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oz

Portfoy yatirnmlari, odemeler bilangosu dengesinde sermaye hesabi altinda bulunan dogrudan yabanci sermaye
yatirtmlar: ve kredilerle birlikte iiciincii bir kalem olan ve icerisinde tahvilleri ve hisse senetlerini ihtiva eden dolayl
yabanct sermaye yatrimlaridir. Diger kalem olan dogrudan yabanci sermaye yatirnmlart iilkeye disaridan yapilan reel
yatirimlar ifade ederken portfoy yatirimlary, iilkenin kyymetli kagitlarina yapilan finansal yatirimlary ifade etmektedir.
Bu kiymetli kagitlar karsiliginda iilkeye sicak para girisi yasanmakta, vadesinin gelmesi veya diger nedenlerle bu para,
faizi veya kari ile birlikte iilke disgina ¢ikmaktadir. Istihdam artisi gerceklestirmeden yiiksek biiyiime rakamlarina ulasan
gelismekte olan iilkelerde bu biiytimenin kaynagumin disaridan iilkeye giren finansal varliklar oldugu ve bunun
stirdiiriilebilirliginin olmadigi kanaati hakimdir. Yapilan bu ¢alismada portfGy yatirimlarinin biiyiimeye etkisi, 2001-2018
donemi i¢in 23 OECD iilkesi itizerine yapilan panel veri analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda Driscoll-Kraay
tahmincisi ile yapilan regresyon analizi sonucunda portfdy yatirimlarindaki artisin ekonomik biiyiimeyi kisa dénemde
porzitif yonde etkiledigi ancak degiskenlerin esbiitiinlesik olmadiklar: yani uzun dénem iligkilerinin olmadig: tespit
edilmistir. Analiz sonucu portféy yatirnmlarimin kisa donemde biiyiimeyi pozitif etkiledigi ancak uzun donemde
stirdiiriilebilir olmadig: kanaatini dogrulamaktadir.
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ABSTRACT

Portfolio investments which include bonds and stocks, are indirect foreign capital investments which is a third item
together with direct foreign capital investments and loans, under the capital account in the balance of payments balance.
The other item, direct foreign capital investments, refers to real foreign investments in the country, while portfolio
investments represent the financial investments made in the country's securities. In return for these securities, hot money
is entering the country and due to the maturity or other reasons, this money goes out of the country with interest or profit.
In developing countries that have reached high growth figures without an increase in employment, it is considered that
the source of this growth is the financial assets entering the country from outside and this is not sustainable. In this study,
the effect of portfolio investments on growth was tested with panel data analysis on 23 OECD countries for the period
2001-2018. As a result of the analysis, the regression analysis made with Driscoll-Kraay estimator showed that the
increase in portfolio investments positively affected economic growth in the short term, but the variables were not
cointegrated, ie long-term relationships. The analysis confirms that portfolio investments positively affect growth in the
short run but are not sustainable in the long run.
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GIRIS

1980’11 yillarda uluslararasit finansal hareketlerin serbestlesmesi konusunda onemli adimlar atilmasi
dolayistyla bu yillar ve ozellikle 1990’lar, 6demeler bilangcosunda bulunan sermaye hesabinin niteligi ve
niceligindeki gelismeler i¢in 6nemli yillardir. Bununla birlikte merkez bankalarinin da igerisine dahil edildigi
bankacilik sektoriinde de 6nemli gelismeler yasanmistir. Aslinda reel sektoriin ihtiyaclarina cevap vermekle
miikellef olan ve serbestlesme ile de bu amaca daha iyi hizmet etmesi hedeflenen finans sektorii bir bakima
spekiilatif hareketleri merkeze alarak kendi icerisinde de dongiiye sahip bash basina bir yapiya biirlinmiistiir.
Bdylece finans sektorii, Tiirkiye gibi sanayi ve teknolojide uluslararasi gelismelere ayak uyduramadigindan
dolay1 reel sektorii yeterli diizeyde biiyliyememis iilkelerin en biiyiik sektdrii haline gelmistir. Sermaye
hareketlerinde serbestlik ve yabanci yatirimlarin 6niindeki engellerin kalkmasiyla bu sektoriin nemli bir kismi1
da yabanci yatirimcilarin ortakligina doniismiistiir. Benzer gelismeler daha ileri boyutta borsada da yaganmig
ve yabanci yatirimeilar yerli yatirimcilardan daha biiyiik paya sahip olmuslardir.

Finansal serbestlesmenin dogrudan etkileri portfdy yatirimlarinda meydana gelen degisim ve uluslararasi
kredi hareketleri yoluyla gergeklesmektedir. Finansal serbestlesmenin dogrudan ve dolayl etkileri faiz, déviz
kurlari, emisyon, enflasyon ve borsa gostergeleri iizerinden yansimigtir. Bu gostergeler ise yatirim, tiretim,
istihdam ve dis ticaret gibi reel degiskenleri etkilemektedir. Nihayetinde bu etkiler milli geliri meydana getiren
iicret, faiz, kar ve rant gelirleri arasindaki dagilimi belirleyen fonksiyonel gelir dagilimim belirlemektedir
(Yilmaz, 2011: 84). Finansal serbestlesme, gostergeler ve etkiledigi degiskenler agisindan faiz lehine dagilimin
yeniden gerceklestigi bir sonucu ortaya ¢ikarmaktadir.

Portfoy yatirimlari, 6demeler bilangosunda sermaye hesabinin altindaki reel yabanci yatirimlari temsil eden
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan sonra finansal yatirimlari (plasman) temsil eden dolayli yatirimlar
gostermektedir. Tahvil ve hisse senedi gibi iki 6nemli araca ve diger finansal varliklara sahip olan portfoy
yatirimlart igin 6zellikle finansal istikrarsizlik donemlerinde kisa vadeli olmak tizere yogunlagsmasi dolayisiyla
sicak para ifadesi de kullanilmaktadir. Portfoy yatirnmlarinin ilk araci olan tahvil, yatirnmcisina faiz getirisi
saglayan bor¢lanma senetleri iken, hisse senedi, kar getirisi saglayan borsa firmalarinin ortaklik senetleridir.
Uluslararas1 sermaye akimlarinin yiiksek faiz ve yiiksek kar getirisi saglayan {ilkelere yoneldigi
diistinlildiigiinde sermaye ihtiyaci olan iilkelerin ilk olarak yeterli diizeyde yiiksek faiz oranlarina sahip
olmalart ve ikinci olarak uluslararasi piyasalarda giiven saglamalari zorunlu hale gelmektedir.

Basta portfoy yatirimlar1 olmak iizere yabanci finansal sermaye giriglerine bagimli hale gelen iilkeler,
yabanci yatirimcilarin giivenini saglayacak politikalari temel amag haline getirerek bu politikalar ister istemez
uygulamak ya da siirdiirmek zorunda kalacaklardir. Buna Portfdy yatirnmlariin iilkenin ekonomi politikalar
iizerindeki kisitlayici etkisi denilmektedir. Portfoy yatirimlarinin en 6nemli kisitlayict etkisi, para politikalar
iizerindeki etkisidir. Yabanci yatirimcilar iilke riskini ve kur riskini dikkate alacaklar1 i¢in genelde yatirim
yapacaklari iilkelerde daraltici para politikalarinin uygulanmasini tercih edeceklerdir (Esen, 1998: 62). Portfoy
yatirimlarini ¢ekmek isteyen iilkelerin ekonomi politika yapicilart daraltict para politikas1 uygulamak zorunda
kalacaklardir. Bagka bir sorun ise portfoy yatirimlarinin finansal yatirnm olmasi nedeniyle doniis hizinin
yiiksek olmasidir. Ulkeden sermaye cikisimin hizli bir sekilde gerceklesmesi ekonomi iizerinde tahripkar bir
etki meydana getirecektir. Boylece finans ekonomisini benimseyip uygulayan iilkeler dis soklara daha duyarlt
hale geleceklerdir (Sugdzii ve Cetinkaya, 2010: 245). Bunun en géz Oniindeki sonucu ise son donemde
yogunlasan kiiresel finansal krizlerdir.

Uluslararasi sermaye piyasalarindaki bu yeni egilim, sermaye akimlarinin nedenleri ve gelismekte olan
iilkelerin (GOU) ekonomilerinin performanslara etkileri konusunda bir dizi sorunu ortaya cikarmustir.
Tiirkiye’de (1994), Meksika’da (1994) ve Dogu Asya iilkelerinde (1997) yasanan finansal krizler cogunlukla
dikkatleri GOU’lere yatirim yapan yatirimeilarm riskleri iizerinde yogunlastirirken genel olarak sermaye
akimlarmin 6zel olarak da portfdy yatirrmlarinin GOU ekonomilerine olan gercek risklerine ¢ok az dikkat
cekilmistir (Esen, 1998: 59). Kisa vadede reel sektor yatirimlari igin tasarruf ihtiyacini karsilayan uluslararasi
sermaye hareketlerinin, yliksek cari agiga sahip lilkelerde bu agigin kapatilmasi i¢in kullanilmasi neticesinde
faiz giderleri ile birlikte iilkeden ayrilmasi, uzun vadede siirdiiriilebilir bir kaynak olma 6zelligini ortadan
kaldirip, cari agig1 daha da artiran borglanma ozelligini baskin kilmaktadir. Bundan dolay1 yapilmis olan
calismalarda 6zellikle gelismekte olan iilkelerde kisa donemde pozitif etkiye sahip olan dogrudan yatirimlarin
etkisinin uzun vadede tersine dondiigii sonuglari ile karsilasilmaktadir.

Yapilan bu ¢alisma bu anlamda olduk¢a 6nem tasimakta ve 2000 yil1 sonrasindaki durum ile ilgili analiz
sonuglarini ortaya koymaktadir. Caligma sirastyla, giris, kavram ve tanimlarla ilgili teorik bilgiler, literatiir
taramasi ve ekonometrik analiz boliimlerinden olusmaktadir. Caligmada G8 iilkeleri diginda kalan 23 OECD
iiyesi tilkeye 2001-2018 doneminde yapilan yabanci portfy yatirrmlarimin bu iilkelerin gayrisafi yurtici
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hasilalarina kisa ve uzun donemde etkisi incelenmistir. Gayrisafi Sermaye yatinmlarimin da agiklayic
degiskenlere eklendigi analiz i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Ampirik bulgular yukarida belirtilen kaygiy1
dogrulamakta ve kisa donemde ekonomik biiyiimeye olumlu katki sunan portfdy yatirimlarinin uzun dénemde
biiyiime ile birlikte hareket etmedigi sonucunu ortaya koymaktadir.

1.LITERATUR TARAMASI

Bekaert ve Harvey (1998), portfdy yatirimlari ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla
yapmis olduklar1 calismada ABD’den 17 tane gelismekte olan iilkeye giren portfoy yatirimlarim
incelemiglerdir. Caligmalarinin sonucunda ise iilkelere giren tahvil ve hisse senedinin yani portfoy
yatirimlarinin s6z konusu gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Reisen ve Soto (2001) da s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiyi 44 tane gelismekte olan iilke
icin 1986-1997 donemi verileri ile Genellestirilmis Momentler yontemini kullanarak incelemisler ve ayni
sonuca ulagmislardir. Mc Lean ve Shrestha (2002) ise Asya, Afrika ve Latin Amerika’da yer alan 40 tane
gelismekte olan iilke i¢in 1976-1994 donemi, Karaca ve Abasiz (2008), diisiik gelirli iilkeleri ele aldig1
caligmalarinda 25 tane gelismekte olan iilke i¢in 1980-2005 donemi ve Vergil ve Karaca (2010), Tiirkiye’nin
de aralarinda bulundugu 25 gelismekte olan iilke i¢cin 1980-2005 doénemi verilerini kullanarak panel veri analizi
yapmiglardir. Gelismekte olan iilkelerin incelendigi bu calismalarin neticesinde de portfoy yatirimlarinin
ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir. Demir (2007) ise portfdy yatirimlari ve
dogrudan yabanci yatirimlarindan olusan uluslararasi sermaye hareketlerinin Tiirkiye’de ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla 1996-2005 donemi aylik verileri ile zaman serisi analizi yapmuistir.
Diger calismalarin sonucglarina benzer sekilde portfoy yatirimlariin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde
etkiledigini tespit etmistir.

Durham (2004), 80 iilke i¢in 1979-1998 donemi verileri ile regresyon analizi ve sinir testi yapmuistir.
Albulescu (2015) ise, calismasinda Bulgaristan, Hirvatistan, Kibris, Cek Cumhuriyeti, Estonya, Macaristan,
Letonya, Litvanya, Malta, Polonya, Romanya, Slovakya ve son olarak da Slovenya’nin bulundugu 13 orta ve
dogu Avrupa iilkesi i¢in 2005-2012 doénemi verileri ile GMM yaklagimini kullanarak uygulamis oldugu panel
veri analizi neticesinde onceki ¢alismalarla benzer sonucu elde etmislerdir.

Vita ve Kyaw (2009), 126 tane gelismekte olan iilke i¢in ekonomik biiylime ile portfdy yatirimlari
arasindaki 1iliskiyi incelemek amaciyla 1985-2002 doénemi verileri ile panel veri analizi yapmislardir.
Inceledikleri iilkeleri diisiik gelirli, orta gelirli ve yiiksek gelirli olmak iizere ii¢ gruba ayirarak GMM tahmin
yontemini uygulamislardir. Analizlerinin neticesinde iist orta gelirli ve gelismekte olan iilkelerde ekonomik
bliylime ve portfdy yatirimlart arasinda pozitif bir etki oldugunu tespit etmislerdir. Singh ve Weisse (1998),
gelismekte olan ekonomilerde portfdy yatirimlarinin ekonomik biiyiime ve gelisme {lizerindeki etkisini mikro
ve makroekonomik agidan incelemislerdir. Portfoy yatirimlarinin gelismekte olan iilkelerin ekonomik
biiylimeleri lizerinde pozitif yonlii bir etkisinin olabilmesinin bu iilkelerin bankacilik sistemini gelistirmelerine
ve sermaye hareketlerinin bilesenleri ile boyutunu belirlemelerine bagli oldugu yoniinde bir sonuca
ulagmuglardir.

Aizenman vd. (2011), kiiresel kriz dncesi ve sonrasi olmak tizere 1990-2010 donemi 100 gelismekte olan
iilke i¢in sermaye girisleri ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Portfdy yatirimlarinin
ekonomik biiylime tlizerindeki etkisinin oldukga kiiciik ve istikrarsiz oldugu sonucuna ulagmiglardir. Kuzucu
(2018), gelismekte olan tilkelere yapilan sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
incelemek amaciyla 52 gelismekte olan iilke igin panel veri analizi yapmustir. 2005-2015 periyodundaki veriler
ile yapmis oldugu c¢alismasinin sonucunda ise gelismekte olan iilkelerde portfoy yatirimlarinin ekonomik
biliylime iizerindeki etkisinin belirsiz oldugunu tespit etmistir. Portféy yatirimlarinin tasarruf agigi olan
iilkelerde yatirimlar i¢in finansman kaynagi olmas1 sebebiyle olumlu, ancak kirilganligi artirdigi ve dolayisiyla
finansal krizlere neden oldugu igin de olumsuz etkisi olabilecegini belirtmistir.

Benli (2019), 2016 yili igin 23 gelismis {ilke ile 33 gelismekte olan {ilkenin kesitler arasi verilerini
kullanarak portfdy yatirimlan ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amacla portfoy
yatirimi, ekonomik biiyiime ve diger ekonomik, sosyal ve kurumsal degiskenler arasinda tiimevarimli nedensel
¢ikarim tablolar1 olusturmustur. Yonlendirilmis dongiisiiz graf sablonlar ile gelismis ekonomilerde ekonomik
bliylimenin dolayli yonden portfdy yatirimlarinin bir sonucu oldugunu tespit etmis, gelismekte olan
ekonomilerde ise portfoy yatirnmlarinin ekonomik biiyiimeyi takip ettigi sonucuna ulagmugtir.

Soto (2000), 44 gelismekte olan iilkenin 1986-1997 dénemi sermaye girisleri ve ekonomik biiylimeleri
arasindaki iligkiyi dinamik panel veri analizi ile incelemistir. Portfoy yatirnmlarini hisse senetleri ve tahviller
bazinda ayr1 ayn ele almistir. Hisse senetleri ile ekonomik biiyiime arasinda pozitif yonli bir iliski tespit
etmesine ragmen tahviller ile ekonomik biiyiime arasinda ise anlamli bir iligki olmadig1 yoniinde bir sonug
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elde etmistir. Kula (2003) ise, ¢aligmasinda Tiirkiye i¢in 1980-2000 dénemi portfoy yatirimlar ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi korelasyon analizi ile test etmistir. Caligmasinin sonucunda ise portfoy yatirimlari
ile ekonomik biiylime arasinda negatif yonlii korelasyon tespit etmistir.

2. EKONOMETRIK YONTEM VE VERIi SETI

Secilmis 23 OECD iilkesinde portfoy yatirimlart ve ekonomik biiyliime arasindaki iligkinin incelenmis
oldugu bu ¢alismada portfdy yatirimlari, sabit sermaye yatirimlar1 ve Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYH) verileri
kullanilarak panel veri analiz yontemi uygulanmistir. Modelde ele alinan degiskenler ve bu degiskenlere ait
bilgiler Tablo 1’de verilmektedir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler | Aciklama Donem, Cinsi, Deger Kaynak

INGSYH Gayri Safi Yurti¢ci Hasila Yillik, ABD Dolar, World Bank- World
(GSYH) Logaritma Development Indicators

InPOY Portfoy Yatirimlar Eég;kr’l t/r?]]ZD Dolar, IMF Data Warehouse

INGSSY Gayrisafi Sabit Sermaye Yllhk,_ ABD Dolari, World Bank- World
Olusumu Logaritma Development Indicators

Portfoy yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki iligki, 6zellikle G8 {ilkeleri disinda kalan 23 OECD
iilkesinin 2001-2018 donemi yillik verileri ile incelenmistir. Literatiir taramasinda da goriildiigli gibi portfoy
yatirimlari agisindan gelismis iilkeler ile gelismekte olan iilkelerin farkli 6zelliklere sahip olmasi ve bu ylizden
birbirlerinden farkli sonuglar vermesinden dolay1 bu ¢aligmada G8 iilkeleri digarida birakilarak geligmislik
acisindan birbirine daha yakin 23 OECD filkesi verileri analizde kullanilmugtir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJi VE BULGULAR

Panel veri analizinde kullanilacak olan verilerin yatay kesit bagimlilif1 igerip icermedigi yapilacak olan
testlerin belirlenmesinde olduk¢a 6nemli oldugundan oncelikle verilerin yatay kesit bagimliliklar test
edilmistir. Ardindan modelin sabit etkili mi ya da rassal etkili mi oldugunu belirlemek amaciyla Hausman testi
yapilmistir. Sonrasinda sirasiyla otokorelasyon, degisen varyans, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci
nesil birim kok testi olan CADF birim kok testleri uygulanmigtir. Birim kok testi neticesinde esbiitiinlesme
analizi yapilmustir. Sabit etkiler panel veri yontemi ile tahmin edilen modelde, yatay kesit bagimliligini dikkate
alan, otokorelasyon ve degisen varyansa kars1 direngli tahminciler veren Driscoll-Kraay testi uygulanmustir.

Panel veri analizlerinde, bir iilkede yasanan ekonomik sokun ele alinan diger iilkeleri de etkileyip
etkilemedigini tespit edebilmek amaciyla yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Yatay kesit
bagimliliginin tespit edilmesinde birgok test kullanilmaktadir. Pesaran (2004) CD testi T>N ve T<N
durumunda kullanilabilmektedir. Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig: testi agagidaki
gibidir (Pesaran, 2008: 109):

ZT N-1 N
CDyy3 = /m Z 'Zlﬁij €Y
i=1 j=i

Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen yatay kesit bagimlilig1 testinin hipotezleri ise agagidaki gibidir:
Hy= Yatay Kkesit bagimlilig1 yoktur.
H,= Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
Modelde kullanilan degiskenlere ait yatay kesit bagimliligi testi sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi Sonuclar:

Degiskenler INnGSYH InPOY INGSSY Model
Pesaran CDvLwms 61.83259 53.44384 50.59878 18.15838
Olasilik Degeri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Karar Red Red Red Red

Tablo 2’de yer alan sonuglar incelendiginde degiskenlere ait H, hipotezinin reddedildigi yani yatay kesit
bagimliliginin oldugu goriilmektedir. Tablo 2’de modelin CD Test istatistigi de verilmektedir.
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Tablo 3. Modele Ait Yatay Kesit Bagimlihig1 Testi Sonug¢lari

Test Test Istatistigi Probabilite Degeri Karar
Pesaran Scaled LM 36.86450 0.0000 Red

Tablo 3’te ise modele ait Peseran Scaled LM yatay kesit bagimlilig1 testi sonucu bulunmaktadir. Sonuglar
incelendiginde degiskenlerde oldugu gibi modelde de yatay kesit bagimliliginin bulundugu goriilmektedir. Bu
sonuglar paneli olusturan iilkeler arasinda yatay kesit bagimlilig1 oldugunu gostermektedir.

Degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi durumunda yatay kesit bagimliligini dikkate
alan ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir. Bu ¢aligmada birim kok analizi ikinci nesil birim kdk
testlerinden Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller) birim
kok testi ile gerceklestirilmistir. CADF istatistigi hem N> T hem de T >N olmas1 durumunda gegerlidir. CADF
test istatistigi agagidaki gibidir:

Vie = (L= @i + @iYie—1 + uie (2)

i=1....N ve t=1,....,T

Ui = Yife + & 3)

Yukaridaki denklemde yer alan f; gézlemlenemeyen ortak etki iken, &;; ise bireysel hatay1 ifade etmektedir.
Birim kok hipotezleri ise asagidaki gibi olusturulmaktadir (Pesaran, 2007: 268):

Ayie = a; + BiYie-1 + Vife + €t (4)
Hy: 5; = 0 Biitiin i’ler i¢in (Duragan degildir)
Hi:6,<0,i=1.2,.... N,Bi=0,i=N;+1,N, +2,..... N (Duragandir)
Her bir yatay kesiti ifade eden llkelerin birim koklerinin ortalamalari alinarak panel igin genel bir birim

kok istatistigi olan CIPS (Cross-Sectionally Augmented IPS) elde edilmektedir. Bu durumda CIPS istatistigi
ise asagidaki gibidir (Pesaran, 2007: 267):

N

CIPS = N"lzCADFi (5)
i=1

Modele ait CADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmektedir.

Tablo 4. Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF) Birim Kok Testi Sonuglari

.. Seviye 1.Fark
Degisken Gecikme CIPS istatistigi Gecikme CIPS istatistigi
INGSYH 2 -2.070 2 2.527*
InPOY 2 -1.795 2 -3.692*
InGSSY 1 -2.087 1 -2.624%
Sabit ve %1 -2.40
Trendsiz %5 -2.21
(N:23, T:18) %10 -2.10

Istatistiki degerler Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gére belirlenmistir.
* %1 anlamlilik diizeyinde duragan olduklarini gostermektedir.

Tablo 4 incelendiginde, modelde yer alan tiim degiskenlerin seviyede birim koke sahip olduklari ancak
birinci farklarinda ise duragan hale geldikleri goriilmektedir.

Panel veri analizi ¢ercevesinde sabit etkiler modeli veya rassal etkiler modeli kullanilmaktadir. Her iki
modelden hangisinin daha etkin oldugunu tespit edebilmek amaciyla Hausman Testi uygulanmaktadir. Bu test
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k serbestlik dereceli ki-kare dagilimma baglidir ve birimlerin neden oldugu etkilerin modeldeki bagimsiz
degiskenler ile korelasyonlu olup olmadiklarini incelemektedir (Baltagi, 2001: 20).

Hausman testinde sabit etkiler modelinden elde edilmis olan katsayilar ile rassal etkiler modelinden elde
edilmis olan katsayilarin ayni oldugunu ifade eden H, hipotezinin reddedilmesi, sabit etkiler modelinin gegerli
oldugu anlamimi tagimaktadir.

Hausman Testi i¢in olusturulan hipotezler agagidaki gibidir:

H,: Katsayilar arasindaki fark sistematik degildir (Rassal Etkiler Modeli).

H,: Katsayilar arasindaki fark sistematiktir (Sabit Etkiler Modeli).

Modele iliskin Hausman testi sonuglart Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5. Hausman Testi Sonucu

Katsayilar (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
() (B) Fark S.H
fe re o
InPOY 0154422 01340248 0.0203974 00044435
INGSSY 0.681685 07566103 200749252 00114571
chi2(2) | (0-B)[(V_b-V_B)"(-)](0-B)
1277
Prob>chi2 | 0.0000

Hausman testine ait sonuglar degerlendirildiginde H, hipotezinin reddedildigi, katsayilar arasindaki farkin
sistematik oldugunu ileri siiren sabit etkiler modelinin gegerli oldugunu ifade eden H; hipotezinin kabul
edildigi goriilmektedir.

Hausman testi neticesinde sabit etkiler modelinin gegerli oldugunun tespit edilmesiyle modelin
ekonometrik agidan yapilan varsayimlara uygunlugunu belirlemek amaciyla otokorelasyon testi yapilmistir.
Bu amagla Bhargava, Franzini ile Narendranathan (1982) tarafindan gelistirilen Durbin-Watson testi ile
Baltagi ve Wu (1999) tarafindan gelistirilen LBI testi yapilmistir. S6z konusu testlerde olasilik degeri
hesaplanmamakta, test istatistik sonuglarmin 2’den kii¢iik olmasi durumunda otokorelasyon oldugu sonucu
elde edilmektedir.Modele ait otokorelasyon testi sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. Otokorelasyon Testi Sonucu

R?=0.9843 F(2,366) = 636.83
corr(u_i, Xb) = 0.9493 Prob > F = 0.0000
INGSYH | Katsay Stand. Hata | t degeri P>t [95% Giiven Arahgi]
InPOY -0.00395 0.0107222 -0.37 0.713 -0.025038 0.017130
INGSSY 0.58869 0.0165674 35.53 0.000 0.556118 0.621276
_cons 5.14313 0.0220257 233.51 0.000 5.099817 5.186443
rho_ar | 0.87985507 | F test that all u_i=0: F(22,366) = 12.07 Prob > F = 0.0000
sigma_u | 0.24386599
sigma_e | 0.01947892 Modified Bhargava et al. Durbin-Watson = 0.37182982
rho_fov | 0.99366035 Baltagi-Wu LBI = 0.47748912

Tablo 6’da goriildiigii iizere modelde otokorelasyon sorununun olup olmadigini test etmek amaciyla
uygulanan ilgili testler neticesinde test istatistiklerinin 2’den kii¢iik olmas1 sebebiyle modelde otokorelasyon
oldugu sonucu elde edilmistir.

Modelin degisen varyansa sahip olup olmadiginin tespiti de ekonometrik analiz agisindan Gnemlidir.
Modele iliskin degisen varyans sorununun varligi modifiye edilmis Wald testi ile incelenmistir. Tablo 7°de
modifiye Wald testi ile gerceklestirilmis sabit varyans testi sonuglar1 yer almaktadir. S6z konusu test i¢in
kurulan hipotezler asagidaki gibidir:

H,: Degisen varyans yoktur.

Hy: Degisen varyans vardir.
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Tablo 7. Sabit Varyans Testi Sonucu

HO: sigma(i)"2 = sigma”*2 for all i

chi2 (23) | 2866.28
Prob>chi2 | 0.0000

Tablo 7°de sabit etkili regresyon modelinde grupsal heteroskedastisite i¢in modifiye Wald testi
incelendiginde olasilik degerinin anlamli oldugu, bu durumda da degisen varyans yoktur seklinde kurulan H,
hipotezinin reddedilip, degisen varyansin oldugunu ileri stiren H; hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir.

Bdylece bu calismada incelenen modelde yatay kesit bagimliliginin, otokorelasyonun ve degisen varyansin
mevcut oldugu tespiti neticesinde bu {i¢ duruma uygun direngli tahminciler veren Driscoll-Kraay tahmincisi
kullanilmigtir. Tablo 8’de Driscoll-Kraay testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 8. Driscoll-Kraay Testi Sonucu

Driscoll-Kraay standard hatalarla regresyon Metot: Sabit Etkiler Regresyonu
Gozlem Sayisi: 414 Grup Sayisi: 23
Group variable (i): id F(2,22) = 418.72
R?=0.9193 Olasilik Degeri (Prob.) > F = 0.0000
INGSYH | Katsay SDtgf]‘gﬁZ?g t degeri P>[t] [95% Giiven Arahgi]
INPOY | 0.154422 0.01232 12.53 0.000 0.128865 0.17997
INGSSY | 0.681685 0.02741 24.87 0.000 0.624840 0.73853
_cons | 3.283272 0.29381 11.17 0.000 2.673943 3.89260

Tablo 8’de yer alan tahmin sonuglari incelendiginde ve 23 OECD iilkesinde portfdy yatirimlari ile
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla olusturulan modelde uygulanan Driscoll-Kraay testi
sonuglar1 degerlendirildiginde portfoy yatirimlarinda meydana gelen %1°lik bir artisin GSYH {izerinde %0,15
dolayinda bir artisa neden oldugu goriilmektedir. Ayrica modele dahil edilen gayrisafi sabit sermaye
yatirimlarinin da ayni durumda GSYH’de %0,68 oraninda artisa neden oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bu
durumda ilgili test neticesinde elde edilen bulgular dogrultusunda galismada yer alan modelin nihai hali
asagidaki gibi olacaktir:

InGSYH = 3,28 + 0,15 InPOY + 0,68 InGSSY

Portfoy yatirimlarinin biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi neticesi ile birlikte degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin olup olmadig1 yani portfoy yatirimlarinin GSYH iizerindeki etkisinin uzun dénemde de
gergeklesip gergeklesmedigi politika yapicilart igin 6nemlidir. Panel veri setinde yer alan degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin tespit edilebilmesi panel esbiitiinlesme analizleri ile gergeklestirilmektedir.
Birim kok testleri sonucunda elde edilen bulgular uygulanacak olan egbiitiinlesme tiiriiniin belirlenmesinde
oldukga 6nemlidir. Ayrica serilerde yatay kesit bagimliliginin olmasi da uygulanacak testin belirlenmesinde
biiylik 6nem arz etmektedir. Bu durumda bu ¢alismada Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen, grup
istatistikleri ve panel istatistikleri olarak iki kisimda ele alinan ve serilerin birinci farklarda duragan oldugunu
varsayan Westerlund Bootstrap Panel Egbiitiinlesme testi uygulanmustir. Test i¢in olusturulan model asagidaki
gibidir:

P; P;
Ay = 8idy + Aixipq + Z a;j Ay + Z AijAxi_j + e, (6)
= =0
Py Py
Yie-1 = 6;d; + x4 + Z a;j Ay + Z AijAxie_j + & 7
= =0

Bir sonraki asamada panelin tamami i¢in hata diizeltme katsayisiyla bu katsaymin standart hatasi
hesaplanmaktadir:
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N T Iy T 1
ai=<ZZy2iH) D et ®

=1 t=2

-1/2

SE(ap) = (S%)iiyzit_l 9

i=1t=2

Ucgiincii ve son asamada ise panel esbiitiinlesme istatistikleri hesaplanmaktadir. S6z konusu hesaplama
denklemi asagidaki gibidir:

a
P, = se(a) ~N(0,1)
P, =T,~N(0,1) (10)

Uc asamali olarak hesaplanmis olan esbiitiinlesme istatistiklerinin hipotezleri ise asagidaki gibi
olusturulmaktadir:

Hy: a; = 0; yatay kesitlerin tamami i¢in esbiitiinlesme yoktur.

Hi:a; = a < 0; yatay kesitlerin tamamu i¢in esbiitiinlesme vardir.

Westerlund (2007) tarafindan gelistirilmis olan esbiitiinlesme testleri standart normal dagilim kritik
degerleri ile karsilastirilirken paneli olusturan yatay kesitler arasinda bagimlilik olmadigini varsaymaktadir.
Ancak Westerlund (2007), yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda, bu durumu dikkate almak amaciyla
hesaplanmis olan esbiitiinlesme istatistiklerinin Chang (2004) tarafindan 6nerilen bootstrap kritik degerleri ile
karsilastirilmasi gerektigini belirtmistir (Nazlioglu, 2010: 96).

Tablo 9. Westerlund ECM Panel Esbiitiinlesme Testi

Test Istatistigi Asimptotik Olasihik Bootstrap Olasilik
Degeri Degeri
gr (Grup Ortalamasi) -5.564 0.000 0.272
ga (Grup Ortalamasi) 4.949 1.000 0.980
pr (Panel) -3.192 0.001 0.417
pa (Panel) 2411 0.992 0.900

Bootstrap olasilik degerleri 1000 tekrarli dagilimdan elde edilmistir.
Gecikme ve 6nciil seviyeleri olarak 1 alinmustir.

Tablo 9’da Panel Esbiitiinlesme sonuglar1 yer almaktadir. Tabloda asimptotik ve bootstrap degerleri
bulunmaktadir. Ancak bu ¢aligmada yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi sebebiyle panel istatistiklerinin
bootstrap dagilimina gore elde edilen sonuglar degerlendirilmistir. Bu durumda degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigini ifade eden H, hipotezinin kabul edildigi yani degiskenler arasinda uzun
donemde iligki olmadig1 sonucu elde edilmistir.

SONUC

Odemeler bilangosu dengesinde sermaye hesabi altinda bulunan portfoy yatirimlari, dzellikle 1980°1i
yillarda artan uluslararasi sermaye hareketleri ile birlikte lilke ekonomileri i¢in politika belirleyici olarak dnem
siralamasinda en baslarda yer almaya baslamistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf aciklarimi
kapatmak i¢in en kolay yollardan biri dig tasarruflarin iilkelerine gelmesini saglamak olmustur. Bunun i¢in en
onemli iki konu yatirimcisina yiiksek gelir saglamak ve yatirimcinin giivenini kazanmaktadir.

Politika yapicilarinin yani iktidart elinde bulunduranlarin, uluslararasi finans cevrelerinin giivenini
kazanmak igin istikrardan yana ortodoks politikalara agirlik verdikleri goriilmiistiir. Ancak ekonomik
biiyiimeyi sicak para adi da verilen bu dolayli sermaye yatirimlari ile siirdiirmenin miimkiin olup olmadig1
2000 sonrasinda meydana gelen finansal gelismelerle kismen kendini gdstermistir. Buna ragmen portfoy
yatirimlari giindemdeki yerini korumaktadir. Bunun en 6nemli nedeni yine 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
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kisa donemde dis agiklarim kapatmalarinin ve ekonomik biiylimelerini siirdiirmelerinin en ©6nemli
gereksinimlerinden birisinin portfoy yatirimlari oldugu diisiincesinin devam etmesidir.

Yapilan bu calismada portfdy yatirimlart ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski 23 OECD iilkesine ait
2001-2018 donemi verileri ile analiz edilmistir. Bulgulara gore oncelikle iilkelere ait verilerin yatay kesit
bagimlilig1 6zelligi tasidig1 yani verilerin birbirinden etkilendigi tespit edilmistir. Daha sonra yapilan testlerde
verilerin duragan olup olmadiklar1 arastirilmis ve birinci dereceden farklarinin duragan olduklar1 sonucuna
ulasilmistir. Yapilan otokorelasyon ve degisen varyans testleri sonucunda uygun regresyon analizi se¢ilmis ve
veriler regrese edilmistir. Buna gore portfdy yatinmlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Veriler aym1 diizeyde duragan olduklarindan dolay:1 analizin sonunda esbiitiinlesme testi de
yapilmis ve bu analiz sonucuna gore portfoy yatirimlar ile biiylime arasinda uzun doénemli iligski bulunmadig:
goriilmiistlir. Kisaca portfdy yatirimlarinin kisa dénemde biiylimeyi pozitif etkiledigi ancak uzun dénemde
biiylime iizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmstir.
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