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Bu calismada yabanci portfoy yatirimi, iktisadi bilyime ve diger kurumsal, ekonomik ve
sosyal degiskenler arasinda tiimevarimli nedensel ¢ikarim sablonlari olusturulmustur. Boylece bu
degiskenler arasindaki dolayli ve dolaysiz nedensellikler ve bu nedensel iligkilerin gelismis ve
gelismekte olan ilkelerde nasil farklilik gosterdigi arastirilmistir. Bu amagla, 2016 yili igin 33
gelismekte olan ve 23 gelismis lilkeyi kapsayan kesitler-arast veri kullanilmigtir. Sonug olarak, elde
edilen yonlendirilmis dongiisiiz graf gsablonlar1 gelismekte olan iilkelerde yabanci portfoy
yatirimlarinin ekonomik biiyiimeyi takip ettigini, gelismis iilkelerde ise ekonomik biiyiimenin dolayli
olarak yabanci portféy yatiriminin bir sonucu oldugunu ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

In this paper, inductive causal inference patterns among foreign portfolio investment,
economic growth, and several other economic, social and institutional factors are constructed. In doing
so, we attempt to shed light on both the direct and indirect causation between these variables, and also
distinguish between different causal patterns for developed and developing countries. To do so, using
the data from the calendar year 2016, cross section of 33 developing and 23 developed countries is
examined. Resulting Directed Acyclic Graphs (DAGs) reveal that economic growth follows foreign
portfolio investment in developed countries, whereas there is an ambiguous relationship between
economic growth and foreign portfolio investment through financial development in developing
economies.
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GIRiS

Literaturdeki birgok calisma yabanci sermayenin tasarruf agigini kompanse
etmek suretiyle iktisadi biliyiime {tizerinde pozitif bir etki yarattigimi ortaya
koymaktadir. Yabanci sermaye akimlar1 dis yardimlar ve 6zel yabanci yatirimlari
olarak kategorize edilebilir. Ozel yabanci yatirimlari ise yabanci portféy yatirmm
(dolayli yabanct yatinm) ve dogrudan yabanct yatinmmi (DYY) olarak
smiflandirabiliriz. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirilabilir varliklarin bir tilkeden
bagka bir iilkeye, bu varliklarin sahibinin kalic1 veya etkin yonetimi ve kontrolii
altinda transfer edilmesi olarak tarif edilebilir. Bir yatirimin dogrudan yabanci
yatirnm olarak degerlendirilebilmesi i¢in yatirimcinin  s6z konusu varligin
sermayesinde yiizde 10’dan (dahil) fazla paya sahip olmas1 veya yonetiminde s6z
sahibi olmas1 esastir. Dolayli yabanci yatirimlar ise sahibinin kalict veya aktif
yonetim ve kontrollini gerektirmeyen hisse senedi ve/veya tahvil gibi menkul
kiymetlerin ve diger finansal varliklarin pasif olarak elde bulundurulmasi seklinde
tammlanabilir. Bu itibarla, yabanci sermayenin, reel piyasalarda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 ve finansal piyasalarda ise dolayli yabanct sermaye yatirimlari
olarak ortaya ciktig1 seklinde bir degerlendirme yapilabilir.

Uluslararas1 sermaye akimlarinin iktisadi blyime {izerindeki sonuglari
tizerine yapilan bir¢ok ¢aligma olmakla birlikte, agik ve net bir fikir birliginden s6z
etmek mimkiin degildir. Literatlirde bu husus Uzerine bir goris birligine
ulasilamamasinda, kullanilan farkli metodolojilerin etkisi oldugu kadar tilkeler
arasinda massetme yetenegi agisindan heterojen bir yapinin séz konusu olmasi da
rol oynamaktadir. Ornegin, DY'Y'nin ekonomik biiyiime iizerinde pozitif bir etkisi
oldugunu 6ne siiren galismalar oldugu gibi (bkz. Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003;
Ericsson ve Irandoust, 2000; Ghura ve Hadjimichael, 1996; Javorcik, 2004; Trevino
ve Upadhyaya, 2003), DYY’nin iktisadi biyume Uzerindeki etkisinin belirsiz ve
hatta negatif oldugunu ortaya koyan calismalar da mevcuttur (bkz. Carkovic ve
Levine, 2002; Durham, 2004; Edison, Klein, Ricci ve Sloek, 2002; Gorg ve
Greenaway, 2004; Moran, 1998; Sarkar, 2007). Genel olarak, literattirde, DYY’nin
blylime Uzerindeki pozitif veya negatif etkisinin ortaya ¢ikabilmesinin, ev sahibi
ulkelerdeki belirli kosullara (beseri sermaye, finansal piyasalarin gelismisligi, ticari
disa agiklik, gelir seviyesi, verimlilik gibi) bagli oldugunu ileri stren ¢alismalarin
agirlikta oldugu ifade edilebilir (bkz. Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek,
2004; Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan ve Sayek, 2006; Azman-Saini, Baharumshah
ve Law, 2010; Balasubramanyam, 1996; Basu, Chakraborty ve Reagle 2003;
Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003; Blomstrom ve Kokko, 2003; Blomstrom, Lipsey
ve Zejan, 1992; Borensztein, Gregorio ve Lee, 1998; Busse ve Groizard, 2008;
Dutt, 1997; Havranek ve Irsova, 2011; Hermes ve Lensink, 2003; Li ve Liu, 2005;
Lipsey ve Sjoholm, 2004; Makki ve Somwaru, 2004; Mengistu ve Adams, 2007,
Prasad, Rogoff, Wei and Kose, 2005; Solomon, 2011; Zhang, 2001).

Benzer bir tablo, yabanci portfoy yatirimlarinin iktisadi blyime Uzerindeki
sonuglar1 tlizerine yogunlasan literatiirde de karsimiza ¢ikmaktadir. Portfoy
yatirimlariin ekonomik bilyiime tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu 6ne siiren
caligmalar (Choong, Yusop ve Law, 2010; Demir, 2007; Ferreira ve Laux, 2009;
Karaca ve Abasiz, 2008; McLean ve Shrestha, 2002) oldugu kadar, Aizenman,
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Jinjarak ve Park, (2011), Edison vd. (2002) ve Prasad vd. (2005) ve gibi portfoy
yatirimlariin  ekonomik buylme {izerinde bir etkisi olmadigimi veya ihmal
edilebilir bir etkisi oldugunu 6ne siiren ¢alismalar da mevcuttur. Kaldi ki yabanci
portfdy yatirimlari ile iktisadi bliyime arasindaki nedenselligin yonii konusunda da
literatlirde bir goriis birligi s6z konusu degildir (bkz. Duasa vc Kassim, 2009;
Ekeocha, 2008; Onuorah ve Akujuobi, 2013)

Edison vd. (2002), 57 ulke fizerine yaptiklari ¢alismada, uluslararasi
finansal entegrasyonun, ev sahibi Ulkelerin ekonomik, finansal, kurumsal veya
politik nitelikleri modele kontrol degiskenleri olarak dahil edildikleri halde,
ekonomik biylme iizerinde bir etkisi olduguna dair bulgu elde edememislerdir.
Benzer sekilde, Prasad vd. (2005), 21 gelismis ve 55 gelismekte olan tlke (izerine
yaptiklar1 caligmada, gelismekte olan ulkelerin finansal kiresellesmeden tam
anlamiyla fayda saglayamadigini ortaya koymustur.

Durham (2004) ise 80 ilkede yabanci portfdy yatirimlari ve iktisadi
blyime arasindaki iliskiyi regresyon analizi ve sinir testi yaparak 1979 — 1998
doénemi icin incelemis, yabanci portfoy yatirnmlarinin ekonomik biytimeyi direkt
olarak degil dolayli olarak pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmustir. Elde edilen
bulgular, portféy yatirimlarinin ekonomik blyime tizerindeki simirli ve kirilgan
etkisinin, ev sahibi ulkenin finansal ve kurumsal gelismisligine bagli oldugunu
gostermektedir.

Rachdi ve Saidi (2011), 100 gelismis ve gelismekte olan ekonomiyi analize
tabi tutmus, portfoy yatirimlari ile ekonomik bilylime arasinda pozitif ve anlamli bir
iliskiyi sadece gelismis Ulkelerde tespit etmistir. Gelismekte olan Ulkelerde ise,
bahsi gegen degiskenler arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

De Vita ve Kyaw (2009), 1985-2005 ddnemine ait veriler kullanarak 126
ulke icin portfoy yatirimlar1 — ekonomik blyume iliskisini incelemistir. Elde edilen
bulgular, st orta gelirli ve gelismekte olan Ulkelerde bahsi gecen degiskenler
arasinda pozitif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Choong vd. (2010), 65 ulke igin dogrudan yabanci yatinmlar ile iktisadi
blyume arasindaki iliskiyi, 34 llke igin de portfdy yatirnmlari ve iktisadi biiyuime
iligkisini 1983 — 2006 dénemi verilerini kullanarak incelemistir. Ampirik sonuglar,
portfdy yatirimlarinin ekonomik biylimeyi hizlandirdigin1 géstermektedir.

McLean ve Shrestha (2002), 1976-1995 dénemi igin Asya, Latin Amerika
ve Afrika’daki 40 gelismekte olan iilkeye ait verileri kullanarak portfoy yatirimlari
ve ekonomik buylime iligkisini analiz etmis ve portfoy yatirimlarmim ekonomik
bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Kamaci ve Konya (2016), Kirilgan Besli olarak adlandirilan Ulkelerde
(Brezilya, Hindistan, Endonezya, Turkiye, Glney Afrika / BIITS), panel regresyon
yontemi kullanarak portfoy yatirimi ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi tahmin
etmeye calismistir. Ampirik bulgular, hisse senetlerinin GSYIH iizerine pozitif
yonlii dogrusal bir etkisi oldugunu, tahvillerle GSYIH arasinda ise bir iliski
olmadigini igaret etmektedir.
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Duasa ve Kassim (2009) Malezya’da portfdy yatirimlar ile ekonomik
blyume arasindaki iliskiyi 1991-2006 donemi igin incelemis ve iktisadi biuytimeden
portfdy yatirnmlarina dogru bir nedensellik oldugu ve ekonomik performansin
ulkeye portfdy yatirimi ¢eken temel faktor oldugu ortaya konulmustur.

Ozet olarak, literatiirdeki calismalardan elde edilen ampirik bulgular
birbirinden olduk¢a farkli ve g¢ogu zaman birbiriyle g¢elisen sonuglar ortaya
koymaktadir. Bunun bir sebebi, uluslarasi sermaye akimlar1 ile iktisadi biylme
arasindaki nedensellik iliskisini etkileyen belirleyici faktorler Uzerinde yeterince
durulmamasidir. Bu baglamda g¢alismamizin amaci, yabanct portfoy yatirimi,
iktisadi biiyime ve diger kurumsal, ekonomik ve sosyal degiskenler arasindaki
timevarimli nedensel ¢ikarim sablonlari olusturarak bu degiskenler arasindaki
dolayli ve dolaysiz nedensellikleri ortaya koymak ve bu nedensel iliskilerin
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde nasil farklilik gosterdigini saptamaktir.

I. YONLENDIRILMiS DONGUSUZ GRAFLAR (DAGS)

Iktisatta ampirik calismalar, ekonomik modellerin  yapisin1  ve
parametrelerini tanimlamak ve 6lgmek icin Oncelikli olarak iktisat teorisine veya
aragtirmacilarin 6nsezilere dayanmistir. Ancak bununla birlikte, teori ¢ogu zaman
kesin bir nedensel yap1 ortaya koymak adina olduk¢a heterojendir veya altta yatan
nedensel yapiyr tanimlamak igin yeterli bilgiyi saglamamaktadir. Ustelik bu tiir
modeller, teoride nedensel yap1 genellikle verilerin istatistiksel 6zellikleri tarafindan
belirlendigi i¢in gozlemsel verilere dayanan nedensel yapiyr belirleyememekte ve
yanlis nedensel ¢ikarimlar ortaya koymaktadir (Kwon ve Bessler, 2011).
“Tlmevarimsal nedensellik” gozlemsel verilere dayanir ve degiskenler arasindaki
kosullu bagimsizliklardan nedensel bir graf ortaya koyar; oysa “tiimdengelimsel
nedensellik” ya dogustan idelerden (diisiince) ya da varsayilan davraniglarin
matematiginden ortaya ¢ikar (Li, Woodard ve Leatham, 2013: 620).

Tiimevarimsal nedensel ¢ikarimda en sik kullanmilan Yonlendirilmis
Dongustiz  Graflar  (DAGs), basitce yonlendirilmis dongiiler igermeyen
yonlendirilmis graflar olarak tanimlanabilir. Yonlendirilmis graf (digraf) (V, E), bos
olmayan sonlu bir V digimler kiimesi ve sonlu bir E yonlendirilmis ayritlar
kiimesinden olusan matematiksel bir nesnedir. Komsu diigiimler (degiskenler)
birbirlerine bir ayrit ile baglanir. Ornek olarak, eger V = {K, L, M} ve E = {(L, K),
M, K)} ise G = (V, E), Sekil 1(a)’da gosterildigi gibi, yonlendirilmis bir graftir.
Dikkat edilirse G herhangi bir yonlendirilmis dongu icermemektedir (herhangi bir
diigiimden baslayarak ayni1 diiglime donmek miimkiin degildir). Bu sebeple G’nin
yonlendirilmis dongtisel olmayan bir graf oldugunu sdyleyebiliriz. Aksine, Sekil
1(b)’de gosterildigi Uzere, V = {K, L, M} ve E’ = {(L, K), (K, M), (M, L)} oldugu
durumda ve G’ = (V, E’) donguseldir (L diigiimiinden K diigiimiine dogru baslayan
bir hareket M diigiimii Uzerinden L digiimiinde sonlanir). Bu ¢alismada, dongusel
graflar tanimlanamadig igin dongtisel olmayan graflar Gizerinde durulacaktir.
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Sekil 1: Yonlendirilmis Graf ornekleri
(a) (b)
L L

M M

Yonlendirilmis dongiisiiz graflar, asagida verilen lineer tekrarli carpim
ayrisimlari tarafindan ifade edilen kosullu bagimsizliklarin temsilleridir (Pearl, 1995):

Pr(vy, vz, Vs,.....vn) = [1iLy Pr(vi| pa;) )

Burada, Pr diigiimlerin (vq, vy, v3, vy) olasiligini, pa; ise sirasiyla v;’den
once gelen (nedensellik anlaminda) degiskenlerin bazi alt kiimelerinin
gerceklesmesini temsil etmektedir. Verma ve Pearl (1990) Esitlik 1°deki ayrisim
tarafindan ifade edilen kosullu bagimsizliklarin, yonlii ayirma (d-separation)!
prosediirii kullanilarak grafiklestirilebilecegini gostermistir. Spirtes, Glymour ve
Scheines (2000) ise yonlii ayirma prosediiriiniin gézlemsel verilere uygulanarak
yonli graflarin olusturulmasina imkan veren PC (kismi korelasyon) algoritmasini
geligtirmistir.

Basit bir sekilde ifade etmek gerekirse PC algoritmasi biitiin degiskenlerin
(dagiimlerin) birbirleriyle yonlendirilmemis bir ayrit araciligiyla baglandigi bir
grafla baglar (Sekil 2). Daha sonra, bu ayritlar tekrarli bir sekilde Fisher’in sifir
korelasyon ve sifir kismi (kosullu) korelasyon z testine dayanan adimsal (asamali)
test etme yaklagimi kullanilarak kaldirilir. Testi gegen ayritlar sepset kavrami
kullanilarak ydnlendirilir. Algoritmanin isleyisiyle ilgili bilgilere Spirtes vd.
(2000)’de detayl1 sekilde yer verilmistir.

Sekil 2: Portfoy Yatirimlar1 ve iliskili Degiskenlere ait Yonlendirilmemis Graf
Butind

1 Yénlii ayirma prosediiriiniin tanimi Pearl’de (1995) bulunabilir.
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Monte Carlo simulasyanlarina gore, PC algoritmasi, 6zellikle 100
g6zlemden daha az 6rneklem buyukluklerinde, ayritlarin yonlerini tayin etmede ve
ayrit ¢ikarma/ekleme asamasinda hatalar yapabilmektedir (Demiralp ve Hoover,
2003; Spirtes, vd., 2000; Zhang, Bessler ve Leatham 2006). Bundan dolayi, Spirtes
vd. (2000) orneklem biyiikligii azaldikga daha yiiksek anlamlilik diizeyleri,
orneklem biiyiikliigii arttikca daha diisiik anlamlilik diizeyleri kullanilmasini tavsiye
etmektedir (6rnegin, 100’den daha az orneklem biiytkliklerinde 0.2, 100 ve 300
aras1 Orneklem biiytikliiklerinde 0.1). Calismamizin kapsadigr donem gbz oniinde
bulundurularak analizlerimizde %20 anlamlilik diizeyini kullanacagiz. PC
algoritmas1 ve uzantilari, bu ¢aligmamizin amact dogrultusunda kullandigimiz
TETRAD VI yazilim programinda mevcuttur?,

I1. VERILER VE ANALIZ SONUCLARI

Calismada kullanilan degiskenler, literaturdeki portfdy akimlarina yonelik
aragtirmalardan yola ¢ikilarak segilmistir. Calismanin amaci dogrultusunda 15
degisken ve 2016 yili itibariyle kesitler-aras1 veri kullanilmus, Ulke ve degisken
secimlerinde verilerin ulagilabilirligi temel alinmigtir. Tablo 1’de analize dahil
edilen degiskenlerin tanimlart ve veri kaynaklarina yer verilmis, Tablo 2’de ise
calismaya konu olan ulkeler (33 gelismekte olan ve 23 gelismis) listelenmistir.

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak
Dinya Bankas1 (WB)- World
portfolio_inv Net portfoy akimlari (% GSYIH) Development Indicators
(WDI) online veritaban
GDP_cap Kisi basina GSYTH (cari US$) WB - WDI online veritabani
. Net dogrudan yabanci yatirim ) . .
fdi akimlart (% GSYiH) WB - WDI online veritabani
trade Ticaret hacmi (% GSYIH) WB - WDI online veritabani
. Briit sabit sermaye olusumu (% ) . .
cap_formation GSYIH) WB - WDI online veritabani
Listelenen yerli sirketlerin piyasa _ . .
market_cap kapitalizasyon degeri (% GSYH) WB - WDI online veritabani
inflation Tiketici fiyatlariyla enflasyon WB - WDI online veritabani
(yillik %)
int_rate Politika faiz oram FocusEconomics, Economic

Indicators

Diinya Bankasi tarafindan kur
exch_rate cevirimlerinde kullanilan déviz kuru | WB - WDI online veritabani
(dolar basina ulusal para)
Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO)
tahminlerine dayal1 igsizlik orani

unemp WB - WDI online veritabani

2 TETRAD, MIM, WinMine, LISREL, EQS ve AMOS gibi verilere dayanan Y®&nlendirilmis
Déngiistiz Graf tahminlerinde kullanilan yazilim paketlerinden bazilarinin incelemeleri i¢in Haughton,
Kamis ve Scholten’e (2006) basvurulabilir.
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Tablo 1’in devama...

Genel devlet nihai tiketim

gov_cons harcamalari (% GSYiH) WB - WDI online veritaban

savings Briit ulusal tasarruf (% GSYiH) WB - WDI online veritaban
. Ozel sektore verilen kredi hacmi (% . .

FinDev GSYiH) WB - WDI online veritaban

ca_balance Cari islemler dengesi (% GSYIH) WB - WDI online veritabani
Diinya Bankas1 tarafindan kullanilan
6 yonetisim indeksi baz alinarak
governance “Principal Components Analysis
(PCA)” metodu kullanilarak
olusturulan bilesik endeks

WB -WDI online veritaban
(ve yazar hesaplamalari)

Tablo 2: Analizde Kullanilan Ulkeler

Gelismekte Olan Ulkeler Gelismis Ulkeler
Brezilya Ermenistan Avustralya Portekiz
Bulgaristan Cin Avusturya Singapur
Kolombiya Hirvatistan Belcika Ispanya
Cek Cumhuriyeti Kibris Danimarka Isveg
Estonya Gurcistan Finlandiya Isvicre
Macaristan Hindistan Fransa Birlesik Krallik
Endonezya Kazakistan Almanya ABD
Kenya Litvanya Yunanistan
Letonya Malta izlanda
Meksika Tayland Irlanda
Nijerya Tirkiye italya
Filipinler Sri Lanka Japonya
Romanya Slovak Cumhuriyeti Giney Kore
Sirbistan Rusya Liksemburg
Slovenya Mongolya Hollanda
Polonya Pakistan Norveg

Yonlendirilmis dongiistiz graflar tiim Ulkeler, gelismekte olan ve gelismis
ulkeler icin ayr1 ayri olusturulmus ve Ulke gruplar itibariyle ortaya ¢ikabilecek
sonu¢ farkliliklar tespit edilmeye ¢alisilmugtir. Tim Ulkeler i¢in PC algoritmasi
yardimiyla olusturulan graf, Sekil 2’de verilmistir. Burada en gdze carpan sonug,
yabanci portfdy yatirmmlarin kisi basina GSYIH’yi direkt olarak etkilemesidir.
Yabanci portfdy yatirnmlarinin dolaysiz nedeni ticaret hacmi olmakla birlikte,
dogrudan yabanci yatirnmlar ve yonetisim endeksi ise ticaret hacmi (zerinden
dolayli olarak portfoy yatirimlarmi ve dolayisiyla kisi basina GSYIH’yi etkileyen
faktorlerdir. Kisi basina GSYIH’yi dolaysiz etkileyen diger faktorler ise genel
hiikiimet nihai tiiketim harcamalari, enflasyon ve piyasa kapitilizasyonu olarak
bulunmus, cari hesap dengesi, issizlik ve finansal gelismigligi piyasa
kapitilizasyonu Gzerinden kisi basina GSYIH’yi etkiledigi sonucuna ulasilmustir.
Orneklemde yer alan bitiin Glkeler icin elde edilen bu sonuglar, érneklemin hem
gelismis (lkelerden hem de gelismekte olan (lkelerden olusan bir karisim oldugu
diistiniiliirse, yaniltict olabilir. Gelismis Ulkelerde, yabanci portfdy yatirimlari ve
bununla iligkili kurumsal, ekonomik ve sosyal faktorlerdeki degisikliklere,
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gelismekte olan Ulkelere gore farkli tepkiler ortaya g¢ikabilmektedir. Bu itibarla,
benzer bir analiz sirasiyla 23 gelismis ve 33 gelismekte olan ulke alt gruplari igin
yapilmis ve Sekil 3 ve Sekil 4°te verilen graflar olusturulmustur.

Sekil 3: Yonlendirilmis Graf (Tiim Ulkeler)

FinDew —— | market_cap savings =—| cap_formation

N o

unemp ca_balance

gov_cons —— GDP_cap -#—— Portfolio_inv -#— trade ~#—| governance

N |

inflation —— | int_rate fdi

Gelismis ulkeler alt grubu icin olusturulan graf, tiim 6rneklem sonuglarinda
oldugu gibi yabanci portfdy yatirimlarin kisi bagina GSYIH’yi dolaysiz olarak
etkiledigini ortaya koymaktadir. Ancak, yabanci portfdy yatirimlari, ticaret hacmi
ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda gelismis Ulkeler icin muglak iligkiler tespit
edilmis, yonetisimin kisi basina GSYIH’yi dolaysiz olarak etkiledigi sonucuna
ulasilmustir.

Sekil 4: Yonlendirilmis Graf (Gelismis Ulkeler)

FinDew market_cap savings -#—— cap_formation
ca_balance
int_rate GDP_cap =#%—— Portfolio_ims trade exch_rate
fdi
inflation governance
gov_cons unemp

Gelismekte olan ulkeler icin ise ¢ok daha farkli bir goriintii elde edilmis,
yabanc1 portfdy yatirimlariyla kisi basina GSYIH arasinda finansal gelismislik
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Uzerinden muglak bir iligki tespit edilmistir. Gelismekte olan Ulkeler agisindan, kisi
basina GSYIH’ nin dolaysiz nedenlerinin finansal gelismislik ve ticaret hacmi
oldugu, dolaysiz etkisinin ise yonetisim endeksine dolayisiyla enflasyona dogru
oldugu ortaya konulmustur.

Sekil 5: Yénlendirilmis Graf (Gelismekte Olan Ulkeler)

unemp -4 savings
market_cap — | cap_formation - exch_rate
FinDev = GDP_cap - trade
fdi
Portfolio_ims governance = gov_cons
inflation -~ int_rate -u§ ca_halance
SONUC

Bu ¢alismada yabanci portfdy yatirimu, iktisadi biiyiime ve diger kurumsal,
ekonomik ve sosyal degiskenler arasindaki dolayli ve dolaysiz nedensellikler
saptanmaya c¢alisilmis ve bu nedensel iliskilerin gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde nasil farklilik gésterdigi arastirilmistir. Bu amagla tiimevarimli nedensel
¢ikarim sablonlar1 olusturulmustur. Calisma sonucunda elde edilen yonlendirilmis
dongiisiiz graf sablonlari, gelismis Ulkelerde ekonomik biiylimenin yabanci portfoy
yatirrmlarini takip ettigini, gelismekte olan Ulkelerde ise ekonomik blyime ile
yabanci portfdy yatirimlari arasinda muglak bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica, gelismis Ulkelerde yonetisim, kisi basina GSYIH nin dolaysiz bir nedeni
durumundayken, gelismekte olan iilkelerde kisi basina GSYIH’nin dolaysiz bir
sonucudur. Refah seviyesi, gelismekte olan (lkelerde ticaret hacmi ve finansal
gelismislikle, gelismis Ulkeler agisindan ise yabanci portfdy yatirimlart ve
yonetigsim ile yakindan iligkilidir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, gelismekte
olan iilkeler agisindan, yabanci portfdy yatirimlarinin iktisadi biiyiimeyi hizlandirici
etkisinin ortaya ¢ikabilmesi igin 6zellikle gelismis finansal piyasalarin ve Ust diizey
yOnetigimin varliginin bilyiik onem arz ettigi ifade edilebilir. Nitekim, gelismis
iilkelerde bdyle bir mekanizmanin varligindan s6z etmek miimkiin oldugu gibi, elde
edilen sonuglarin bdyle bir hipotezi destekler nitelikte oldugu ¢ikarimini yapmak da
mimkdndar.
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