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OZET

Yeni sanayilesen iilkeler kiiresellesme ile birlikte ortaya ¢ikan finansal liberallesme ile
birlikte portfdy yatirimlar1 ve dogrudan yabanci yatirimlara yonelmislerdir. Portfoy yatirimlari
ve dogrudan yabanci yatirimlarinin artmasi iilkelerin sermaye hareketleri ve ekonomik
biliyiimesini etkilemistir. Bu ¢alismanin amaci, 2002-2018 yillar1 arasinda yeni sanayilesen
iilkelerin portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlari ve gayrisafi sabit sermaye
yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini incelemektir. Bu kapsamda c¢alismada
panel veri regresyon analizi kullanilmistir. Driscoll-Kraay direngli tahminci ile yapilan
regresyon analizi sonucunda yeni sanayilesen tilkelerin portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci
yatirimlar1 ve gayrisafi sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkiledigine ulasiimistir.
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THE EFFECT OF PORTFOLIO INVESTMENT AND FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS ON ECONOMIC GROWTH: A CASE OF NEW INDUSTRIAL
COUNTRIES

ABSTRACT

With the financial liberalization that emerged with globalization, the newly
industrialized countries turned to portfolio investment and foreign direct investment. The
increase of portfolio investment and foreign direct investments have affected the capital
movements and economic growth of countries. The aim of this study is to examine the effects
of portfolio investment, foreign direct investment and gross fixed capital investment on
economic growth of newly industrialized countries between 2002-2018. In this context, panel
data regression analysis was used in the study. As a result of the regression analysis conducted
with Driscoll-Kraay resistance estimator, it was found that the portfolio investments, foreign
direct investments and gross fixed capital investments of the new industrialized countries
positively affect the economic growth.
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GIRIS

1970’1i yillarin sonlarinda yasanan ekonomik Krizlerin nedeni olarak gorulen tlkelerin
korumaci ve miicadeleci politikalar1 finansal politikalarda elestirilere neden olmustur. Yapilan
elestiriler dogrultusunda ekonomide serbestlesmeye gecmeye yonelik ¢alismalar baglamistir.
1980’11 yillarda o6zellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerinde finansal serbestlesme
konusunda ciddi adimlar atilmistir. 1990’11 y1llara gelindiginde finansal serbestlesme stirecinde
tilkeler arasindaki sermaye hareketleri hizli bir sekilde artmigtir. Finansal piyasalarda 6zellikle
son 30 yildir artan kiiresellesme ve entegrasyonlar, uluslararasi sermaye hareketliligini

etkilemistir. Artan sermaye hareketliligi sadece yabanci yatirimlar i¢in degil, iilkelerin kendi
icinde yararli oldugu giderek daha fazla kabul edilmektedir (Makoni, 2020:101).

Ulkeler arasinda artan sermaye hareketleri dogrudan yabanci sermaye yatirmlari ve
portféy yatirimlari olarak goriilmektedir (Kamaci ve Konya, 2016:136). Diger bir ifadeyle, bir
tilkedeki yabanci sermaye yatirimlari dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlar: olarak
incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar, “yerli bir firmanin bulundugu yer disindaki
tilkelere bir firmayr satin alma, yeni kurulacak bir firma icin kurulus sermayesi saglama veya
mevcut bir firmanin sermayesini artirarak kendine bagli duruma getirmesi yoluyla yapilan
yatirimlar” olarak ifade edilmektedir (Dogukanl, 2012:247).

IMF (2009) portfoy yatirimlarini “dogrudan yatirim ve rezerv varliklarin haricinde borg
ve pay senedi seklindeki menkul kiymetleri iceren uluslararasi islem ve pozisyonlar” seklinde
tanimlamaktadir. Portfoy yatirimlari uluslararasi portfoy yatirimlar1 ve piyasalar arasi portfoy
yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadir. Uluslararasi portfoy yatirimlar, bir iilkenin ihrag ettigi
tahvillerin ve pay senetlerinin yabanci yatirimeilar tarafindan o tilkenin sermaye piyasasinda
almip satilmasi olarak ifade edilirken; piyasalar arasi portféy yatirimi, uluslararasi portfoy
yatirimlarindaki islemlerin {ilke disinda bir merkezde gerceklesmesi seklinde ifade
edilmektedir (Dogukanli, 2012:247). Portféy yatirimlari, genellikle ev sahibi {ilkenin
borsasindan yapilan alimlar ve yatirim mevduatlar1 yoluyla iilke fonlarina yatirim yaparak veya
yabanci yatirimcilara dogrudan arz ederek gergeklesmektedir (Oztiirk ve Kusku, 2011:15).
Ozellikle yabanci portfoy yatirimlari yurt igi tasarruflar1 ve yatirmmlari destekledigi ve daha
yiiksek verimlilik, istihdam ve ekonomik biyime getirmektedir (Makoni, 2020:101).

Portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan sonra finansal
yatirimlar1 temsil eden dolayli yatirrmlar1 ifade ederken (Sugézii ve Yasar, 2010:199); son
yillarda dogrudan yatirimlarin 6niine gegen bir kavram haline gelmistir (Dogukanli, 2012:247).
Ozellikle ilk basta portfdy yatirrmlari olmak iizere yabanci sermaye girislerine bagimli olan
tilkeler, yabanci yatirimcilarin giivenini saglayacak politikalar gelistirip uygulamak zorunda
kalmiglardir. Bu durum portfoy yatirimlarinin iilkelerin ekonomik politikalar1 {izerindeki
kisitlayici etkisi olarak ifade edilmektedir (Sugdzii ve Yasar, 2020:199). Bu kisitlayici etkilerin
basinda para politikas1 yer almaktadir.

Portfoy yatirimlarinda ortaya ¢ikan bu kisitlayict etkiler 6zellikle gelismekte olan
iilkeler ve yeni sanayilesmenin yasandigi iilkelerde onemli derecede goriilmektedir. Bu
caligmanin amact, yeni sanayilesmis iilkelerin portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlari
ve sabit sermaye hareketlerinin ekonomik biylme tzerindeki etkisini incelemektir.
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1. LITERATUR TARAMASI

Kiiresellesmenin sonucu olarak ekonominin serbestlesmesi, Ulkelerin portfoy
yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlarimi 6nemli hale getirmistir. Ekonomik agidan
blyumelerinde dnemli bir yere sahip olan portfoy yatirimlar: ve dogrudan yabanci yatirimlar
arastirmacilar agisinda sikliklar arastirilmaya baglanmistir. Literatiirde bu konu ile ilgili yapilan
yerli ve yabanci bazi ¢alismalar asagida agiklanmaktadir:

McLean ve Shrestha (2002), gelismekte olan iilkelerin 1976-1995 yillart arasindaki
portfdy yatirimlarinin biiyliime iizerindeki etkisini arastirmislardir. Caligmalarinin ampirik
kisminda yaptiklar1 panel veri analizi ile portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerinde
anlamli ve pozitif yonlii bir iliskisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Durham (2004), 80 tlkenin 1979-1998 yillar1 arasindaki dogrudan yabanci yatirimlari
ve Ozsermaye yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerinde etkisini incelemistir.
Calismada degiskenleri regresyon analizi ile test etmistir. Ampirik testler sonucunda dogrudan
yabanci yatirim ve Ozsermaye yabanci portfoy yatirimlarinin blylme Uzerinde pozitif ve
anlamli bir etkiye sahip olmadigina ulagmistir. Bu c¢alismanin disinda Bekaert ve Harvey
(1998), Demir (2007); Vita ve Kyaw (2009) calismalarinda portfoy yatirimlar ile ekonomik
biiyiime arasinda anlamli bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Choong vd. (2010), gelismis ve gelismekte olan iilkelerin 6zel sermaye akimlari, borsa
ve ekonomik biiyiime iligkisini incelemislerdir. Bu kapsamda ¢alismada kullandig1 dogrudan
yabanci yatirimlar, dis borg ve portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini test
etmislerdir. Calismalarinin sonucunda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci
yatirimlarinin ekonomik biiylimeyi pozitif, dis bor¢ ve portfdy yatirimlarinin ise negatif
etkiledigini tespit etmislerdir.

Vergil ve Karaca (2010), ¢alismasinda 1980-2005 yillar1 arasindaki gelismekte olan
tilkelerin dogrudan yabanci yatirimlari, portféy yatirnmlart ve kisa vadeli sermaye
yatirimlarinin biiylime {izerindeki etkisini incelemislerdir. Aragtirmalarinin sonucunda kisa
vadeli sermaye yatirimlarmin biiylime tizerinde negatif; portfdy ve dogrudan yabanci
yatirimlarin biiyiime lizerinde pozitif etkisinin olduguna ulagmigsladir.

Kamac1 ve Konya (2016), kirilgan besli iilkelerinin portfoy yatirimlari ile ekonomik
bliylime arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismalarinda portfoy yatirimlarini portfoy
yatirimlart hisse senetleri ve portfdy yatirimlar: tahviller olarak iki bagimsiz degisken
kullanmiglardir. Ampirik analizler sonucunda portféy hisse senetlerinin ekonomik biiylime
uzerinde pozitif bir etkisinin tahvillerin ise ekonomik bliytime (izerinde herhangi bir etkisinin
olmadigina ulagmislardir.

Kuzucu (2018), gelismekte olan iilkelerin dogrudan yabanci yatirimlari ve portfoy
yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini arastirmistir. Dinamik panel veri analizi
kullandig1 ¢alismasinin sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte olan tilkelerin
ekonomik biiylimesi tesvik ettigi sonucuna ulagsmistir. Ayrica calismasinda portfoy
yatirimlariin ekonomik biiylime lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

ASEAD CILT 7 SAYI 8 Yil 2020, S 45-55



Meltem KILIC | 48

Ehigiamousoe and Lean (2019), ¢alismalarinda Nijerya’da 1980-2015 yillar1 arasindaki
yabanci sermaye girislerinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemektedir. ARDL testi
ile analizlerini yaptiklar1 ¢alismalarinda yabanci portfdy yatirnmlarinin biiylime iizerinde
pozitif bir etkisinin oldugunu tespit ederken dogrudan yabanci yatirimlarin bilylime iizerinde
etkisinin olmadigini bulgulamislardir.

Benli (2019), portfoy yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismalarinda 2016 yilindaki 33 gelismekte olan ve 23 gelismis iilkelerin verilerini
kullanmigtir. Calismasinin sonucunda portfoy yatirimlarinin gelismis iilkelerde ekonomik
bliyiimeyi dolayli yoldan etkiledigi; gelismekte olan iilkelerde ise portfoy yatirimlariin
biliylimeyi takip ettigi sonucuna ulagmustir.

Sug6zl ve Yasar (2020), 23 OECD ilkesinin 2001-2018 yillar1 arasindaki portfoy
yatirimlar1 ve gayrisafi sabit sermaye olusumlarinin ekonomik biiyliime {lizerindeki etkisini
aragtirmiglardir. Caligmadaki degiskenleri panel veri analizleri ile test etmislerdir. Ampirik
analizler sonucunda kisa dénemde portfoy yatirimlarmin ekonomik biiylimeyi anlamli ve
pozitif etkiledigi ancak uzun donemde portféy yatirimlari ile biliylime arasinda herhangi bir
iliskinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Ayn1 sekilde gayrisafi sabit sermaye yatirimlarin
kisa donemde biiylimeyi anlamli ve pozitif etkiledigini tespit etmislerdir.

2. ARASTIRMANIN AMACI VE VERI SETI

Bu calismanin amaci, 2002-2018 yillar1 arasinda GSYIH, kisi basi GSYIH, gelir
esitsizligi, insani gelisme endeksi ve reel GSYIH biiyiime oranma gore belirlenmek yeni
sanayilesen tilkeleri portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar1 ve gayrisafi sabit
sermaye olusumunun ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini arastirmaktir. Calisma
kapsamindaki yeni sanayilesen iilkeler Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya,
Meksika, Filipinler, Gliney Afrika, Tayland ve Tiirkiye’den olusmaktadir. Yeni sanayilesen bu
tilkeler ayn1 zamanda yiikselen piyasa ekonomisinde yer alan iilkelerden bazilaridir.

Calismada sermaye hareketliligini 6lgen gostergeler portfoy yatirimlari ve dogrudan
yabanci yatirimlar ile kontrol degiskeni gayrisafi sabit sermaye yatirnmlar1 ve ekonomik
biiylime degiskenleri ve bu degiskenlere ait bilgiler asagidaki Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Cahismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenlerin Aciklamalar Kaynak

Gosterimi

LGDP Gayrisafi Yurt I¢ci Hasila ($) | World Bank (WDI)
Logaritmas1

PY Portfdy Yatirimlari/GSYIH IMF Database

DYY Dogrudan Yabanci | World Bank (WDI)
Yatirimlar/GSYIH

SSY Sabit Sermaye | World Bank (WDI)
Yatirimlar/GSYIH

Calismada kullanilan degiskenler ile olusturan regresyon modeli su sekildedir:
LGDPy = By + Py * PYyr + By * DYYr + B3 + SSYp + &t
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3. ARASTIRMA METODOLOJI

Yeni sanayilesen 10 tlkenin 2002-2018 yillar1 arasinda portfoy yatirimlar: ve dogrudan
yabanc1 yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini incelemek i¢in hem zaman hem
de yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan panel veri regresyon analizi kullanilmustir.
Calismadaki bagimli degisken ekonomik biiyiime gostergesi gayrisafi yurt i¢i hasilanin
logaritmas1 alinarak modele dahil edilmistir. Bagimsiz degiskenler ise gayrisafi yurt igi
hasilaya oranlandigindan dolay1 logaritmalar1 alinmamustir.

Panel veri regresyon analizi tahmin sonuglarina gegmeden once, bagimli ve bagimsiz
degiskenleri tanimlayici istatistikleri Tablo 2°de su sekilde 6zetlenmistir:

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler | GOzlem Ortalama Maksimum | Minimum Standart
Sayis1 Sapma
LGDP 170 27.3517 30.0103 25.6187 1.0305
PY 170 -0.0076 0.0994 -0.0730 0.0193
FDI 170 -0.0094 0.0324 -0.0386 0.0132
SSY 170 0.2265 0.5676 0.0566 0.0975

Caligmada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistik degerleri sonucuna gore
LGDP degiskeninin ortalama PY, FDI ve SSY degiskenlerinin ortalamalarina goére daha
yuksektir. Maksimum degerin ve minimum degerin en yiiksek oldugu degisken LGDP iken,
maksimum degerin en diisiik oldugu degisken FDI, minimum degerin en diisiik oldugu
degisken PY dir. Standart sapmanin en diisiik oldugu degisken FDI, en ytiksek oldugu degisken
ise LGDP’dir. Tanimlayicr istatistikler belirli olan degiskenlerin duraganlig: test etmek icin
panel birim kok testlerinde Levin, Lin ve Chu birim kok analizi test edilmistir.

3.1 Panel Birim Kok Testi

Panel veri regresyon analizi yapmak i¢in kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Serilerin duraganligi test etmek icin panel birim kok
testi kullanilmistir. Calismada panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu (LLC) (2002)
testi kullanilmistir. LLC panel birim kok testi, tiim birimlere ait seriler i¢in yatay kesit
ortalamalarinin hesaplanmasini ve tiim serilerden bu ortalamalarin ¢ikarilmasi 6nermektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2018:68). Bu test i¢in kurulan sifir hipotezi;

H,: Birimler birim kok icermektedir

seklindedir. Bu hipotez sinamasi kapsaminda diizeyde sabit ve trendli LLC birim kok
testi sonucu Tablo 3’teki sekildedir.
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Tablo 3: LLC Birim Kok Testi Sonuglar:

Duzeyde Sabit ve Trend
Istatistik Olasilik Degeri
LGDP -2.6227* 0.0044
PY -4.0098* 0.0000
FDI -2.0613* 0.0196
SSY -2.8537* 0.0022

Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Levin, Lin ve Chu panel birim kok testi sonuglarina gére modelde kullanilan biitiin
degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde sabit ve trendli duragan olduklar1 ve birim kok
icermedikleri tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle sifir hipotezi reddedilmis ve degiskenlerin
I(0) olduguna ulagilmistir.

3.2.  Panel Veri Regresyon Modelleri

Panel veri regresyon modeli belirlerken havuzlanmis EKK modeli, sabit etki modeli ve
rassal etmi modeli tahmincileri arasinda karar vermek i¢in kullanilan testler bulunmaktadir. Bu
testler F testi, Breush-Pagan Lagrange Carpani (LM) Testi ve Hausman testlerinden
olusmaktadir.

F testi, havuzlanmig EKK modelinin gegerliligini test etmek icin kullanilan bir testtir.
Serilerin birimlere gore farklilik gosterip gostermedigini test etmede kullanilmaktadir. Eger
kullanilan seriler birimlere goére farklilik gostermiyorsa havuzlanmis EKK modeli kabul
edilmektedir. F testinin sifir hipotezi asagidaki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2012:1164):

Hy: B; = B (Serilerde birim etkisi vardir.)

Breush-Pagan LM testi, havuzlanmis EKK modelinin mi yoksa rassal etki modelinin
mi kurulan model i¢in uygun bir regresyon modeli oldugunu test etmek kullanilmaktadir. LM
istatistigi ile en kiigiik kareler yontemini tahmin edilen modelin kalintilar1 kullanilmaktadir
(Breush-Pagan, 1980:239). Diger bir ifadeyle, rassal etki modeline kars1 havuzlanmig EKK
modelinin kalintilarina dayanan LM testidir. Bu testin sifir hipotezi;

Hy: Rassal birim etkilerin varyanst sifirdir

seklindedir. Yukaridaki iki hipotez sinamasi sonucunda havuzlanmis EKK modelinin
kurulan model i¢in uygun olmadig1 belirlenirse, sabit etki ve rassal etki modelleri arasinda
karar verebilmek icin Hausman testi yapilmaktadir. Modeldeki degiskenler arasinda
korelasyonun olmamasi, tesadiifi etki modelinin gegerli oldugunu gostermektedir. Hausman
testi i¢in kurulan sifir hipotezi asagidaki gibidir (Yerdelen Tatoglu, 2012:180):

Hy: Acgiklayict degiskenler ve birim etki arasinda korelasyon yoktur.

Havuzlanmig EKK, sabit etki ve rassal etki regresyon modellerinden hangisinin kurulan
model i¢in uygun test oldugunu belirlemek i¢in yapilan tahminci sonuglar1 Tablo 4’te
Ozetlenmistir.
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Tablo 4: Panel Veri Regresyon Analizi Tahminci Testleri

Istatistik Degerleri | Olasiik Degerleri
F testi 422.3595* 0.0000
Breush-Pagan LM | 638.3216* 0.0000
testi
Hausman Testi 25.0949* 0.0000

Not: %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Sabit etki modeli ile Havuzlanmis EKK modelinden hangisinin tercih edilmesi
gerektigini belirlemek i¢in yapilan F testi hipotez sinamasinda, sifir hipotezi reddedilmistir. F
testi sonucuna gore en uygun regresyon tahmincisinin sabit etki modeli olduguna ulagilmistir.

Breush-pagan testi ile Havuzlanmis EKK modeli mi Rassal etki modelinin mi regresyon
analizi i¢in uygun olacagi belirlenmistir. Breush-Pagan LM testi sonucuna gore sifir hipotezi
reddedilmis ve kurulan modeli test edecek en uygun analizin Rassal etki oldugu belirlenmistir.

F testi ve Breush Pagan LM testi sonuglarina gore kurulan modelin Havuzlanmis EKK
ile test edilmemesi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Rassal etki ve sabit etki modeli arasinda karar
vermek i¢in ise Hausman testi yapilmistir. Hausman testi sonucunda sifir hipotezi
reddedilmistir. Bu sonug ile kurulan regresyon modeli i¢in en uygun analiz yonteminin sabit
etki modeli oldugunu tespit edilmistir.

Sabit etki regresyon analizi icin kurulan modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve
birimler aras1 korelasyonun olup olmadigini test etmek i¢in varsayim testleri yapilmistir.

Birimlere gore Heteroskedasite Degistirilmis Wald testi ile sinanmaktadir. Bu test i¢in
kurulan sifir hipotez (Yerdelen Tatoglu, 2012:208);

H,y:Varyanslar, birimlere gore homoskedastiftir.

Kurulan modelin sabit etki Heteroskedasite varsayim testi sonucu Tablo 5’te
Ozetlenmistir.

Tablo 5: Sabit Etki Modeli Birimlere Gore Heteroskedasite Testi Sonuclar:
Degistirilmis Wald Testi Sonuclar:

x? Olasilik Degeri

Model 242.75* 0.0000
Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Birimlere gore Heteroskedasite’yi test etmek i¢in yapilan Degistirilmis Wald testi
sonucuna gore sifir hipotezi reddedilmis ve kurulan modelin birimlere gore heteroskedasite
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sabit etki modelinin otokorelasyon testi sonucu belirlemek i¢in yapilan Baltagi-W1 LBI
testi, Baltagi ve Wu’nun (1999) AR (1) kalint1 bozukluklar ile esit olmayan aralikli panel veri
regresyon modelini tahmincisi Baltagi ve Li (1991) tarafindan genisletilmistir (Baltagi,
2005:89).

Otokorelasyon test sonuglarinin 2 olmasi serilerde otokorelasyonun olmadigini ifade
etmektedir. 2’nin altinda olmasi kurulan modelde otokorelasyon oldugunu ifade etmektedir.
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Diizeltilmis Bhargava vd. Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI otokorelasyon test
sonuclar1 Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: Sabit Etki Modelinde Otokorelasyon Testi Sonuclar:
Modified Bhargava Et. Al. Durbin | 0.2192
Watson
Baltagi-Wu LBI 0.4734

Sabit etki modelinde otokorelasyon sorununun olup olmadigi Modified Bhargava vd.
Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI ile testi edilmistir. Test sonucuna gore elde edilen kritik
degerler 2’den olduk¢a kiiciiktir. Bu sonu¢ kurulan sabit etki modelinde ciddi bir
otokorelasyonun oldugunu ifade etmektedir.

Birimler arasinda korelasyonun olup olmadigini test etmek i¢in Pesaran ve Friedman
testleri kullanilmigtir. Bu iki test i¢in kurulan sifir hipotezi;

Hy: Birimler arasinda korelasyon yoktur

seklinde sinanmaktadir. Pesaran ve Friedman birimler arasi korelasyon testi sonuglari
Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Tablo 7: Birimler Arasi1 Korelasyon Testi Sonuc¢lar:
Pesaran Testi 20.165* 0.0000
Friedman Testi 96.776* 0.0000
Not: *, %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Calismada kurulan sabit etki modelinde birimler arasi korelasyon Pesaran ve Friedman
ile test edilmistir. Bu iki test sonucunda sifir hipotezi reddedilmis ve birimler arasinda
korelasyonun oldugu tespit edilmistir.

Sabit etki modeli ile analiz edilen varsayim testleri sonucunda kurulan modelde
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
sorunlar1 ortaya kaldirmak i¢in direncgli tahminciler ile test yapilmas: gerekmektedir. Bundan
dolay1 heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonu dikkate alan Driscoll
Kraay direncli tahminci ile model tahmin edilmistir. Driscoll ve Kraay (1998) ¢alismasinda
blyuk T asimpotisine dayanan tekniklerin eksikliklerini gideren standart parametrik olmayan
zaman serisi kovaryans matris tahmincisinin uzamsal ve dénemsel korelasyonun tim genel
formlar1 i¢in direncli olabilecek sekilde model gelistirmislerdir. Ayrica, Newey ve West (1987)
veya Andrews (1991) gibi standart heteroskedastisite ve otokorelasyonun tutarli kovaryans
matris tahmin teknikleri Gzerinde ¢ok basit bir varyans olan tutarlilik sonuglarini ortaya
koymaktadir (Driscoll ve Kraay, 1998:550).

Driscoll-Kraay direncgli tahmin sonuglarina gore elde edilen regresyon sonuglar1 Tablo
8’de ozetlenmistir.
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Tablo 8: Driscoll Kraay Direncli Tahminci Sonuclar

Katsay1 Standart Hata |t P>|t|
PY 2.6515** 1.0826 2.45 0.055
FDI 1.2516* 0.4033 3.10 0.007
SSY 3.1344* 0.4272 7.34 0.000
SABIT 26.6991* 0.0816 333.06 0.000
F(3,16) 47.88
Prob>F 0.0000

Not: * ve ** %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 8’de yer alan direngli tahmin sonuglarina gore yeni sanayilesen 10 iilkenin 2002-
2018 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak elde edilen modelde yer alan portféy yatirimlari,
dogrudan yabanci yatirimlar ve gayrisafi sabit sermaye olusumlar istatistiksel olarak anlamli
olduguna ulagilmistir.

Yapilan ampirik testler sonucunda portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde
istatistiksel olarak % 5 anlamlilik diizeyinde ve pozitif yonde bir etkisi bulunmaktadir. Bir
diger bagimsiz degisken olan dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisi pozitif yonlii ve %1 anlamlilik diizeyindedir. Gayrisafi sabit sermaye olusumunun
biliyiime tlizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif yondedir. Sabit degiskenin ise
blylme (zerinde pozitif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica kurulan regresyon modeline sonuclarini gosteren F istatistigi olasilik
degerine gore model %1 diizeyinde anlamlidir. Elde edilen bu sonuclar McLean ve Shrestha
(2002), Durham (2004), Vergil ve Karaca (2010) ve Sugdzii ve Yasar’in (2020) sonuglariyla
ortiismektedir.

SONUC

Yeni sanayilesen 10 lilkenin 2002-2018 yillar1 arasinda sermaye hareketliligini gosteren
portfoy yatirimlari ile dogrudan yabanci yatirimlarin ve gayrisafi sabit sermaye olusumunun
ekonomik biiylime lizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada degiskenlerin ekonomik bilytime
iizerindeki etkisini tespit edebilmek i¢in oncelikle serilerin duraganligi test eden panel birim
kok testlerinden LLC testi yapilmigtir. LLC testi sonucunda serilerin diizeyde duragan oldugu
tespit edilmistir. Dilizeyde duragan olduklar1 belirlenen seriler i¢in kullanilabilecek panel
regresyon modelini belirlemek icin F testi, Breush-Pagan LM testi ve Hausman testi
yapilmistir. Bu test sonuclarinda en uygun regresyon testinin sabit etki modeli oldugu
belirlenmistir. Bu testten sonra kurulan modelde heteroskedasite, birimler arasi korelasyon ve
otokorelasyon olup olmadigi belirleyen tahminci varsayim testleri yapilmistir. Yapilan
varsayim testlerinde modelde heteroskedasite, birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon
oldugu tespit edilmistir. Bu sorunlar1 ortadan kaldirmak igin ise Driscoll-Kraay direngli
tahminci ile model tahmin edilmistir.
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Driscoll-Kraay tahminci sonucunda genel olarak kurulan regresyon modelinin anlamli
olduguna ulasilmistir. Tek tek degiskenlerin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini gdsteren
sonuglara gore portfdy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir
etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Portfoy yatirimlarinin artmasi ile iilkelere dis tasarruf gelir bu da ekonomik biiyltimeye
katki saglar. Ozellikle yeni sanayilesen ve gelismekte olan iilkelerde portfdy yatirimlar1 kisa
dénemde dis borcun kapatilmasinda ve biiyiimenin artmasinda 6nemli bir role sahiptir. Yeni
sanayilesen tlilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlarinin artmasi tilkedeki tasarruf yetersizligi
probleminin ¢d6zmektedir. Tasarruf yetersizligi ¢oziilen iilkelerde sermaye birikimi artarak
ekonomik biliyiime saglanmaktadir. Sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime tizerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yondedir.
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