi da DYY 'nin etkinligini sinirlandirmaktadir
(Borenzstein vd, 1998, 5.115; De Mello 1997, s.15-18; Alfaro vd. 2004, s.89; Giir 2014, 5.51-55; Mucuk 2011, s.42; Deger ve
Emsen 2006, s.135).

DYY iiretimi dolayli olarak da olumsuz etkileyebilmektedir. Bu durum genelde negatif rekabet etkisiyle agiklanmaktadir. Bu
baglamda, CUS’larin yerli pazara girmesiyle ortaya ¢ikan yogun rekabet yerel sirketlerin piyasa payini kaybederek piyasadan
¢ikabilmesine veya en azindan kisa donemde eksik kapasite ile iiretim yapilmasina sebep olabilmektedir. Bu baglamda, yerel
sirketlerin yurt i¢i yatirim ve istihdami diglamalari ortaya ¢ikabilmektedir. Bu hususun ana nedenleri, CUS’larin yerel pazara
girisinin fiyatlar1 azaltmasi, {icretleri arttirmasi ve CUS’larin yerli sirketlere gore daha ileri teknoloji ve iiriinii elinde
bulundurmasidir (Ugur 2021, s.129; Gok ve Giivercin 2020, $.63).

Yabanci yatirim tiirlerinden bir digeri de dolayli yatirimlar olarak da isimlendirilen portfoy yatirimlaridir. Portfoy yatirimlart,
hem yatirimlar i¢in finansman olanagi saglayarak hem de finansal gelismeyi etkileyerek ekonomik bilyiimeye katkida
bulunmaktadir. Bu yatirimlar, yurt i¢i sermaye piyasalarmin likiditesini ve etkinligini arttirmaktadir. Sermaye piyasalari daha
genis, likit ve derin hale geldikge biiylimeyi daha da tesvik edecek genis bir proje ¢esidi finanse edilebilmektedir (De Vita ve
Kyaw 2009, 5.277). Finansal gelisme yerli ve yabanci tasarruflarin harekete gegirilmesini, etkin risk paylagimini, biiyiik 6lgekli
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teknolojilerin ortaya ¢ikmasini ve uzmanlagmay: saglamaktadir. Ayrica bu gelisim islem maliyetlerini ve faiz oranlarin1 da
diistirmektedir. Portfoy yatirimlari, ev sahibi {ilkelerin yatirim ve ticaret diizenlemeleri gibi yasal yap1 da dahil olmak {izere
kurumsal yapilariim ve teknolojik altyapilarinin gelistirilmesi yoniinde baski yapabilir (Gok ve Giivercin 2020, S.64).

Portfoy yatirimlar1 ekonomik bilylimeyi negatif etkileyebilmekte veya etkilemeyebilmektedir. Bu durum, ii¢ bicimde ortaya
cikabilmektedir. Tk olarak, portfdy yatirimlarmin iilkeye yogun olarak girisi varlik fiyatlarinin temel degerlerinden sapmasina
neden olarak belirli bir zaman sonra ekonomik gerilemelere neden olabilmektedir. Portfoy yatirimlari yoneldigi ekonomilerde
varlik balonlarma neden olabilmekte ve bu durum iilkelerin kirilganliklarint artirarak ekonomik biiyiimelerini
yavaslatabilmektedir. Ikinci olarak, portfdy yatirimlari yéneldigi ekonomilerin kisa vadede doviz ihtiyacini karsilayarak, ulusal
kaynaklarin iistiinde bir harcama ve yatirima imkan saglayarak, ekonomik bilyiimeye hiz kazandirmaktadir. Ancak iilkedeki
herhangi bir olumsuz ekonomik ve siyasal gelisme karsisinda bu fonlar hemen yogun bigimde iilkeden ¢ikmaktadir. Bu durum
ise iilkede bir mali krizin bas gostermesine ya da mevcut ekonomik krizin daha da derinlesmesine sebep olarak uzun donemde
ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir (Kamaci ve Raz Mohammad 2020, $.89). Son olarak, kurumsal ve hukuksal
gercevesi zayif, belirli bir finansal gelisme ve teknolojik seviyeye erisememis lilkelerde portfoy yatirimlar: ekonomik bilyiimeyi
engelleyebilmektedir (Idrees 2018, s.86; Gok ve Giivercin 2020, s.65).

2. LITERATUR TARAMASI

Portfoy ve DYY girislerinin ekonomik biiylime ile iliskisine dair yapilan arastirmalar Tablo 1’de sunulmustur. Tabloya gére
portfoy ve DY girislerinin iktisadi biiylime iizerine etkisi, panel veri ve zaman serisi analizleri ile arastirilmaktadir. Literatiirde
yapilan ¢aligmalarin ampirik sonuglari incelendiginde; ¢alismalarin bilyiik béliimiinde portfoy ve DYY girislerinin ekonomik
biiylime tizerine etkisi pozitif olarak bulunmakla birlikte, negatif ve anlamsiz sonuglara da rastlanmaktadir. Calismalarin
bulgulari; kullanilan ekonomik biiyiime serisine (GSYTH, GSYTH degisimi ve fert basina GSYIH olarak alinmasina), DY'Y *nin
stok ya da akim olarak kullanilmasina, kurulan modellere (log-lineer, karesel, logaritmik, kiibik vb.), kontrol degiskenlerine,
incelenen doneme ve iilkelere gore farklilik arz etmektedir.

Tablo 1. Portféy ve DYY Girislerinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisine Yonelik Ampirik Calismalar

Yazar(lar)  Doénem ve Ulkeler Yontem Degiskenler Sonug
Durham 1979—1998 (yillik), En Kiigiik Kareler ilk model: Fert Basina Hasila Biiyiimesi, DYY ve portfoy yatirimlarinin iktisadi
(2004) 80 Ulke Regresyon Analizi Net DYY, Niifus Biiyiimesi, Yatirim bitylime tizerinde etkisi bulunmamaktadir.

1996: 02-2005: 09
(aylik), Tiirkiye

Demir (2007)

De Vita ve 1985-2002 (y1llik),
Kyaw (2009) 126 Gelismekte Olan
Ekonomi (Diisiik,
Orta Diisiik ve Orta
Ust Gelir Grubu)
Choong vd. 1988-2002 (y1llik),
(2010) 19 Gelismis Ekonomi
ve 32 Gelismekte
Olan Ekonomi
Vergil ve 1980-2005 (y1llik),

Karaca (2010) 25 Geligmekte Olan

Ulke

Tiberiu 2005-2012 (y1lhik),
Albulescu 13 Merkezi ve Dogu
(2015) Avrupa Ulkesi
Ahmad vd. 2001-2013 (y1llik),
(2016) ASEAN Ulkeleri

(Endonezya,

Johansen
Esbiitiinlesme
Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Panel Veri Analizi

Granger Nedensellik
Analizi

Orani, Egitim Orani, Yolsuzluk Endeksi,
insan Haklar1 Endeksi ve Ticaret - ikinci
model: Fert Bagina Hasila Biiytimesi, Net
Hisse Olarak Portfoy Yatirimlari, Niifus
Biiytimesi, Yatirim Orani, Egitim Orani,
Yolsuzluk Endeksi, Insan Haklar1 Endeksi
ve Ticaret

GSYIH (Gayri Safi Yurt i¢i Hasila), DYY
Girisi ve Portfoy Girisi

ilk model: GSYTH Degisimi, Net
DYY/GSYIH, Hiikiimet Harcamalari,
Enflasyon, Yasam Beklentisi, Niifus
Biiyiime Orani, Orta Ogretim Mezunun
Toplam Niifusa Orani ve Ticari A¢iklik
Orani

ikinci model: GSYIH Degisimi, Net
Portfdy Yatirim/GSYTH, Hiikiimet
Harcamalari, Enflasyon, Yasam
Beklentisi, Niifus Biiyiime Orani, Orta
Ogretim Mezunun Toplam Niifusa Orani
ve Ticari Agiklik Orani

Fert Bagina Hasila Biiylimesi, Sermaye
Stoku, Emek Giicti, Tasarruf DYY Girigi
ve Net Portfoy Yatirimlari, Enflasyon ve
Di1s Borg

GSYIH Degisimi, DYY Girisi/GSYIH,
Portfoy Girisi/GSYIH, Kisa Vadeli
Sermaye Yatirimi/GSYH, Kamu
Harcamalar/GSY1H, Net
Tasarruflar/GSYIH ve Sabit Sermaye
Yatirimlar/GSYiH

Fert Bagina Hasila, DYY Girisi, Portfoy
Girisi, Faiz Orani, Enflasyon Orani,
Issizlik Orani, M2 Parasal Biiyiime Oran,
Doviz Kuru, Enerji Tiiketimi ve Egitim
Seviyesi

GSYIiH, Portfoy Yatirimlar1 Girisi ve
DYY Girisi

Tirkiye’de DYY ve portfoy
yatirimlarinin iktisadi bitylime lizerinde
pozitif etkisi bulunmustur.

DYY orta diisiik ve orta yiiksek gelir
grubunda bityiime tizerinde olumlu etkili
iken; digiik gelir grubunda ise negatif
etkilidir. Portfoy yatirimlar ise sadece iist
orta gelir diizeyinde ekonomik bilyiimeyi
arttirmaktadir. Bu durum her iki yatirim
girisinin de sadece asgari diizeyde
ekonomik gelismeyi yakalamig
gelismekte olan iilkeler de etkili oldugunu
gostermektedir.

Gelismis ve geligmekte olan
ekonomilerde portfoy ve dogrudan
yatirimlarin iktisadi biiytime {izerinde
sirastyla negatif ve pozitif etkisi vardir.
Dogrudan yatirimlarin ve portfoy
yatirimlarmnin iktisadi biiylime tizerinde
pozitif etkisi bulunmustur.

DYY ve portfoy yatirimlarinim iktisadi
biiylime tizerinde pozitif etkisi
bulunmustur.

Singapur harig¢ ASEAN iilkelerinde
portfoy yatirimlar iktisadi biiytimeyi
pozitif etkilemektedir. Ayrica Singapur,
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Tayland, Filipinler,

Malezya ve Endonezya’da DYY’ler

Malezya ve iktisadi bilytimeyi pozitif etkilemektedir.
Singapur)
Kuzucu 2005-2015 (y1llik), Panel Veri Analizi GSYIH Degisimi, Kredi Hacmi,/GSY1H, DYY’lerin ekonomik biiyiime iizerinde
(2018) 52 Gelismekte Olan Net DYY/GSYIH, Net Portfoy pozitif etkisi bulunmustur. Portfoy
Ulke Yatirm/GSYIH, Cari islemler yatirimlarinin ise ekonomik biiyiime
Hesabi/GSY1H, Enflasyon, Déviz tizerindeki etkisi yoktur.
Kurundaki Degisim ve Issizligin Toplam
istihdama Orani
Idrees (2018) 1992-2015 (y1llik), Panel Veri Analizi GSYIH, DYY Girisi, Portfoy Girisi, D1s DYY ve portfoy yatirimlarinin iktisadi
Pakistan, Hindistan, Borg, ithalat ve D1s Yardim bilyiime tizerinde sirastyla olumlu ve
Banglades ve Sri olumsuz etkisi vardir.
Lanka
Marzuki vd. 2010Q1-2016Q4 Granger Nedensellik ~ GSYIH Degisim Orani, Net DYY ve Net Dogrudan yatirimlarin ve portfoy
(2018) (¢eyreklik), Testi Portfoy Yatirimlari yatirimlarin iktisadi bityiime {izerinde
Endonezya pozitif etkisi bulunmustur.
Topuz ve 1974-2016 (y1llik), Toda Yamamoto Kisi Bagina GSYIH Biiyiime Orani, DYY Portfoy ve dogrudan yatirimlarin iktisadi
Sekmen Tiirkiye Nedensellik Testi, Girisleri/GSYTH ve Tahvil Olarak Net biiyiime tizerinde etkisi bulunmamaktadir.
(2019) Granger ve Yoon Portfoy Yatrimlar/GSYIH
Esbiitiinlesme Testi
ve Hatemi-J
Asimetrik

Kilig (2020)

2002-2018 (y1llik),
Yeni Sanayilesen
Ulkeler (Tiirkiye,
Cin, Filipinler,
Endonezya, Tayland
Malezya, Hindistan,
Giiney Afrika
Meksika ve Brezilya)

Nedensellik Testi
Panel Veri Analizi

GYSIH, Portfoy Yatirimlar
Girisi/GSYIH, DYY Girisi/GSYIH ve
Sabit Sermaye Yatirimlari/GSYiH

Dogrudan yatirimlarin ve portfoy
yatirimlarimin ekonomik biiylime
tizerinde pozitif etkisi bulunmustur.

Gok ve 1990-2016 (y1llik), Panel Var Analizi Fert Bagina Hasila, DYY Girisi/GSYIH ve ~ Dogrudan yatirimlarin ve portfoy
Giivercin 25 Sahra Alt1 Afrika Net Portfoy Yatirimlar/GSYIH yatirimlarinin iktisadi bilyime tizerinde
(2020) Ulkesi pozitif etkisi bulunmustur.
Kamaci ve 1999-2018 (y1llik), ARDL GSYIH, Net DYY ve Net Portfoy Portfoy yatirimlari ve dogrudan yatirimlar
Raz BRICS-T Ulkeleri Yatirimlari iktisadi biiylimeyi pozitif etkilemektedir.
Mohammad (Brezilya, Giiney
(2020) Afrika, Cin, Rusya,

Hindistan ve

Tiirkiye)
Ozigho 1980-2018 (y1llik), Johansen GSYIiH, DYY Girisi, Portfoy Girisi, Sabit Portfdy yatirimlar: ve DYY’ler ekonomik
(2021) Nijerya Esbiitiinlesme Sermaye Olusumu ve Emek Giicii bitylimeyi pozitif etkilemektedir.

Analizi

Tablo 1°den goriildiigii lizere, portfoy ve dogrudan yatirim girislerinin ekonomik bilylime iizerine karsilastirmali etkisinin
herhangi bir aragtirmada E-7 {ilke grubu ¢ercevesinde arastirilmadigi anlasilmustir.

3. EKONOMETRIK YONTEM

Calismanin hem zaman hem de yatay kesit boyutunu icermesi nedeniyle, ¢alismada panel veri analiziden yararlanilmigtir.
Ekonometrik analizin genel kapsami bes asamadan olusmaktadir. lk olarak, yatay kesit bagimlhiligi, “LM testi - Breusch ve
Pagan (1980)”, “CD ve CDLM testleri - Pesaran (2004)” ve “ LMadj testi - Pesaran vd. (2008) ” ile test edilmistir. Hatal
parametreler ortaya konulmamasi amaci ile yatay kesit bagimliligi dikkate alinmugtir (Chudik ve Pesaran 2013, s.2). Bu
baglamda kesitler aras1 bagimliligin degiskenler ve model igin tespit edilmesi 6nemlidir. Yatay kesit bagimlilig1 analizlerinde
“Ho: Kesitler arast bagimlilik yoktur” varsayimina dayanarak elde edilir. Kurulan hipotez reddedilemezse birinci nesil panel
birim kok analizi kullanilmali; aksi durumda analize ikinci kusak testler ile devam edilmelidir (Baltagi 2008, s.284).

Diger asamada, yatay kesit bagimlilig1 problemine izin veren ikinci kusak panel birim kok analizlerinden “Hadri ve Kurazomi
(2012)” testi gerceklestirilmistir. Test, “Ho: Birim kok yoktur” ve “Hi: Birim kok vardir” bigiminde olusturulmaktadir (Hadri
and Kurozumi 2012, s.32). Analiz bulgusunda Ho reddedilirse en azindan bir ekonomide s6z konusu seri i¢in duraganlik
mevcuttur seklinde yorum yapilmaktadir.

Ugiincii asamada, esbiitiinlesme modelinin egim katsayilarinin homojenligi Slope Homogeneity Testi (Pesaran ve Yamagata
(2008) ile arastirilmistir. Esbiitiinlesme testinden dnce, bu testten giivenilir sonuglara ulasabilmek i¢in, modelde mevcut olan
egim katsayisinin heterojen-homojen olma durumu onem arz etmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008)’nin gelistirdigi
homojenlik testinde kiiciik ve biiyiik 6rneklemler i¢in iki adet test istatistigi meydana gelmektedir. Bu iki test istatistiginde de
egim katsaymin homojenligi Ho hipotezi ile test edilmektedir. Testin Ho hipotezi, modelin homojen oldugunu ifade etmektedir.

Doérdiincii asamada, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yatay kesit bagimliligint da hesaba katan “Westerlund ve
Edgerton (2007) nun olusturdugu LM Boostrapt esbiitiinlesme” testi yardimiyla smanmigtir. Bu test “McCoskey ve Kao
(1998) ’nun Lagrange ¢arpami (LM)” testine dayanarak elde edilmektedir. Testin Ho hipotezi “esbiitiinlesme vardir”
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seklindedir. LM Boostrapt esbiitiinlesme testi, kesitler igerisinde ve arasinda korelasyonu hesaba katmak amaciyla bootstrap
zelliginden faydalanmaktadir (Ozcan ve Ar1 2014, s.47).

Son agamada, degiskenlerin uzun dénem katsayilar: ve kesitler aras1 bagimliligi, heterojeniteyi hesaba katan “Pesaran (2006)
tarafindan gelistirilen CCE (Common Corelated Effect)” testinden faydalanilarak gergeklestirilmistir. Degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin var olmasi durumunda, uzun dénemli iliskinin yonii ve biiyiikliigiiniin tespit edilmesi gerekli olmaktadir ve
uzun dénem parametrelerinin hesaplanmasi gerekli hale gelmektedir. CCE esbiitiinlesme tahmincisi analizinin Ho hipotezi
“Katsayilar istatistiksel olarak anlamsizdwr” varsayimina dayali kurulmaktadir.

4, VERI SETi VE EKONOMETRIK TAHMIN SONUCLARI
4.1. Veri Seti

Bu caligmada E-7 iyesi iilkeler ¢ergevesinde DYY ve portfoy girislerinin uzun dénemde ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
1997-2019 yillar1 kapsaminda panel esbiitiinlesme analizi yontemi ile arastirilmigtir. Aragtirmada kullanilan modelin
olusumunda, Durham (2004), Kuzucu (2018) ve Ugur (2021)’in caligsmalar1 esas alinmistir. Caligmada, modelde ekonomik
biiyiimeyi temsilen gayri safi yurt ici hasila (GSYTH), akim olarak DY'Y girisleri, portfoy girislerini temsilen hisse senedi olarak
portfoy girisi ve kontrol degiskeni olarak da ihracat kullanilmaktadir. Gayri safi yurt i¢i hasilanin olusumunda ihracat yer
aldigindan kontrol degiskeni olarak ihracat segilmistir. Tim veriler Diinya Bankasinin yaymladigi Diinya Kalkinma
Gostergelerinden temin edilmistir (Tablo 2). Bununla birlikte, analizde Gauss 21 ve Stata 12 ekonometrik paket
programlarindan yararlanilmstir.

Tablo 2. Analizde Yer Alan Degiskenler

Simgesi Aciklamasi Kaynag

LGDP Logaritmik Reel Gayri Safi Yurt Igi Hasila (2015 fiyatlari, ABD $, yillik) Diinya Bankasi, WDI
LDYY Logaritmik DYY Girisi (Akim, ABD $, y1llik) Diinya Bankasi, WDI
LPRTFY Logaritmik Hisse Senedi Olarak Portfoy Girisi (Akim, ABD $, yillik) Diinya Bankasi, WDI
LIHRC Logaritmik Thracat (ABD $, yillik) Diinya Bankasi, WDI

Aragtirmada tahmin edilecek model, serilerin logaritmik bi¢imleriyle Denklem 1°de gosterilmistir:

LGDPit=p0 + S1iLDYYit +S2LPRTFYit + S3iLIHRCit +eit 1)
Calismada modelde beklenen sonuglar su sekildedir (Kuzucu 2018, $.334):

e DYY girislerinin, sermaye stoku, istihdam, bilgi ve teknoloji transferi gibi etkilerle iktisadi biiyiimeyi arttirdig1 6ne siiriilmektedir.
Bu baglamda bu parametrenin B1>0 bigiminde olmasi beklenmektedir.

e  Portfoy seklinde yabanci yatirimlar, yatirimlar igin finansman olanagi saglamasi ve finansal gelismeyi olumlu etkilemesiyle
ekonomik bityiimeye katkida bulunmaktadir. Dolayisiyla bu parametrenin f2>0 seklinde olmasi beklenmektedir.

e Teorik olarak ihracatin ekonomik bilylimeyi artirmasi beklenmektedir. Dolayisiyla analizde, bu parametre p3>0 olarak
beklenmektedir.

4.2. Ekonometrik Tahmin Sonuclari

Degiskenler ve modelde kesitlerarast bagimliligi sinamak i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) tarafindan
olusturulan CD ve CDLM testleri ile Pesaran vd. (2008) tarafindan olusturulan LMadj testi uygulanmistir. Tablo 3’te yatay
kesit bagimlilig1 testinin sonuglari sunulmustur.

Tablo 3. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testinin Sonuglari

Degiskenler LGDP LDYY LPRTFY LiHRC Es Biitiinlesme Denklemi
Testler istatistik p- istatistik p- Istatistik p- istatistik p- istatistik p-
Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
CDim1 - 30.57 . N ke
(BP,1980) 43.697 0.003 9 0.081 59.532 0.000 32.154 0.056 173.522 0.000
CDimz2
(Pesaran, 3.502™" 0.000 1.478" 0.070 5.918™ 0.000 1.721™ 0.043 23.535™" 0.000
2004)
CDIm3
(Pesaran, -2.985™" 0.001 -2.285" 0.011 -1.652™ 0.049 -2.970™" 0.001 12.602"™ 0.000
2004)
"Mggég)w* 47189 0000 29083 0000 24418 0000 40957  0.000 9.191" 0.000

Not: «*** ** ye *” jsareti sirayla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi vermektedir.
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Tablo 3’de sunulan yatay kesit bagimlilig1 testinin sonuglarina gore, kesitler aras1 bagimliligin mevcut olmadigina dayanarak
ifade edilen Ho hipotezi ekonomik biiyiime, DYY girisi, portfoy girisi ve ihracat degiskenlerinin hepsinde %1, %5 ve %10
anlamlilik seviyesinde reddedilerek kesitler arasi bagimlilik oldugu sonucuna varilmistir. Benzer sonuglar esbiitiinlesme
denkleminde de elde edilerek modelde de yatay kesit bagimliligi sonucu bulunulmustur. Bu sonuglara gore bir tilkede meydana
gelen bir makroekonomik sok, diger tilkelere de etki etmektedir. Analiz bulgular, ikinci kusak panel birim kok ve ikinci kusak
es biitiinlesme testlerinin uygulanmasina imkan vermektedir (Bayrakdar ve Soyyigit 2020, 5.52-53).

Hadri ve Kurazomi (2012)’nun olusturdugu ve ayni adla adlandirilan Hadri-Kurazomi testi, ikinci kusak panel birim kok testleri
arasinda yer almakta ve yatay kesit bagimliligina izin vermektedir. Degiskenlerin diizeyde birim kdke sahip olup olmadigi
Hadri-Kurazomi testi ile sinanmakta ve sonuglar Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Hadri-Kurazomi Panel Birim K6k Testinin Sonuglari

DUZEYDE

Sabitli Sabit ve Trendli
ZA spac 2.009** (0.022) 13.979*** (0.000)
ZA la -1.722**(0.043) -6.797 *** (0.000)

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini vermektedir. *** ve ** Ho hipotezinin sirasiyla %1 ve %5 anlam seviyesinde
reddedildigini belirtmektedir.

Tablo 4’den anlasildig1 tizere tiim serilerin duraganhigina dayali sifir hipotezi ZA_spac ve ZA_la test istatistiklerine gére %1
ve %5 anlamlilik seviyesinde reddedilerek degiskenlerin diizeyde birim kok i¢erdigi sonucuna varilmistir. Bu baglamda Hadri-
Kurazomi testinin bulgular ¢ercevesinde degiskenlerin seviyede birim kok igermesi, es biitiinlesme analizinin yapilabilmesi
i¢in gerekli 6n kosulun saglandigini1 gostermektedir.

Esbiitiinlesme testini ger¢eklestirmeden once olusturulan modelin esbiitiinlesme katsayisinin homojenliginin tespit edilmesi
onemlidir. Yapilan testin sonucunda, egim katsayilar1 heterojen (homojen) olarak tespit edilirse, heterojeniteye (homojeniteye)
izin veren esbiitiinlegsme testleri uygulanmaktadir (Polat 2018, s. 514). Bu ¢er¢evede “Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
olusturulan homojenlik testi (Slope Homogeneity Test)” sonuglar1 Tablo 5’de belirtilmektedir.

Tablo 5. Homojonite Test Sonuglari

Model

Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Delta Tilde 7.724%** 0.000

Delta Tildeadj 8.681*** 0.000

Not: “***” %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 5°te sunulan sonuglara gére, modelin homojenligi varsayimina dayanarak olusturulan Ho hipotezi %1 anlamlilik
diizeyinde reddedilerek modelin heterojen olduguna karar verilmistir. Bu bulgu, DY, portfoy girisi ve ihracatta ortaya ¢ikan
bir degisimin iktisadi biiyiime tizerindeki etkisinin iilkeler arasinda farkli oldugunu ortaya koymustur.

Ekonomik biiytime, DY, portfoy girisi ve ihracat degiskenlerinin modelde heterojenlige ve yatay kesit bagimliligina sahip
olmast seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin gecerliligine karar vermek i¢in “Westerlund ve Edgerton (2007)” tarafindan
olusturulan LM Boostrapt testinin uygulanmasina imkan tanimaktadir. Tablo 6’da LM Boostrapt esbiitiinlesme testinin
bulgulari sunulmustur.

Tablo 6. LM Boostrapt Esbiitiinlesme Test Sonuglari

LM istatistigi Asimtotik p-degeri Bootstrap p-degeri
LMy* 5.045 0.000 0.655
Not: Bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagilimdan saglanmustir. Onciil ve gecikme verilerin yillik olmasi nedeniyle 1 olarak
varsayllmistir. Sabitli ve trendli model alinmastir.

Tablo 6’dan anlasildig: iizere E-7 iilke grubunda “esbiitiinlesme vardir” seklindeki Ho hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde
reddedilememektedir. Kesitler aras1 bagimlilik saptandigindan bootstrap olasilik degerleri dikkate alinmaktadir. Buna gore,
ekonomik bityiime, DY girisi, portfoy girisi ve ihracat serileri arasinda uzun dénemli bir iligki mevcuttur.

Esbiitiinlesme iligkisine varildiktan sonra esbiitiinlesme katsayilari, “Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CCE (Common
Corelated Effects)” yontemiyle bulunmustur. Test, kesitler arasi bagimliliga izin vermekte ve katsayilarda heterojenite
bulundugunda uygulanabilmektedir. Tablo 7°de serilerin esbiitiinlesme katsayilarinin tahmin sonuglart gosterilmistir.

Tablo 7. Esbiitinlesme Kat Sayilar1 Tahminin Sonuglar1 (CCE)

LGDP=f(LDYY) LGDP=f(LPRTFY) LGDP=f(LIHRC)
Katsayr  Std. Hata  p-degeri  Katsay1  Std. Hata  p-de@eri  Katsay1  Std. Hata  p-degeri
CCE 0.013" 0.006 0.041 -0.026 0.039 0.495 0.251™ 0.021 0.000

Ulke Sonuglar
Cin 0.036 0.041 0.378 -0.018™ 0.008 0.023 0.369™" 0.041 0.000
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Hindistan -0.017 0.011 0.116 -0.004 0.003 0.159 0.247"" 0.014 0.000
Brezilya 0.025™ 0.012 0.049 0.012" 0.006 0.052 0.227™ 0.016 0.000
Rusya 0.016 0.014 0.260 0.076 0.048 0.111 0.263™" 0.033 0.000
Meksika 0.008 0.012 0.514 0.022 0.062 0.724 0.191"" 0.018 0.000
Endonezya 0.018™" 0.006 0.002 -0.247" 0.140 0.078 0.228™" 0.021 0.000
Tiirkiye 0.005 0.018 0.785 -0.027 0.050 0.589 0.232"" 0.055 0.000

Not:*#** ** ye *” jsareti sirayla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi vermektedir.

Tablo 7’de sunulan CCE egbiitiinlesme tahminci testinin sonuglarina gore E-7 iilkeleri ¢ergevesinde panelin genelinde DYY
girisi ve ihracat degiskenlerinin katsayilarmin istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Bu gercevede, E-7 iilke
grubunda DY'Y girislerindeki %10’luk bir artisin, ekonomik bityiimeyi %0.13 arttirdigi belirtilmektedir. Bulgular iilke bazinda
incelendiginde; Brezilya ve Endonezya’da DYY girisleri ve ekonomik biiyiime arasinda olumlu ve istatistiksel olarak anlaml
bir iligki mevcuttur. Diger iilkelerde ise, DYY girisleri ve ekonomik biiylime arasina anlamsiz bir iligki bulunmustir. Ayni
zamanda elde edilen sonuglara gére, E-7 ekonomilerinde ihracattaki %10’luk bir artis ekonomik biylimeyi %2.51
artirmaktadir. Ayrica tiim iilkelerde, ihracatin ekonomik bilyiimeye etkisi agisindan benzer sonuglar bulunmaktadir.

CCE esbiitiinlesme tahminci testinde varilan bulgulara gore E-7 iiyesi iilkelerde portfoy girislerinin ekonomik biiyiime iizerine
etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir. Panelin genelinde portfdy girislerinin ekonomik biiyiime lizerindeki etkisi anlamsiz
¢ikmakla beraber iilkeler heterojen yapida olduklarindan dolay: iilkelere ait birim etkiler 6nemlidir (Durmus 2017, s.16; Polat
2018, 5.524). Portfoy girislerinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkileri incelendiginde 7 iilkeden 3’{iniin anlamli, 4’iiniin ise
anlamsiz oldugu bulunmustur. Anlamli etki bulunan iilkelerden 1’inde pozitif, 2’sinde ise negatif etki tespit edilmistir. Portfoy
girislerinin ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkisi Brezilya’da goriilmiisken; Cin ve Endonezya’da ise negatif etki
gorillmiistiir. Diger iilkelerde ise, portfoy girisleri ve ekonomik biiyiime arasinda anlamsiz bir iligski bulunmustur. Bu yoniiyle
kiyaslandiginda iilkelerin ekonomik kosullar1 ve uyguladiklar: politikalara bagli olarak portfoy girislerinin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisinin {ilkeden iilkeye farklilik sergiledigi ifade edilebilmektedir.

5. SONUC

Bu ¢aligmada, 1997-2019 dénemi arasinda E-7 iilkeleri agisindan DYY ve portfoy girislerinin uzun dénemde ekonomik
biiyiime {izerindeki etkisi panel esbiitiinlesme analizi ile aragtirilmigtir. Bu baglamda modelde ekonomik biiylimeyi temsilen
gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH), akim seklinde DY girisleri, portfoy girislerini temsilen hisse senedi olarak portfoy girisi
ve kontrol degiskeni olarak da ihracat kullanilmistir. Ulagilan bulgular, E-7 ekonomileri i¢in panelin genelinde dogrudan
yatirim giriglerindeki %10’luk bir yiikselisin ekonomik biiyiimeyi %0.13 arttirdig1 yoniindedir. Bu bulgu, teorik ve ampirik
literatiirden hareketle modelde DY'Y girislerinin ekonomik biiyiimeyi arttirdigi beklentisi ile 6rtiigmektedir. Ayrica arastirma
sonuglari, E-7 ekonomilerine 2003 yilindan itibaren DY'Y giriglerinin 6nemli bir kisminin (%83) yesil alan yatirimi bigiminde
oldugu bulgusuna baglanabilmektedir (UNCTAD, 16.02.2022, www.unctad.org). Ciinkii ampirik arastirmalar, birlesme ve
satin alimlara oranla olarak yesil alanla ilgili yatirimlarmn, yatirimi alan iilke agisindan avantajlarinin (yeni is yaratmasi, tiretim
kapasitesinin artmasi gibi) daha fazla oldugunu desteklemektedir. Bununla birlikte ulagilan bulgulara gére, E-7 ekonomileri
icin panelin genelinde kisa vadeli sermaye hareketleri olarak ifade edilen portfoy yatirimlarinin ekonomik bityiimeye etkisi
bulunamamigtir. Bu bulgu, modelin beklentisiyle drtiismemekle birlikte, portfoy yatirimlarinin kisa vadede kar amactyla gelip
yatirrma donligmemesi, kirilganlhigi arttirmasi ve finansal krizlere neden olmasi ekonomik biiylimeyi etkilememesine
baglanabilmektedir. DYY ve portfoy girislerinin ekonomik biiylime iizerine etkisi ile ilgili bulgular, Kuzucu (2018)’in
sonuglariyla paralellik gostermektedir.

Aragtirma bulgulan iilke bazinda ele alindiginda ise; Brezilya ve Endonezya’da DYY giriglerindeki artislarin ekonomik
biliylimeyi yiikselttigi bulgusuna varilmaktadir. Bununla beraber, portfoy girislerindeki artislarin Brezilya’da ekonomik
biiylimeyi arttirdig1; Cin ve Endonezya’da ise azalttigi saptanmistir. Aragtirmadan ulagilan diger bulguya gére, hem panelin
genelinde hem de E-7 iilkelerinin tamaminda, ihracattaki artis ekonomik biiylimeyi artirmaktadir.

Elde edilen bulgular, E-7 tilke grubunun ekonomik biiyiimesini yiikseltebilmesi igin genellikle iiretime yonelik olan DY'Y "nin
portfdy yatirimlarina kiyasla 6nemli bir rol oynadig1 gostermektedir. Bu baglamda analiz edilen ekonomilerde, yonetimlere
oncelikle DYY giriglerini tesvik edici politikalar ve DY Y nin ekonomik biiylime iizerindeki etkinligi artirmaya yonelik
politikalar 6nerilmektedir. Ayrica, portfoy girislerinin iktisadi biiyiime tizerindeki etkinligini yiikseltmeye yonelik bir strateji
sunulabilmektedir. Bu iilkeler, dogrudan yatirnm ve portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini arttirmak
amactyla, hukuksal ve kurumsal cercevelerini, finansal sistemlerini ve Ozellikle basta ulasim olmak iizere altyapilarini
geligtirmelidir. Ayn1 zamanda, ele alinan iilkeler teknolojik seviyeyi, nitelikli is giliclinii ve yurtigcindeki rekabeti artirmaya
yonelik politikalara agirlik vererek dogrudan yatirim ve portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisinin artmasini
saglamalidir. Bununla birlikte, iilkeler yeniliklere acik bir egitim, rekabet politikasina ve Ar-Ge g¢alismalarina yonelmelidir.
Son olarak, bu iilkeler baglanti seviyesi yiiksek olan ve mukayeseli iistiinliikleri olan sektérlere DY'Y girisine ugragsmalidir.
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YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yaym Etigi Beyani: Bu caligma bilimsel arastirma ve yayn etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onay1: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilar: iki yazar da esit oranda katki saglanstir.

Cikar Catismasi: Yazar agisindan ya da {iglincii taraflar a¢isindan ¢alismadan kaynakli ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir
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