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Yabanci Portféy Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki
Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

Sevda YAPRAKLI

Oz: Bu ¢alismanmin temel amaci, Tiirkive ekonomisinde yabanci portfoy yatirimlarinin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini incelemektir. Bu amagla 1986-2019 donemine ait veriler
kullanilarak, net yabanci portfoy ve sabit sermaye yatirimlari ile net ihracatin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri, birim kék ve ¢oklu yapisal kirilma testi, ¢ok degiskenli es-biitiinlesme analizi
ve vektor hata diizeltme modeli ile ekonometrik agidan analiz edilmektedir. Analiz sonuglarina
gore hem kisa hem de uzun dénemde ekonomik biiyiime net yabanct portfdy ve sabit sermaye
yatirumlart ile net ihracattan pozitif olarak etkilenmektedir. Ancak tahmin sonuglari, yabanci
portfdy yatirimlarimin  ekonomik biiyiime iizerindeki pozitif etkisinin diger degiskenlerle
karsilagtirddiginda ¢ok daha diisiik diizeyde kaldigini géstermektedir.
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The Effect of Foreign Portfolio Investments on Economic Growth: An
Application For Turkey

Abstract: The main purpose of this paper is to examine the effect of foreign portfolio
investments on economic growth in Turkish economy. For this purpose, using data from the period
of 1986-2019, the effects of net foreign portfolio and fixed capital investments and net exports on
economic growth are analyzed econometrically by employing unit root and multiple breakpoint
tests, multivariate cointegration analysis and vector error correction model. According to the
results, economic growth is positively affected by net foreign portfolio and fixed capital
investments and net exports in the short run and in the long run. However, the estimation results
show that the positive effect of foreign portfolio investments on economic growth is much lower
low compared to other variables.
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l. Giris

Yabanci portfoy yatirnmlarinin ekonomik biiyiime tzerindeki etkisi, teorik ve
uygulamali iktisat literatiiriiniin 6nemli tartigma konularindan biridir. 1980°1i yillarda
iretim ve ticarete yonelik olarak ortaya ¢ikan kiiresellesme (disa agilma) hareketleri
finansal disa agilmaya zemin hazirlamistir. Finansal disa agilma para ve sermaye
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piyasalar iizerindeki kamu miidahale ve kontrollerinin kaldirilmasini ve ulusal finans
piyasalarinin uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesini saglayan politikalar biitiintidiir
(Dagdelen, 2004: 5, 6). Bu yolla mal ve hizmetlerin yani sira sermaye de iilkeler arasinda
serbestce dolagsmaya baslamigtir. Boylece iilkelerin dis finansal yiikiimliiliiklerinin
yiiksekligine bagli olarak iilke ekonomileri sermaye hareketlerinden etkilenmeye
baglamuglardir (Williamson ve Mahar, 1998: 8).

Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin dogrudan yatirim amaci diginda pozitif gelir
elde etmek amaciyla uluslararasi sermaye piyasalarindan menkul degerler (hisse
senetleri ile tahvil ve bono seklindeki borg senetleri vb.) almalarini ve/veya satmalarini
ifade etmektedir (TCMB, 2016). Yabanci iilkelerden menkul deger satin almak tilkeden
sermaye ¢ikisina, yabancilarin ulusal menkul degerler satin almasi ise iilkeye sermaye
girisine yol agmaktadir. Yabanci portfdy yatirimlariin (6zellikle sermaye girislerinin)
tilke ekonomileri tizerindeki etkileri genel olarak, diger faktorler sabitken, ekonomik
bliylime kanaliyla gergeklesmektedir. Teorik olarak yurti¢i hasilanin ulusal-yabanci
yatirimlardaki ve net ihracattaki artis yoluyla arz yonlii olarak artis gosterdigi ve bu yolla
tasarruf-yatirim ve ihracat-ithalat agiginin azaltilmasina-kapatilmasina yardimei oldugu
kabul edilmektedir (Esfahani, 1991: 95). Ulusal tasarruf eksikligi, doviz kithgi ve
teknolojik simirlamalar gibi sorunlarla miicadele eden Gelismekte Olan Ulke
(GOUY’lerin bu tiir sikintilar1  agabilmelerinin ve ekonomik biiyiimelerini
artirabilmelerinin en etkili yollarindan biri, iiretken yatirimlara yonelebilen yabanci
sermayeyi lilkelerine ¢ekebilmeleridir. Bu yoniiyle akademisyenler, politika yapicilar ve
yatirimcilar agisindan dnemli hale gelen portfoy yatirimlarinin, istikrarli-siirdiiriilebilir
bliylime politikalarinin olusturulmasi agisindan vazgecilmez bir unsur oldugunu
sOylemek mimkiindiir.

Yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime siirecindeki 6neminden hareketle
yapilan bu ¢aligmada, net yabanci portfoy ve sabit sermaye yatirimlari ile net ihracatin
ekonomik biiylime iizerindeki etkileri zaman serisi analizleri kullanilarak ekonometrik
acidan Tiirkiye i¢in test edilmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda c¢alismada oOncelikle
konuyla ilgili kavramsal ve teorik bilgilere deginilmekte ve daha sonra arastirmada
kullanilan yontem tanitilmaktadir. Son kisimda ise yapilan analizler sonucu ulasilan
bulgular verilmekte ve caligma genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug boliimiiyle
sona ermektedir.

I1. Yabanci Portfoy Yatirimlar: ve Ekonomik Biiyiime

II. Diinya Savasi’ndan sonra disa agilma siirecinin ortaya ¢ikardigi yiiksek ekonomik
biiyiime oranlari, 1980°1i yillardan itibaren GOU’lerin ¢ogunun ticari ve mali akimlarin
oniindeki engelleri kaldirmalarina neden olmustur. Bu siire¢ baglangicta bagarili olmus,
ancak daha sonra ekonomik biiyiime oranlarinda diisme-krizler yasanmasina yol
agmustir. Ozellikle 1990’lardan sonra Latin Amerika, Giiney Dogu Asya, Rusya ve
Tiirkiye’de yasanan krizlerin uluslararas1 mali akimlardaki artistan kaynaklandig ileri
stirlilmeye baglanmistir (Aizenman, 2004: 66).
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S6z konusu gelismeler dogrultusunda yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik
biiylime tizerindeki olumlu ve olumsuz etkilerini su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

- Yabanci portfoy yatirimlarindaki artigla (iilkeye sermaye girisiyle) ortaya cikan
doviz artigy, iilkelerin doviz sikintilarinin giderilmesine ve ulusal iiretim icin gerekli olan
yabanci iiretken ara mali ithalatinin kolaylagsmasina, dolayisiyla hasilanin (bir anlamda
ithalata dayali biiytimenin ger¢eklesmesine) yol agabilmektedir (Esfahani, 1991: 95).

- Yabanci mali varlik edinimi ve yiikiimliilik olusumu, tek fiyat kanunun gecerli
oldugu varsayimi altinda, tasarruflarin uygun kosullarda degerlendirilmesine olanak
saglayarak, tasarruflarin verimli kullanim alanlarma yo6nlendirilmesine ve bu yolla
ekonomik biiyiimenin hizlanmasina yardime1 olmaktadir (Alper ve Onis, 2001: 223).

- Ulkeye giren yabanci sermaye, finansal sektoriin kalkinmasina ve ulusal firmalarin
sermaye maliyetlerinin diigmesine yol acarak, daha ¢ok yatirim yapilmasina ve iiretim
artiglarina yol agmaktadir (Calderon ve Liu, 2003: 333).

- Dis borg yiikiiniin fazla olmasi ve makroekonomik istikrarsizliklarin bulunmasi
durumunda ani sermaye (6zellikle kisa vadeli yabanci sermaye) ¢ikislari olabilmektedir.
Bu durumda iilkeler aniden ekonomik kriz ortamina siiriiklenebilmekte ve ekonomik
biiyiime hiz1 diisebilmektedir (Utkulu ve Kahyaoglu, 2005: 2).

- Yabanci portfoy yatirimlari, tiretken olmayan ve paradan para kazanmaya dayali
yeni firsat¢iliklara ve istikrar bozucu spekiilasyonlara yol agarak sermayenin etkin ve
verimli alanlara yonelmesini engelleyebilmektedir. Bu ise asimetrik bilgiye ve piyasa-
fiyat dilimlemesine yol agarak ticari ve finansal islemlerin maliyetlerini artirabilmektedir
(Odekon, 2002: 5; Galindo vd., 2002: 10-11).

- Yabanci sermaye girisleri baslangicta ulusal tiiketimi (ve ithalati) ve yatirimlari
artirarak ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemesine ragmen, sonralar1 dis bor¢ geri
o0demeleri ve 6demeler bilangosu agiklarmin artmasina, dis rezervlerin azalmasina yol
acabilmektedir. Bu ise biiyiime i¢in gerekli olan tiretkenligi artirici ek kaynak sikintisinin
daha da artmasina neden olabilmektedir (Wong ve Carranza, 1998: 7).

Yukarida siralanan olumlu ve olumsuz etkiler birlikte ele alindiginda, yabanci
portfoy yatirimlarinin {ilke ekonomilerine katkida bulundugu ve uzun dénemli istikrari
destekleyebildigi siirece rasyonel olacagi ifade edilebilir. Bu baglamda ekonomik ve
politik istikrar, getiri ve kar ayarlamalari, maliyet degisiklikleri gibi unsurlar ne kadar
olumlu ise iilkelerin yabanci sermayeyi liretken alanlara yonlendirme basarisinin da o
kadar yiiksek olacagini s6ylemek miimkiindiir.

IIL. Literatiir Arastirmasi

Iktisatgilar, yabanci sermaye hareketlerinin ekonomik bilyiime siirecindeki
oneminden dolayr sermayenin ekonomik etkilerine yonelik tahminlere biiyiik dnem
vermektedirler. Konu ile ilgili uygulamali ¢alismalarin 1990°1lardan sonra yogunlagmaya
basladig1 goriilmektedir. S6z konusu iligkiyi tahmin etmek i¢in yapilan uygulamali
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caligmalarda genel olarak, zaman serisi analizlerinden yararlanildigi ve degiskenler
arasindaki iligkinin yoniiniin farkli boyutlarinin irdelendigi gézlenmektedir.

Yabanc1 portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine yonelik olarak
yapilan belli basgli ¢aligsmalar1 sonuglari itibariyle su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

Konuyla ilgili olarak King ve Levine (1993), Gregorio ve Guidotti (1995), Rajan ve
Zingales (1998), Bailliu (2000), Beck vd. (2000), Bekaert vd. (2001), Reisen ve Soto
(2001), Edison vd. (2002), Klein (2003), Durham (2004), Carmignani ve Chowdhury
(2006), Karaca ve Abasiz (2007), Quinn ve Toyoda (2008), Osinubi ve
Amaghionyeodiwe (2010), Giilmez (2015), Baharumshah vd. (2015), Ibrahim ve
Akinbobola (2017) ve Ezeanyeji ve Maureen (2019) tarafindan genellikle iretim
fonksiyonuna dayali olarak yapilan ¢aligmalarda finansal disa agilmayla ortaya ¢ikan
sermaye akimlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi yoniinde bulgular elde
edilmistir.

Buna karsin Gregorio (1992), Caprio ve Klingebiel (1997), Williamson ve Mahar
(1998), Rodrik (1999), Glick ve Hutchison (1999), Edwards (2002), Klein (2003), Kula
(2003), Aizenman (2004), Frankel ve Cavallo (2004), Tornel vd. (2004), Feijen ve
Perotti (2005), Ferreira ve Laux (2009), Demir (2009), Aizenman ve Sushko (2011),
Baharumshah vd. (2015) ve MacDonald (2015) tarafindan yapilan ¢aligmalarda yabanci
portfoy yatirnmlarinin biiylimeyi negatif etkiledigi yoniinde sonuclar elde edilmistir. Bu
calismalarda genel olarak uluslararasi sermaye hareketliliginin iktisadi performansi
olumsuz etkileyerek ve krizlere yol agarak biiytimeyi olumsuz etkiledigi ifade edilmistir.

Diger taraftan uygulamali literatiirde yer alan belli basli ¢alismalarda [Grilli ve
Milesi-Ferretti (1995), Rodrik (1998), Akgoraoglu (2000), Edison vd. (2002), Duasa ve
Kassim (2009), Ekinci (2002) ve Rachdi ve Saidi (2011)], yabanci sermaye akimlari ile
ekonomik biilylime arasinda iliski olmadig1 yoniinde bulgulara da ulasilmistir.

1992-2019 willart arasinda gesitli yillarda yapilan temel uygulamali ¢aligmalara
iligkin literatiir 6zeti Tablo 3.1°de sunulmustur.

Tablo 3.1. Yabanci Portfoy Yatirimlari-Ekonomik Biiyiime iliskisi: Temel Caligmalar

Yazar(lar)/ Ulke(ler)/ .
Calisma Yih Zaman Donemi Yontem Sonug

. 12 Latin Amerika . . .
Gregorio (1992) Ulkesi/1950-1985 Panel EKK PY EB’yi (-) etkilemektedir.
King-Levine (1993) | 80 Ulke/1960-1989 | Panel PY EB'yi (+) etkilemektedir.
8;3,'5')'\""65' Feretti | 1 (f1ke/1976-1995 | Panel PY ile EB arasinda iliski yoktur.
gggg)r")'e“'d"t“ 98 Ulke/1960-1987 | Panel EKK PY EB'yi (+) etkilemektedir.
(leg;r;‘)"K"”ge'be' 69 Ulke/1983-1997 | Panel PY EB'yi (-) etkilemektedir.
Rodrik (1998) 100 Ulke/1975-1989 | Panel EKK PY ile EB arasinda iliski yoktur.
(leggg;ngales 41 Ulke/1980-1990 | Panel PY EB'yi (+) etkilemektedir.




Yabanct Portfoy Yatirimlarimin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi:

Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama

1317

Williamson-Mahar

(1998) 34 Ulke/1973-1996 | Panel EKK PY EB’yi (-) etkilemektedir.
Rodrik (1999) 100 Ulke/1975-1989 | Panel PY EB’yi (-) etkilemektedir.
(C-ilgi)gl;—)Hutchison 90 Ulke/1975-1997 Panel Analizler | PY EB’yi (-) etkilemektedir.
Akgcoraoglu (2000) Tiir!fiye/ 1989-1999 VAR PY EB’yi etkilememektedir

Bailliu (2000) 40 Ulke/1975-1995 Panel Analizler | PY EB’yi (+) etkilemektedir.

Beck vd. (2000)

34 Ulke/1980-1990

EKK

PY EB’yi (+) etkilemektedir.

Reisen-Soto (2001)

44 GOU/1986-1997

GMM

PY ile EB arasinda (1) ilisgki vardir.

Bekaert vd. (2001)

95 Ulke/1981-1997

Panel Analizler

PY EB’yi (+) etkilemektedir.

PY EB’yi GU’lerde (+) etkilerken,

Edison vd. (2002) 57 Ulke/1980-2000 Panel EKK GOoU ve AGU’lerde
etkilememektedir.
Edwarsd (2002) 30 Ulke/1970-1997 Panel Probit PY EB’yi (-) etkilemektedir.

PY EB’yi GU’lerde (-), GOU’lerde

Klein (2003) 52 Ulke/1976-1995 Panel Rgrsyn (+) etkilemektedir.

Kula (2003) Tiirkiye/1980-2000 Korelasyon PY EB’yi (-) etkilemektedir.
Durham (2004) 80 Ulke/1979-1998 | Panel ARDL PY EB’yi (+) etkilemektedir.
Tornel vd. (2004) 30 GOU/1980-1999 | Panel PY EB’yi (-) etkilemektedir.

Aizenman (2004)

60 Ulke/1969-1998

Panel Analizler

PY EB’yi (-) etkilemektedir.

Frankel-Cavallo

(2004) 186 Ulke/1970-2002 | Panel Probit PY EB’yi (-) etkilemektedir.
Feijen-Perotti (2005) | 20 Ulke/1988-1997 EKK PY EB’yi (-) etkilemektedir.
Carmignani- 44 AB ve BDT , . .
Chowdhury (2006) | Ulkesi/1990-2003 | 2EKK PY EBYyi () etkilemektedir.
é%rg%e"‘*bas‘z 25 GOUI/1980-2005 | Panel Analizler | PY’nin EB iizerindeki etkisi (+)'drr.
8%'3%‘“3’0"3 94 Ulke/1955-2004 | Panel GMM PY EB'yi (+) etkilemektedir.
F(:;(;Bg)ra—Laux 50 Ulke/1988-2001 Panel Rgrsyn PY EB’yi (-) etkilemektedir.
- Arjantin, Meksika, , . .
Demir (2009) Tiirkiye/1991-2003 ARDL PY EB’yi (-) etkilemektedir.
g%%za)'Kass‘m Malezya/1991-2006 | VAR PY EB’yi etkilememektedir
Osinubi- Nijerya/1970-2005 | VECM PY EB’yi (+) etkilemektedir.

Amaghionye (2010)

Ekinci (2011)

30 OECD
iilkesi/1996-2008

Panel Rgrsyn

PY EB’yi etkilememektedir

Rachdi-Saidi (2011)

100 Ulke/1990-2009

Panel EKK

PY EB’yi etkilememektedir

Aizenman-Sushko
(2011)

99 Ulke/1991-2007

Panel Analizler

PY EB’yi (-) etkilemektedir.

Giilmez (2015)

Tiirkiye/1986-2004

ARDL

PY EB’yi (+) etkilemektedir.

Baharumshah  vd.
(2015)

80 Ulke/1975-2015

Panel Analizler

PY EB’yi GU’lerde (+), GOU’lerde
(-) etkilemektedir.

MacDonald (2015)

117 Ulke/1980-2010

Panel Analizler

PY EB’yi (-) etkilemektedir.

Ibrahim-Akinbobola
(2017)

Nijerya/1986-2013

EKK

PY EB’yi (+) etkilemektedir.

Ezeanyeji-Maureen
(2019)

Nijerya/1986-2017

VECM

PY EB’yi (+) etkilemektedir.

Not: PY portfdy yatirimlarini, EB ekonomik biiylimeyi temsil etmektedir.
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Ozetlenecek olursa, uygulamali literatiirde yer alan temel ¢alismalarda genel olarak
yabanci portfdy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasindaki iliski konusunda tam bir
fikir birligine ulasilamadig1 goriilmektedir. Birbirini tamamlama 6zelligine sahip olan
s0z konusu caligmalar, degiskenler arasi iliski, iliskinin yonii ve biiytikliigli konusunda
farkli sonuglara ulagsmislardir. Bu degisik sonuglarin; ele alinan 6rnek grubu, incelenen
donem, kullanilan yontem ve veri 6l¢timii farkliliklarindan kaynaklandigini séylemek
miimkiindiir.

Konu ile ilgili olarak yapilan diger uygulamali ¢aligmalara gore bu ¢aligmanin, ele
alian verilerin zaman dénemi, veri 6l¢timii ve kullanilan ekonometrik yontem agisindan
farklilik arz ettigini ifade etmek miimkiindiir. Diger taraftan bu c¢alismada elde edilen
bulgularin, biiyiimeye yonelik politika belirlemelerinde yabanci sermayenin spekiilatif
etkilerinin dikkate alinmasinin gerekliligine isaret ettigi soylenebilir.

IV. Zaman Serisine Dayali Ekonometrik Analizler

Bu calismada, Tiirkiye ekonomisinde yabanci portf0y yatirimlarinin ekonomik
biiylime tizerindeki etkisi ekonometrik olarak incelenmektedir.

A. Kapsam ve Veri Seti

S6z konusu iligskinin tahmininde, Tiirkiye i¢in 1986-2019 dénemine ait yillik zaman
serileri kullamlmistir. Uygulamanin verileri; GSYIH biiyiime orani, net yabanci portfoy
ve sabit sermaye yatirimlari ve net ihracat (ithalat) degiskenlerine ait zaman serisi
verilerinden olusmaktadir. Calisma doneminin 1986 yilindan baglatilmasinda, gegmis
yillara ait veri bulma gii¢liigii etkili olmustur.

Calismada kullanilan serilerin tamami milyon dolar cinsinden ifade edilmistir.
GSYIH serisi Tramo-Seat yontemi kullanilarak filtre edilmis ve trend konjonktiir serisi
elde edilmistir. Biiylime oran1 degiskeni bu seriden yararlanilarak hesaplanmistir. Net
yabanci portfoy yatirimlari [(-)*dis varliklar + dig ylikiimliiliikler (hisse senetleri + borg
senetleri)]; net ihracat (ihracat-ithalat) seklinde hesaplanmustir. Net ihracat eksi degerler
seklinde hesaplandigi icin net ithalati (dis ticaret agigini) temsil ettigi kabul edilmistir.
Sabit sermaye yatirimlart ise ulusal yatirimlarin gostergesi olarak alinmistir. Ayrica ele
alinan veri seti donemlerinde yasanan yapisal kirilmalar1 temsilen 1999, 2005, 2009,
2013 ve 2018 yillar1 igin 1 (bir), diger yillar i¢in O (sifir) degeri atanarak kukla degisken
(K) elde edilmis ve analizlere dahil edilmistir.

Verilerin derlenmesinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi, Kalkinma Bakanligi, Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Diinya Bankasi
istatistiklerinden yararlanilmistir.

B. Yontem

Yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin tahmini i¢in
birim kok, ¢coklu yapisal kirilma, es-biitiinlesme ve Vektor Hata Diizeltme (Vector Error
Correction-VEC) seklindeki zaman serisi analizleri yapilmigtir. Analizler igin
uygulamali literatiirde yaygmn bir sekilde kullanilan Cobb-Douglas iiretim
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fonksiyonundan hareketle Osinubi ve Amaghionyeodiwe’nin ¢alismalarinda olusturulan
modelden yararlanilmigtir (Osinubi ve Amaghionyeodiwe, 2010: 189-204). Bu modelin
kullanilmasinda, arastirmacilarin  yapiklar1 ¢aligmada benzer makroekonomik
degiskenleri ele almalar etkili olmustur. Analizler i¢in temel alinan iiretim fonksiyonu
asagidaki gibidir:

EB = f(PY, SY, NI) (4.1)

(4.1) nolu iiretim fonksiyonunda EB ekonomik biiyiimenin temsilcisi olarak GSYIH
biiyiime oranini, PY net yabanci portfoy yatirimlarini, SY ulusal yatirimlarin temsilcisi
olarak sabit sermaye yatirimlarint ve NI net ihracati ifade etmektedir. Fonksiyonda SY
ve NI kontrol degiskenler olarak ilave edilmis ve bu fonksiyondan hareketle tahmin
edilecek model belirlenmistir.

Calismada, oncelikle her degiskenin zaman serisi dzelliklerini incelemek i¢in birim
kok testi yapilmistir. Bunda duragan olmayan zaman serileri ile ¢aligilmasinin gergek
iligkileri yansitmayan bulgulara ulagilmasina neden olan sahte regresyon sorununa yol
acmasi etkili olmustur (Gujarati, 1999: 713, 726). Serilerin birim kok igerip icermedikleri
Ng-Perron birim kok testleri kullanilarak arastirilmistir. Ng-Perron birim kok testleri,
ozellikle seri veya serilerdeki yapisal kirilmalar1 yakalamada, diger yontemlere gore
daha etkin olan Phillips-Perron (PP) birim kok testinde ortaya ¢ikan hata teriminin
hacmindeki boyut dagilimi ¢arpikligim diizeltmek igin M-testleri olarak gelistirilen yeni
birim kok testleridir. Bu testler; MZ,, MZ;, MSB ve MPT testlerinden olusmaktadir. S6z
konusu birim kok testlerinde temel hipotez “Birim kok vardir” seklindedir. Hesaplanan
M-test istatistiklerinin Ng-Perron tarafindan hesaplanan kritik degerlerden kiigiik olmasi
durumunda serilerin duragan olduguna karar verilmektedir (Perron ve Ng, 1996: 437).

Birim kok testi sonrasinda calismada, politika degisiklikleri ve ekonomik kriz
donemleri dikkate alinarak, yapisal kirilma tarihlerini tahmin etmek amaciyla Bai-Perron
¢oklu yapisal kirilma testleri uygulanmstir. Bai-Perron testinde hata kareleri toplaminin
global minimum degerlerini belirleyen bir algoritma bulunmaktadir. Dinamik
programlamaya dayali bu algoritma ile her bir kirilma noktast i¢in EKK regresyon
tahminleri yapilmakta ve yapisal kirilma tarihleri birden bese kadar belirlenebilmektedir
(Bai ve Perron, 1998: 49). Bai-Perron testinde kirilmalari belirlemek amaciyla supFr(K),
UDmax-WDmax ve supFr(I1+1/1) testleri uygulanmaktadir. Temel hipotezin Kirilma
yoktur seklinde oldugu supFr(k) ile UDmax-WDmax testlerinde alternatif hipotez
sirastyla k adet kirllma vardir ve Bilinmeyen sayida kirilma vardir seklindedir.
SupFr(1+1/1) testinde ise temel hipotez 1 adet kirtlma vardir iken alternatif hipotez 1+1
adet kirilma vardir seklindedir. Yapisal kirilma sayisinin belirlenmesinde, Bayesian Bilgi
Kriteri (BIC), Liu, Wu ve Zidek (LWZ) bilgi kriteri ve Ardisik (Sequential) Bilgi
Kriteri’nden yararlanilmaktadir (Bai ve Perron, 2003: 15).

Calismada ele alinan degiskenlerin [I(1)] ile duragan hale geldiklerinin ve yapisal
kirllmalara maruz kaldiklarimin tespit edilmesi nedeniyle, Johansen-Juselius ¢ok
degiskenli es-biitiinlesme testi yapilarak degiskenlerin seviye degerlerinin uzun
donemde birlikte hareket edip etmedikleri belirlenmeye calisilmistir. Es-biitiinlesme,
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duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan
olmasima, dolayisiyla degiskenlerin birbirleriyle es-biitiinlesmesine, zaman serileri
arasindaki uzun donem iligkisinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yoneliktir.
Degigkenler arasinda es-biitiinlesmenin bulunmast gergek bir uzun donemli iliski
anlamina gelmektedir (Yaprakli, 2007: 74-75).

Seriler arasinda uzun donemli iliskinin tespit edilmesi durumunda, kisa donem
dengesizliklerini gideren bir VEC mekanizmasi gerekli hale gelmektedir (Engle ve
Granger, 1987: 251-276). VEC modelde bir uzun dénem denge modeli ile birlikte bir
kisa donem hata diizeltme modeli dnerilmektedir. Bu model hem degiskenler arasindaki
uzun donemli iliskileri (denge iliskilerini), hem de kisa donem uyumlama davranigini
(dengesizligi) biitiinlestirme olanagi vermektedir.

Calismada (4.1) fonksiyondan hareketle olusturulan VEC model tahmin edilmistir.
Tahmin edilen model su sekildedir.

AEBt = 0o + 01AEBt.1 + 00APYt.1 + 03ASY+t.1 + 0uANIt1 + asK + agECM¢.1 + & (4.2)
ECM¢1 = EBt - ap - 01PY - 02SY - azNI

Burada A, her bir degiskenin birinci dereceden farklarimi gostermektedir. K, kukla
degisken, ECMz.1 ise hata diizeltme terimi seklinde ifade edilmistir.

VEC modelinde, ECMt1 seklindeki gecikmeli hata terimleri, hiz ayarlama
parametreleri olarak kabul edilmektedir ve modeldeki hiz ayarlama parametrenin
istatistiki olarak sifirdan farkli olmasi gerekmektedir. Parametrenin sifir olmasi
durumunda uzun donem denge iliskisi ortaya ¢ikmamakta ve model, hata diizeltme
niteligi tasimamaktadir (Charemza ve Deadman, 1993: 51-55).

Analizlerde Eviews 10.0 ekonometrik analiz paket programi kullanilmustir.
C. Analiz Sonuclari

Calismada, Tiirkiye’de yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkisini tahmin etmek i¢in, Ng-Perron birim kok testi uygulanarak model tahmininde yer
alan verilerin zaman ig¢inde duragan olup olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi
seviyede duragan olduklar1 arastirilmistir. Ng-Perron birim kok testi sonuglart Tablo
4.1°de sunulmustur. Parantez i¢indeki rakamlar degiskenler i¢in gecikme degerleri olup,
Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum
gecikmeler olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugu belirlenirken maksimum gecikme
uzunlugu 7 olarak alinmigtir.

Tablo 4.1. Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Degerleri

- .

Degisken Adi MZa MZ: MSB MPT
EB -0.544 (0) -0.522 (0) 0.786 (0) 9572 (0)
PY -0.139 (3) -0.199 (3) 1.436 (3) 7.939 (3)
SY -0.087 (0) -0.052 (0) 0.605 (0) 8.301 (0)
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NI 2360(1) [  -0994(1) | 0421(1) [ 9.796 (1)
1. Fark Degerleri
AEB -19.982 (0)® -2.881 (0)® 0.183 (0)® 1.636 (0)@
APY -25.876 (2)® -3.993 (2)@ 0.152 (2)® 2.957 (2)®
ASY -18.969 (0)® -3.134 (0)® 0.134 (0)® 1.641 (0)@
ANI 21571 (1)® -2.986 (1)® 0.159 (1)® 3.730 (1)®
Ng- % 1 -23.80 -3.42 0.143 4.030
Perron  Toi5 -17.30 201 0.168 5.480
K.D. %
10 -14.20 -2.62 0.185 6.670

*: Tabloda EB GSYIH biiyiime oranini, PY net portfoy akimlari biiyiime orani, SY sabit sermaye
yatirimlari bilyiime oranini, NI net ihracat biiylime oranini temsil etmektedir.

@ ve ®): % 1 ve % 5 6nem diizeyinde degiskenin duragan oldugunu gdstermektedir.

Not: Birim kok testine ait kritik degerler Ng ve Perron (2001) Tablo 1°den alinmigtir.

Tablo 4.1°deki test sonuglarina gore 1986-2019 donemi igin ¢aligmada kullanilan
degiskenler, sabitli ve trendli modelde diizeyleri itibariyle birim kok icermektedirler ve
bu nedenle duragan degillerdir. Bununla birlikte Tablo 1’de tiim degiskenlerin % 1 ve %
5 onem diizeylerinde birinci farklari [I(1)] ile duragan hale geldikleri veya birim kdk
icermedikleri gozlenmektedir.

Calismada ekonomik biiytime serisindeki yapisal degisiklikleri belirlemek ve kirilma
tarihlerini tahmin etmek amaciyla Bai-Perron ¢oklu yapisal kirilma testleri
uygulanmigtir. Maksimum kirtlma sayisinin bes (M=5) olarak belirlendigi kirilma
testinde otokorelasyon ve/veya degisen varyans sorunu i¢in HAC kovaryans matrisinin
olusturulmasinda Bartlett Kernel yaklasimi ve Newey-West sabit bant genisligi
secilmistir. p=0 kabul edilerek parametrelerin yapisal degisikliklere bagl olarak tahmin
edilmesi saglanmistir. Model belirlenirken maksimum gecikme uzunlugu 7 olarak
alinmig, optimal gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir. EKK yontemiyle dogrusal
regresyon modeli tahmin edildikten sonra uygulanan Bai-Perron (BP) ¢oklu yapisal
kirilma testlerinin sonuglar1 Tablo 4.2°de verilmistir.

Tablo 4.2. Bai-Perron Coklu Yapisal Kirilma Testi Sonuglari

: : . Krtk.Dgr. Kirilma Tarihleri
SupFr(k) Testi Istatistik (%65) g (Ardisik-SIC)
1 22.663® 13.98
2 22.590@ 11.99
3 16.239@ 10.39
4 12.955@ 9.05
5 9.756@ 7.46
Cift Max Testi 1999, 2005, 2009, 2013, 2018
UDmax 22.663@ 14.23
WD max 26.339@ 15.59
Ardisik Kirilma Testi
SupF+(1/0) 22.663® 13.98
SupFr(2/1) 16.997@ 15.72
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SUpF(3/2) 17.320@ 16.83
SUpF(4/3) 19.0520@ 17.41
SUpFr(5/4) 21.759@) 18.14

@) Yapisal kirllmanin varhigini belirten test istatistiginin anlamh oldugunu géstermektedir.
Not: Ardisik ve SIC’ye gore tahmin edilen kirilma sayisi 5tir.

Tablo 4.2°de goriildiigii gibi BP testlerinden elde edilen sonuglara gore, ekonomik
biiyiime i¢in SupF1(K), UDmax, WDmax Ve SupFr(I+1/1) testleri % 5 onem diizeyinde
anlamlidir. Bu bulgu seride ¢oklu yapisal kirilmanin var oldugunu gostermektedir.
Model se¢im o6lgiitlerinden ardisik ve SIC ise ekonomik biiyiime degiskeninde 1986-
2097 donemi itibariyle bes adet kirllma gerceklestigine isaret etmektedir.

Diizeyde duragan olmayan ve ekonomik istikrarsizliklardan etkilenen degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini tespit etmek amaciyla Johansen-
Juselius ¢ok degiskenli es-biitiinlesme testi yapilmistir. Johansen-Juselius analizinde
sabit, trend ve her bir degiskenin birinci dereceden gecikmeleri kullanilmigtir. Bunun
icin bircok gecikmeyle calisilmig, AIC ve SIC kriterlerine gdre uygun gecikme
uzunlugunun bir olduguna karar verilmistir. Yapilan es-biitiinlesme testinin sonuglari
Tablo 4.3’te verilmistir.

Tablo 4.3. Cok Degiskenli Es-Biitiinlesme Testi Sonuglar

Degiskenler | Oz Degerler iz ist. il\;[:.'x Ozdeger Sonug
EB 0.682 71.397®@ 34.391@ Red
PY 0.488 37.006 20.106 Kabul
SY 0.376 16.898 14.158 Kabul
NI 0.087 2.742 2.742 Kabul
Kritik Deger Es-Biitiinlesme Hipotezi
% 51z % 5 Max Ho Ha
63.876 32.118 r=0 r>1
42.915 25.823 r<l1 r>2
25.872 19.387 r<2 r>3
12.518 12.518 r<3 r=4

@: Test istatistiginin anlamli oldugunu gdstermektedir.

Tablo 4.3’teki Ho hipotezi, belli sayida (r) veya daha az es-biitiinlesme iligkisinin
oldugunu gostermektedir. iz ve maksimum &zdeger test istatistikleri ile bunlarin % 5
kritik degerleri ve bu degerlere ait p-degerleri ise degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin
olmadig yoniindeki hipotezin (Ho: 1=0) reddedildigini ve bir es-biitiinlesme vektoriiniin
bulundugunu goéstermektedir. Bu durum kisa dénemde birbirlerinden farkli yonde
hareket eden degiskenlerin, uzun donemde ayni stokastik trendi paylastiklarina ve
aralarindan uzun dénemli bir iliskinin var olduguna isaret etmektedir.
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Es-biitiinlesme vektorii, GSYIH biiyiime oram degiskeninin katsayisina gére normalize
edildigi zaman degiskenler arasinda asagidaki gibi uzun donemli bir iligki ortaya
¢ikmaktadir.

EB =-0.114 + 0.097 PY +0.364 SY +0.291 NI
t(0.620) (3.138) (2.217) (2.103)

Bu denkleme gére uzun dénemde GSYIH biiyiime orani ile portfoy ve sabit sermaye
yatirimlart ve net ihracat arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Buna goére her
seferinde diger degiskenler sabitken, Tiirkiye’de portfoy ve sabit sermaye yatirimlari ve
net ihracat (net ithalat)’taki 1 birimlik artis bilyiime oranini sirasiyla 0,097, 0.364 ve
0.291 birim artirmaktadir. Bu sonuglardan hareketle, uzun dénemde Tiirkiye nin
ekonomik biiyiimesi lizerinde yabanci portfoy yatirimlarinin pozitif etkisinin diger
degiskenlerle karsilastirildiginda oldukga diisiik diizeyde oldugu sdylenebilir. Bu bulgu
yabanci portfoy yatirimlarinin mal ve hizmet iiretiminden ¢ok spekiilatif amacli yatirim
alanlarina yoneldigine isaret etmektedir.

Ele alinan degiskenlerin birinci farklari ile ayni dereceden duragan olmalar1 ve aralarinda
es-biitiinlesme iligkisinin olmasi nedeniyle ¢alismada, degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donem ayarlanma siirecini gosteren ve dinamik bir modele uygulanan hata
diizeltme mekanizmasi isletilmistir. Burada AIC ve SIC’ye gore belirlenen bir gecikme
derecesi igin, es-biitiinlesme denklemlerinden iiretilen hata diizeltme terimlerinin
gecikmeli degerlerinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde modele eklemesiyle
olusturulan hata diizeltme denklemi tahmin edilmistir. Ayrica BP testinde belirlenen
kirilmalardan hareketle olusturulan kukla degisken (K) de modele dahil edilerek (4.2)
nolu VEC modeli tahmin edilmistir. Kukla degisken kullanimi, modelin tahmin giiciinii
yiikseltmis ve bdylece modeli daha istikrarli hale getirmistir.

Degiskenler aras1 kisa donem dinamikleri degerlendirmek amaciyla GSYIH biiyiime
oraninin bagimli degisken oldugu hata diizeltme modeli tahmin sonuglar1 Tablo 4.4’te
verilmigtir.

Tablo 4.4. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

g:g;;l(l;n gzg:::;llzl Katsay1 Std. Hata t. Ist. p Degeri
ECt1 -0.430 0.204 2.105 0.046
AEB (-1) 0.519 0.159 3.265 0.003
APY (-1) 0.033 0.011 2.894 0.082
AEB ASY (-1) 0.248 0.109 2.271 0.070
ANI (-1) 0.056 0.019 2.898 0.008
C 0.556 3.257 0.107 0.866
K -0.853 0.239 3.564 0.001
R?=0.855 S.E.Eq.=0.061 F()=8.660(0.007)
WaldF = 92.763(0.000) DW = 1.923
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Tablo 4.4’teki tahmin sonuglar1 uzun déonemli iliskilerle paralellik arz etmektedir. Bu
kapsamda her seferinde diger degiskenler tutulmak kaydiyla, Tiirkiye’de portfoy ve sabit
sermaye yatirimlar1 ve net ihracat (net ithalat)’taki 1 birimlik artis biiylime oranini
strastyla 0.033, 0.248 ve 0.056 birim artirmaktadir. Buna gore kisa donemde Tiirkiye’ nin
ekonomik bilyiimesi {izerinde yabanci portfoy yatirnmlarinin pozitif etkisi diger
degiskenlere gore daha diisiik diizeydedir. Bu bulgu Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimesinde
finansal serbestlesme politikasinin basar1 diizeyinin diisik oldugunu ve ekonomik
biiylime tizerinde beklenen pozitif etkiyi gergeklestirmesi igin zamana ihtiyag oldugunu
gostermektedir.

Ote yandan tabloda goriildiigii gibi yapisal kirilmalar1 ifade eden kukla degiskenin
(K) katsayist negatif (-0.85) ve istatistiki acidan anlamlidir. Bu bulgu, Tiirkiye’de
ekonomik kriz, politika degisikligi vb. yapisal kirilma donemlerinde GSYIH biiyiime
oraninin diistiglinii gostermektedir. Bunun yani sira gecikmeli hata diizeltme terimi,
ekonomik bilylimenin gercek degerleriyle uzun donem degeri arasindaki sapmanin her
yil % 43 kadarmin ortadan kalktigini1 géstermektedir.

V. Sonu¢

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi igin 1986-2097 dénemine ait veriler kullanilarak,
yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi, birim kok, ¢oklu
yapisal kirilma ve es-biitinlesme testleri ve hata diizeltme modeli kullanilarak
ekonometrik olarak incelenmistir.

Calismada ele alinan degiskenlerin [I(1)] ile duragan hale geldikleri ve yapisal
kirilmalara maruz kaldiklar tespit edilmistir. Bu nedenle ¢ok degiskenli es-biitiinlesme
analizi yapilarak degiskenlerin seviye degerlerinin uzun dénemde birlikte hareket edip
etmedikleri belirlenmeye ¢alisilmistir. Es-biitiinlesme analizinden elde edilen bulgulara
gore, uzun donemde ekonomik biiyiime ile ticari yabanci portfoy yatirimlar: arasinda
pozitif iliski s6z konusudur. Buna gore her seferinde diger degiskenler sabitken,
Tirkiye’de portfoy ve sabit sermaye yatirimlari ve net ihracat (net ithalat)’taki 1 birimlik
artig biiyime oranini sirasiyla 0,097, 0.364 ve 0.291 birim artirmaktadir.

Ekonomik bilylimenin bagimli degisken olarak alindigi ve yapisal kirilmalar: ifade
eden kukla degiskenin dahil edildigi hata diizeltme modeli tahmin sonuglari, degiskenler
arasindaki kisa donemli iliskilerin uzun donemli iligkilerle paralellik arz ettigini
gostermistir. Ayrica, yapisal kirilmalarin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi ve
ekonomik biiyiimenin ger¢ek degeriyle uzun dénem degeri arasindaki sapmanin her yil
% 43 kadarinin ortadan kalktig1 sonucuna ulagilmustir.
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Aragtirma sonuglardan hareketle, Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesi ilizerinde yabanci
portfdy yatirimlarinin pozitif etkisinin diger degiskenlerle karsilagtirildiginda oldukga
disik diizeyde oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu durumun yabanci portfoy
yatirnmlarinin mal ve hizmet iiretiminden ¢ok spekiilatif amagli yatirim alanlarina
yonelmesinden kaynaklandigi ifade edilebilir. Bu nedenle Tiirkiye’'nin ekonomik
biliylimesinde finansal serbestlesme politikasinin basar1 diizeyinin diisiik kaldigi ve
ekonomik biiyiime iizerinde beklenen pozitif etkiyi gerceklestirmesi i¢in zamana
ihtiyacinin oldugu sdylenebilir.
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