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OZ |Bir ekonominin ana giiciinii sanayi

sektorii olusturmaktadir. Bu boyutuyla sanayi
sektoriine gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin biiylime ve istihdama katkilar1 ve
buna bagli olarak borsa endeksine etkilerinin de
pozitif yonde olmasi beklenmektedir. Bu
calismada Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin borsanin sanayi endeksi
iizerine etkileri 2005:01-2020:02 aras1 donem
icin ARDL analizleri ile inceleme konusu
yapitlmigtir.  Analiz  sonuglarinda  gore,
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin ayn1 zamanda borsa sanayi
endeksi i¢in de dogrusallik iligkileri yarattig1 ve
bunun da ancak uzun donemli boyutta etkili
oldugu goriilmiistir. Bu cercevede Tiirkiye
ekonomisinin politik ve ekonomik agidan
istikrar ve giiven verdik¢e hem dogrudan hem de
dolayli yatirimlar seklinde distan sermaye
cekebilecegi soylenebilir. Boylece uzun vadeli
yabanci sermaye i¢in uygun iklim yaratilmasinin
sadece borsa Ozelinde cosku yaratmakla
kalmayip, tilkenin gereksinim duydugu tasarruf
ve doviz agig1 sorununu da ¢ozecegi agiktir.
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AB STRACT' Industry is the

main strength of an economy. With this
dimension, foreign direct investment in the
industrial sector contributes to growth and
employment, and accordingly, it is expected to
have a positive effect on the stock market index.
In this study, the effects of the industry on the
stock market index of foreign direct investment
coming to Turkey 2005: 01-2020: 02 period
from the ARDL analysis for examination was
conducted. According to the analysis results,
also it came to Turkey for direct foreign
investment in the stock industry index was seen
linearity and create relationships but it also
appears to be effective in the long-term
dimension. In this context, it can be said that as
long as the Turkish economy gives stability and
confidence in political and economic terms, it
can attract foreign capital in the form of both
direct and indirect investments. Thus, it is clear
that creating a suitable climate for long-term
foreign capital will not only create enthusiasm
for the stock market but also solve the problem
of saving and foreign exchange deficit that the
country needs.
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1. GIRIS

Bir {ilkenin finansal sisteminin en 6nemli ve diinyaya entegrasyonunun
gostergesi borsalardir ve giiclii bir finansal sistem {ilkenin finansal sisteminin
gelisimini ve biliylimesini garanti eder. Diger bir ifadeyle iyi yonetilen ve organize
edilen borsanin ayni zamanda ekonomik gelismeye yol agacak projelerin
verimliligini belirlemek ve desteklemek suretiyle yatirimlari tesvik edecegi
aciktir (Raza, Ahmed, Ahmed & Ahmed, 2012, s. 26). Bu noktada bir iilke
ekonomisinin barometresi konumunda olan borsa, genel anlamda ekonomide
olumlu sinyallerin hem 06nciisii hem de ardili konumundadir. Diger bir ifadeyle
temel makroekonomik degiskenlerdeki olumlu hava borsaya yansidigi, yani
borsa endeksinin de bu olumlu havay1 yansitacak sekilde pozitif yonde ayrigtigi
gibi, dzellikle siyasal ve ekonomik konjonktiirde olumsuzlagmaya ilk tepkiyi de
borsanin verdigi dikkatleri ¢ekmektedir. Bu yoniiyle borsalar finansal krizlerin
oncisii olabilmekte ve buradan da reel ekonomiye yansimalar dogurabilmektedir.
Ozellikle 1997 Asya krizinde konut sektdriinde ortaya ¢ikan balonun borsalarda
sok diisiisleri besledigi goriiliirken, bunun da reel ekonomiye sirayet ettigi
gbzlenmistir (Choe, Kho & Stulz, 1997, s. 227). Bunun da hem igeriden hem de
disaridan gelen yatirim kararlarini etkiledigi agiktir.

Borsalarin bu yonde ikili fonksiyonlar1 dikkate alindiginda, borsada iyi
yonde seyrin iilke ekonomisinin giiven tesis ettigine isaret etmekte ve bu
cergevede dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) i¢in de olumlu sinyal
verebilmektedir. Diger taraftan DYSY’nin genel olarak uzun vadeli yatirima
isaret etmesi nedeniyle, ililke ekonomilerinin yatirim yapilabilir oldugunun en
onemli gostergesi konumuna sahip olmakta ve bu yoniiyle borsalar1 da uyarici
etki yapmasi beklenmektedir. DYSY nin gelisi de daha c¢ok ii¢ yoOntemle
gerceklesmektedir: (i) yabanci bir iilkede firma satin almak, (ii) yeni kurulan bir
sirket i¢in kurulug sermayesini saglamak, (iii) mevcut bir sirketin sermayesini
arttirmak (Boydas ve Polat, 2018: 38). Satin alim, yeni kurulum veya sermaye
artinmi yoluyla bir {ilkeye gelen DYSY ise teknoloji, yonetsel beceri ve beseri
sermaye unsurlarinin gelisimine katkida bulunarak geldigi {ilke ekonomisini
pozitif yonde harekete gecirmektedir. Ancak, DYSY nin teorik olarak daha ¢ok
iilke ekonomisi iizerine pozitif katkilarda bulundugu seklindeki bakis agisina
karsilik, sektorel anlamda birincil sektore gelen yabanci sermayenin biiylime
etkilerinin olmadig1 ve hatta negatif etkiler yarattigini ileri siiren ¢aligmalar da
bulunmaktadir (Raza et al., 2012). Ayrica uzun vadede yatirim kazanglarinin
kaynak tilkeye transferinin yol a¢tig1 dis ticaret bilancosu tizerindeki baskilar ise
dis agiklari derinlestirici unsur olarak kabul edilmektedir.

Bir ekonomide lokomotif giicli olusturan sektdr sanayi sektoriidiir ve
hatta iktisadi gelisme literatiiriinde sanayilesme ile ekonomik kalkinma bir nevi
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esanlamli olarak ele alimmaktadir. Sanayi sektoriiniin cari bu énemine ilaveten
DYSY’nin de ekonomide temel {i¢ sektor igerisinde tarim ve hizmetler sektoriine
gore kendinden beklenen yararlarinin yiiksek gelir esnekliginin biinyesinde
tasimasindan dolay1 daha giicli isledigi agiktir. Yabanci sermayenin iilkeye
gelisinde ise o iilkenin sahip oldugu kurumsal diizlem ve bunun igerisinde de
borsalarin 6nemli roller Ustlendigi ileri siiriilmektedir (Kunal & Phani, 2017, ss.
150-151). Adam ve Tweneboah (2009) DYSY ile borsalarin gelisimi arasinda ii¢
tiir iliskinin varligini ortaya koymuslardir: (i) DYSY ekonomik biiyiimeyi tesvik
eder. (ii) Ekonomik bilyiime borsalarin gelisimini tesvik eder. (iii) DYSY de
borsalarin gelisimine olumlu katkilarda bulunur. Bu iligkiler boyutu bir biitiin
olarak degerlendirildiginde, yabanci sermayenin iiretim, biiylime ve istihdam
etkileri yaratmakla kalmayip iilkenin ihtiya¢ duydugu tasarruf ve doviz a¢igin1 da
elimine etmesi beklenir.

Calisma DYSY ile borsa iliskilerini ele alan literatiir incelemesi ile
stirdiiriilecektir. Bu literatiir incelemesinden hareketle model kurgulanmasina
gidilecektir. Calismanin {iglincii kisminda ise Tiirkiye’de sanayi sektoriine gelene
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile borsa sanayi endeksi arasindaki iligkiler
ekonometrik analizlere tabi tutulacaktir. Dordiincii ve sonu¢ kisminda ise
ekonometrik bulgulardan hareketle Tiirkiye ekonomisi i¢in politik ¢ikarimda
bulunulmaya ¢aligilacaktir.

2. LITERATUR INCELEMESI

DYSY’nin belirleyicileri veya ekonomik biiyiime ve istihdam iizerine
etkilerini ele alan oldukc¢a genis bir literatiiriin varlig1 dikkat ¢ekmektedir. Diger
taraftan borsa endekslerinin belirleyicileri {izerine de yapilan ¢aligmalarda mikro
ve makroekonomik faktorler ele alinirken, DYSY’nin etkilerini inceleyen
calismalarin oldukga kisir oldugu goézlenmektedir. Bu kisir literatiire karsilik
cesitli makroekonomik degiskenler acisindan konuyu ele alan yaygin literatiir
icerisinde Naka vd. (1998), Bombay Borsasi1 (BES) ve secilmis makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda endeks getirisi ile TUFE
arasinda gii¢lii bir iliskinin varligina vurgu yapmistir. Nassehve Strauss (2000)
Almanya’da borsa endeksini agiklamada sanayi {iretimi ve iiretim siparislerinin
onemli birer faktdr oldugunu ortaya koymustur.

Ozellikle borsalarin alt bilesenleri ve bu cercevede borsanin sanayi endeksi
ile sanayi sektoriine gelen DYSY yatirimlart arasindaki iliskileri ele alan
calismalarin olduk¢a siirli kaldigint bir kez daha vurgulamakta yarar vardir.
Oysa bir ekonominin lokomotif giicliniin sanayi sektorii oldugu dikkate alinirsa,
sanayi sektoriine gelen DYSY’nin iilke ekonomisinde daha giiclii etkiler
yaratacagi bilinmektedir. Bu baglamda Baker vd. (2004) 1974-2001 yillar1 arasi
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icin ABD’nin 19 iilke ile dogrudan yabanci sermaye giris ve ¢ikis iligkilerini
panel veri analizleri ile inceleme konusu yapmistir. Analiz sonuglarinda kaynak
iilkede borsada hatali fiyatlamalarin DYSY iizerine etkili oldugu goziikiirken,
bunun sermayenin yoneldigi iilkede anlamli olmadig tespit edilmistir. Diger bir
ifadeyle borsa endeksinin asir1 yiikselisinin DYSY ’nin ¢ikigini tetikleyen unsur
oldugu ve bunun da Hymer (1960) tarafindan gelistirilen “ucuz sermaye”
motifinin DYSY agisindan isledigine dair belirlemeyi teyit edici olduguna vurgu
yapilmistir. Adam ve Tweneboah (2009) esbiitiinlesme analizi ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari, nominal doviz kuru ve borsa endeksi arasindaki
iligkiyi Gana i¢in arastirmiglardir. Elde edilen sonug¢lar dogrudan yabanci
sermaye yatirimlan ile borsa endeksi arasinda pozitif yonlii bir korelasyonun
oldugunu gostermistir.

Raza vd. (2012) Pakistan ekonomisine gelen DYSY’nin borsa iizerine
etkilerini incelemislerdir. 1988-2009 arasi donem icin yapilan regresyon
analizlerinde DYSY ’nin yurti¢i tasarruflar, doviz kuru ve enflasyon {izerinden
borsa iizerinde etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir. Buna gére DYSY girisine
bagli olarak kamunun altyapiy1 iyilestirdigi ve diger taraftan bunun kur ile
enflasyon oynakligini azalttig1 siirece iilkeye yoOneliminin ortaya g¢iktigini ve
bunun da borsa lizerine olumlu yansimalarda bulundugunu ortaya koymuslardir.
Malik ve Amjad (2013) Pakistan igin yaptiklar1 ¢alismada dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarinin borsanin gelisiminde uzun dénemde pozitif rolii oldugunu
ifade etmislerdir. Ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ekonomik
biiylime arasinda ¢ift yonlii, borsanin gelisimi ile ekonomik biiylime arasinda ise
tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmiglerdir.

Arcabi¢ vd. (2013) DYSY ile borsa iligkilerini Hirvatistan {izerine
aragtirmiglardir. Uzun donemli iligkilerin ekonomik biiyiime kanallar1 vasitasiyla
borsa {lizerine gerceklestigi, kisa donemde ise borsanin yukari dogru
hareketlerinin yatirimcilara sinyal teskil ederek DYSY’yi etkiledigine dair
hipotezler test edilmistir. Bu ¢ergevede 2001:Q1-2011:Q4 dbénemi i¢cin DYSY
stoku ile Zagreb Borsa ticaret hacmi verileri kullanilarak uzun dénemli iligkiler
icin es-biitiinlesme testine gidilmis ve borsa ile DYSY arasinda iliskinin
olmadigr; kisa donemli iligkiler icin de yapilan VAR analizlerinde borsanin
DYSY iizerine etkilerinin oldugu tespit edilmistir.

Acheampong ve Wiafe (2013) Gana’da borsa iizerine DYSY’nin
etkilerini ARDL yaklasimi ile analiz etmislerdir. 1990-2010 aras1 dénem igin
iicer aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada borsa degeri bagimli degisken olmak
lizere DYSY nin GSYIH igindeki payr bagimsiz degisken olarak almmis ve
nominal déviz kuru, enflasyon orani ve fert basina GSYIH biiyiime oranlar1 da
kontrol degisken olarak modele dahil edilmistir. Analiz sonu¢larinda DYSY ’nin
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borsa lizerine pozitif etkiler dogurdugunu ve kisa dénemli analiz sonuglarinin da
modern teori ile uyum sergiledigini ileri siirmiislerdir.

Kunal ve Phani (2017), DYSY girisleri, borsa performansi ve doviz
kurlar1 arasindaki iliskileri Hindistan i¢in 2007:01-2016:04 arast1 donemi
kapsayacak sekilde nedensellik testleri ile arastirmislardir. Nedensellik
testlerinde bu li¢ degisken arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir. DYSY girisleri iizerine doviz kurlarindaki degismelerin etkisi, borsa
duyarlilik endeksindeki degismeler {lizerine DYSY girislerindeki degismelerin
etkisini takip edisi en az anlamlilikta olmustur. Ugiincii en az anlamlilik iliskisi
ise doviz kurlarindaki degismeler iizerine DYSY girislerindeki degismeler
arasinda gozlenmistir. Elde edilen bu iliskiler para, maliye ve kur politikalar
tercihinde “Imkansiz Ugleme”ye isaret etmektedir. Borsa verimlerindeki artiglar
ve lehte doviz kurlart DYSY girislerinde artiglari harekete gegirmektedir.

Boydas ve Polat (2018) tarafindan yapilan ¢calismada DYSY ile BIST100
arasindaki iligkiler 2010:01-2018:01 aras1 donem igin arastirilmistir. ARDL ve
nedensellik analizlerinin yapildigi ¢alismada her iki degisken arasinda herhangi
bir iligski yakalanamamustir. Tsagkanos vd. (2018) calismalarinda 1988-2001 ve
2002-2014 donemleri icin esbiitiinlesme analizi yontemi ile dogrudan yabanci
yatirimlarin Yunanistan Borsasi lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde edilen
sonuglar 1988-2001 déneminde yabanci yatirrmlarin borsay1 pozitif, 2002-2014
doneminde ise yabanci yatinmlarin etkisinin ¢ok diisiik kaldigini ifade
etmislerdir. Dénemin tamaminda ise uzun donemli ve zayif bir pozitif iliski
oldugu ifade edilmistir. Topaloglu vd. (2019) E-7 iilkeleri olarak adlandirilan
Brezilya, Cin, Endonezya, Hindistan, Meksika, Rusya ve Tiirkiye’nin 2005-2016
donemindeki yabanci yatirim ve borsa endeks verilerini, panel veri yontemi ile
incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, dogrudan yabanci yatirimlar ile
endeks getirisi arasinda anlamli ve negatif iliski, yabanci portfoy yatirimlan ile
endeks getirisi arasinda anlamli1 ve pozitif iliskinin varlig1 goriilmiistiir. Zeren ve
Kilig (2020), Giiney Kore ve Avusturalya disindaki G20 {ilkeleri i¢in 2013:Q1-
2019:Q2 aras1 donem i¢in DYSY ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkileri
incelemislerdir. Panel bazli analizlerde her iki degisken arasinda iliski
yakalanamazken, bireysel iilke iizerine yapilan panel nedensellik testlerinde ise
iki iilkede (Ingiltere ve Endonezya) hisse senedi fiyatlarindaki degisimin DYSY
kararlarinda etkili oldugu bulgusu yakalanmistir.

3. MODEL, VERI VE UYGULAMA SONUCLARI

DYSY’nin 6zellikle sanayi sektorii orijinli olarak iilkeye yoneliminde
genel olarak o iilkenin i¢ talebine (ithal ikameciligine) veya arz avantajina
(ihracata yonelik olarak) geldigi sdylenebilir. DYSY ’nin genel anlamda bu motifi
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netice itibariyla o iilkenin yatirim iklimine miisait oldugu anlami tasimaktadir.
Bu agiklamalardan hareketle iilkeye disaridan dogrudan yatirim akimi aymi
zamanda dolayli yatirim araglar1 i¢in de olumlu iklimin varligina isaret edebilir.
Dolayli yatirim araglar igerisinde de borsay1 gormek miimkiindiir. Caligmada
borsa ve DYSY iliskileri bazli olarak konuyu ele alan literatiirden hareketle
burada ifade edilmeye calisilan durum matematiksel olarak asagidaki fonksiyon
ile gosterilebilir:

ISY=f(SSY) (1)

(1) nolu modelde ISY, Borsa Istanbul Sanayi Endeksinin nominal ABD
dolar kuruna bdliinerek olusturulan seti ve SSY de sanayi sektoriine gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarim ifade eder. Bu matematiksel formda
ifade edilen modele reel doviz kuru (RDK) kontrol degisken olarak dahil edilmesi
yoluna gidilmigtir. Burada incelenen literatiirde Adam ve Tweneboah (2009),
Raza vd. (2012), Acheampeng ve Wiafe (2013) ile Kunal ve Phani (2017)
tarafindan yapilan ¢alismalarda nominal kurun alindig1 goézlenirken, bir kisim
calismalarda Raza vd. (2012), Malik ve Amjad (2013), Arcabi¢ vd. (2013),
Acheampeng ve Wiafe (2013) enflasyon oranlari ile bilylime boyutlar1 da
modellenmistir. Oysa burada sayilan literatiir nominal kurlar1 alirken, reel kurun
almmasinin daha rasyonel olacagi sdylenebilir. Zira reel kur da tipki borsa gibi
hem reel ekonominin hem de nominal ekonomideki gidisat hakkinda sinyal
vermektedir ve bu yoniiyle yurti¢i ve yurtdisi ekonomik isglemlerin de bir
yansimasi konumdadir. Ayrica reel kurun kullanimi ile birlikte hem i¢ ve dig
enflasyon oranlarinin hem de nominal kurun kullanimi veya cari islemler ile
sermaye bilangosu degiskenleri gibi daha genisletilmis bir modelden sakinilma
sans1 elde edildigi gibi kur ve borsa arasinda ters yonlii iligkilerin mantigini
Sharpe (1964), Lintner (1965), Baumol (1952) ve Tobin (1956) tarafindan
sunulan “varlik piyasasi modeli’ne de atif yapilmaktadir. Bu ¢ergevede (1) nolu
formu formu su sekilde genisletmek miimkiindiir:

ISY = (SSY, RDK) )

Calismada degiskenlerin logaritmalari alinmis ve “L” kisaltmasi ile ifade
edilmistir. Boylece (2) nolu matematiksel modeli uzun dénemli iliskiyi ifade
edecek sekilde ekonometrik forma doniistiirmek miimkiindiir:

LISY = Bo + BILSSY + B.LRDK; + uy (3)

(3) nolu modelde LISY, logaritmik borsa Istanbul sanayi endeksinin
dolar kuruna bolinmiis halini; LSSY, logaritmik sanayi sektdriine gelen
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dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarmi; LRDK, logaritmik reel doviz kuru
endeksini; t, zaman boyutunu ve u;de hata terimini ifade etmektedir.

Calismada veri dénemi uygun yabanci sermaye verisine ulasilabilen ve
aynm zamanda Tiirkiye’ye yabanci sermaye akisin tetikleyen Avrupa Birligi’ne
tam liyelik miizakerelerinin basladigi 2005 yilinin 1. aymdan baslatilmis ve 2020
yilinin 2. ayina kadarki donemi kapsamustir. Veri kaynaklari da; “TCMB, EVDS
veri taban1 Odemeler Dengesi ve Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Istatistikleri
(Yurtdisinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki Dogrudan Yatirimlarinin, OECD
(2019), Mounthly National Accounts” ve “TCMB, EVDS veri Tabani, Doviz
Kurlari Istatistikleri” seklindedir.

Calismada logaritmik formda doniistiiriilen degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler Tablo 1’de 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 1: Verilere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

LISY LSSY LRDK

Ortalama 4.705163 4.929825 4.635720
Medyan 4.744932 5.167635 4.682131
Maksimum 6.740519 6.884487 4.852030
Minimum 0.157858 0.069526 4.143135
Std. Sapm. 1.092220 1.378372 0.152203
Skewness -1.510514 -1.995819 -1.109335
Kurtosis 7.629212 7.530973 3.581972
Jarque-Bera 231.7180 276.5102 39.89734
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000
Toplam 856.3397 897.2281 843.7010
Topl. Kare Sapm. [215.9229 343.8838 4.193022
Gozlem Sayisi 182 182 182

Tabloda LISY 0.15 ile 6.74 arasinda dalgalanma gostermis ve ortalamasi
4.70 ve medyan degeri de 4.74 olmustur. Buna gére 2010:10°da sanayi endeks
degerinin maksimum oldugu ay iken, minimum oldugu ay 2018:09°da diizeyi ile
gerceklesmistir (bkz. Sekil 1). LSSY degiskeninin de en diisiik degeri 0.069 ve
en yiiksek degeri de 6.884 olarak gerceklesmis, ortalama ve medyani da sirasiyla
4.929 ve 5.167 olarak gergeklesmistir. Sanayi sektoriine en fazla yabanci sermaye
girisinin oldugu ay 2011:12°de ve en diisiik olarak da 2005:02 de olmustur (bkz.
Sekil 2). Tirkiye’ye giren yabanci sermayeyi belirleyen en énemli unsurlarin
iilke iginde alinan yabanci sermayeye yonelik istikrar artirici tedbirler ve kiiresel
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olarak diisiik faiz ortami ve gelismekte olan ekonomilere iliskin risk
algilamalarinda gozlenen iyilesme Tiirkiye’ye yonelik yabanci sermaye girisini
artirmaktadir. Ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerini ifade eden
reel doviz kuru endeksinin en yiiksek oldugu ay 2007:12’de ve en diisiik oldugu
ay da 2018:09’da olmustur (bkz. Sekil 3).
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Asagida Tablo 2’de de ekonometrik analizler dncesi bir 6n fikir sahibi
olmak tizere LISY ile diger iki aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlere Iliskin Korelasyon Iliskileri

LISY LSSY LRDK

LISY 1.0000 0.6166 -0.0762

LSSY 0.6166 1.0000 -0.0636
LRDK -0.0762 -0.0636 1.0000

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari dikkate alindiginda, sanayi
borsa endeksi iizerine reel doviz kurunun etkisi sifir gibi iken, sanayi sektoriine
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin etkisi ise pozitif ve orta diizeyde
(0.61606) etkilerde bulundugu goriilmektedir.

Calisgmada analizler 2005:01-2020:02 aras1 igin aylik verileri
kapsamaktadir. Calismada kullanilan veriler makroekonomik zaman serileri
niteligindedir. Zaman serisi ile yapilan analizlerde verilerin duragan olmasi gerek
kosullardandir. Verilerin duragan olmamasi halinde ise bu kez sahte veya
diizmece tahminlerde bulunma olasilig1 ortaya ¢ikabilmektedir. Bu ¢ergevede
Granger ve Newbold (1974) ile birlikte sahte tahminlere karsi ilk etapta serilerin
duraganliginin arastirilmasi yayginlik kazanmistir. Bu noktada serinin iki ddnem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme ait degil,
serinin yalnizca iki donem arasindaki uzakligi duraganlik gosteriyorsa, bu
durumda o serinin duragan oldugu ve bdylece bu seri ile yapilacak tahminlerin
ise sahte regresyon icermeyecegi ileri siiriilmektedir (Gujarati, 2003, s. 713).

Bu agiklamalardan hareketle (3) nolu modele iliskin analizlere
gecilmeden once duraganlik aragtirmasina gidilmistir. Bunun i¢in de Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen ve hata teriminin normal dagilim gdsterdigi
Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ile Phillips ve Peron (PP) birim kok testleri
yapilmis ve test sonuglari da agagida Tablo 3’de gosterilmistir.

137



KAUIIBFD 12(23), 2021: 127-146

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Sinamalari

ADF Birim Kok Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
LISY -12.435 0.000 -14.041 0.000
LSSY -14.324 0.000 -10.113 0.000
LRDK -2.5708 0.294 -10.808 0.000
PP Birim Kok Seviye Degerleri 1. Fark Degerleri
t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
LISY -12.569 0.000 -51.683 0.000
LSSY -14.458 0.000 -103.585 0.000
LRDK -2.771 0.209 -10.273 0.000

Tablo 3’teki sonuglara gore LISY ve LSSY degiskenleri seviye
degerlerinde, yani [(0)’da duragan iken, LRDK degiskeni birinci farkta, yani
I(1)’de duragan cikmistir. Yukaridaki tabloda ADF ve PP Birim Kok Testi
sonuglart incelendiginde, degiskenlerin LISY, LSSY degiskenlerinin sabitli-
trendli diizeyde duraganlik gosterdikleri tespit edilmis LRDK degiskeninin
seviye diizeyinde duragan olmadigi goriilmiistiir. Bu sonuca, degiskenler icin
hesaplanan test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak olarak %1 veya
%35 onem diizeyinden biiyiik olmasiyla ulagilmigtir. LRDK nin fark: alindiktan
sonra yapilan ADF ve PP Birim Kok Testi sonuglari incelendiginde ise
degiskenin sabitli-trendli diizeylerde %1 6nem diizeyinde duraganlik gosterdigi
tespit edilmistir. Calismada deginilen sakincalar1 gidermek ve daha tutarh
sonuglar elde edebilmek (sahte birim kokten kagimabilmek) ilizere tanimli
modeldeki tiim degiskenlerinin duraganligi, yapisal degisimlerin etkilerini
dikkate alarak duraganlik analizi yapabilen Lee ve Strazicich (2003-LS) birim
kok testiyle de arastirilmugtir.
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Tablo 4: Lee Strazicich LM Birim Kok Testi

Degiskenler Model A Model C

LISY -7.396* (2012:10) | -12.204* (2006:6, 2006:9)
LSSY -6.108* (2012:1) | -14.146%* (2006:6, 2006:9)
LRDK -2.702 (2015:7) -5.187 (2011:3, 2016:8)
Kritik Degerler %1* -4.036793 -6.222940

Kritik Degerler %5** | -3.438333 -5.654913

Kritik Degerler %10** | -3.131953 -5.361440

Not: Model A ve Model C formlarinda hesaplanan test istatistiklerinin oniindeki *, ** ve ***
isaretleri ilgili degiskenlerin sirasiyla % 1 % 5 ve %10 6nem diizeyinde seviye degerinde duragan
olduklarmi gostermektedir. Tabloda (-) parantezi icindeki tarihler inceleme doneminde
degiskenlerde meydana gelen yapisal kirilmalarin tarihlerini belirtmektedir. Degiskenler igin
optimal gecikme uzunluklart Schwarz bilgi kriteri esliginde belirlenmektedir. Kritik tablo degerleri
strastyla Lee-Strazicich (2003) ¢alismasindan alimustir.

LS birim kok sinamalarinin da ADF ve PP birim kdk sinamalart ile
paralellik arz ettigi goziikmektedir. Burada yapisal kirilmalar acgisindan olgu
degerlendirildiginde, borsada ve yabanci sermaye yatirimlart agisindan 2006
Haziran ve Eyliil aylarinda, reel kurda ise 2001 Mart ve 2016 Agustos aylarinda
kirilmalarin varligir géziikmektedir. Duraganlik sinamasi ¢ergevesinde serilerin
ayni dereceden duragan oldugu durumlarda seriler arasinda uzun dénemli iliski
arastirmasinda es-biitiinlesme simamalar1 yapilir. Serilerin aymi dereceden
duragan olmamasi halinde ise uzun dénem iligki arastirmasi yapilamamaktadir.
Bu tip durumlarda uzun dénemi iligki arastirmasi da vektor otoregresif ya da daha
genel ifadesiyle VAR analizleri ile yapilmaktadir. Bu uygulama ilk kez Pesaran,
Shin ve Smith (2001) tarafindan yapilan bir ¢alismada kullanilmigtir (Pesaran vd.,
2001, ss. 289-291).

Pesaran vd. (2001) tarafindan yapilan ¢aligmadaki bakis agisi,
tahmincilerin sadece I1(0) ve I(1) veya karsilikli olarak es-biitiinlesik olup
olmadigr hususuna yogunlasmaksizin I(1) olarak kabul eder. Dolayisiyla
tahmincilerin sadece I1(0) ve I(1) veya karsilikli olarak es-biitiinlesik olup
olmadigina dair belirsizligin Pesaran vd. tarafindan gelistirilen asimptotik teori,
bagimhi ve bagimsiz degisken(ler) arasindaki seviye iligkisinin varligini test
etmede basit bir cat1 saglamistir (Pesaran vd. 2001; Sadeghzadeh Emsen vd.,
2019, s. 112).

Ilk asamada Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve degiskenler
arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadiginin arastirilabildigi ARDL(p,q)
(Autoregressive distributed lag) esitligi tahmin edilir. Pesaran vd. tarafindan
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yapilan ¢aligmada issizlik ve emek verimliligi ve dolayisiyla biiyiime iliskileri
formu asagidaki sekilde ifade edilmistir:

Bu c¢alisma i¢in (3) nolu ekonmetrik form asagida Pesaran vd.
cercevesinde gelistirilen ekonometrik ARDL formuna ¢evrilmis sekli (4) nolu
formda verilmistir:

ALISY:=bo + b;LISY; + b,LSSY .1 + bslrke; + Eb4ALISYH +
Y bsALSSY+.i + YbsALRDK i + us 4

(4) nolu formda bagimli degiskeni aciklamak iizere bagimli degisken ile
aciklayici degiskenler hem seviye hem de fark cinsinden modele dahil
edilmistir. Bu form ile yapilan ARDL tahminleri daha ¢ok uzun déneli iliskileri
ortaya koymaya yardimci olmaktadir.

Diger taraftan ARDL yaklagiminda degiskenler arasindaki kisa dénem
iliski de yine ARDL yaklagimina dayali olarak hata diizeltme modeli ile tahmin
edilmesi yoluna gidilmektedir ve bu form da (5) nolu esitlikteki gibidir:

ALISY:=co + X,ciALISY i + J,c2ALSSY i+ Y,csALRDK i+ HD T )

(5) nolu formda A ile ifade edilen yap1 farklar1 ifade etmekte ve bu farklar
cinsinden yapilan tahminler daha ¢ok kisa donemli iliskileri vermektedir.
Calisma aylik  veriler kullanilarak  2005:01-2020:02  aras1  donem
inceleneceginden dolay1 incelemeye konu olacak seriler zaman serisidir.
Yukarida da belirtildigi lizere zaman serisi analizlerinde uzun dénemli iliski
arastirmasinda es-biitiinlesiklik durumu igin serilerin duraganligi 6nem arz eder.
Serilerin duraganlik arastirmasinda LISY ile LSSY degiskenleri diizeyde, yani
1(0)’da; LRDK degiskeni ise birinci farkta, yani I(1)’de duragan ¢ikmustir.
Dolayisiyla ayni derecede duragan olmasa da es-biitiinlesme arastirmasina izin
veren ARDL analizlerinin yapilmas1 daha saglikli olacaktir. Bu cercevede
asagida Tablo 5’te (4) nolu model i¢in Kosullu ARDL Modeli ve (5) nolu model
icin de Hata Diizeltme Modeli tahmin sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 5: LISY icin ARDL Tahmin Sonuglari

Kosullu ARDL Modeli | Hata Diizeltme Modeli
Bagimli Degisken: ALISY, Model: ARDL(1,0,0,1), Ornek: 200501-2020:02,
Gozlem sayisi: 192

Degisken | Katsayi ISJIt:nlt'a Elasﬂl Degisken | Katsayi ISJIt:nlt'a Olasihik
c 3.848 2'?8 0.066 | ALISY:: 0.087 0.053 0.105
LISY¢1 -1.038 0'?8 0.000 | HDTxs -1.038 | 0.064 0.000
0.04 .
LSSYr: 0.481 7 0.000 R 0.671 Bag.De.Ort.:
S 0.0007
LRDK.: | -0.287 o.gz 0.501 ?2‘;5 Ht(.)}606.§ % %%é)e.St.Sap.:
ALISY.: | 0087 | 005 | o14p | ResKarTop: 13053 1 ) 53¢
9 Log Ihd.: -226.48 :
SIC: 2.574
tu - -12.788* -
Uzun Donem Katsayilar Tam Testleri
sc: 0.51899 (0.7714)
LSSY: :0.464 (0.056)* Yuer:  81.0099 (0.000)
LRDK; :-0.276 (0.408) ¥’nor:  345.70 (0.000)
er: 27.8250 (0.000)
Fuu testi icin kritik tablo degerleri (k=2) | t., testi igin kritik tablo degerleri (k=2)
Pesaran v.d. (2001), J. Appl. Econ. 16: | Pesaran v.d. (2001), J. Appl. Econ. 16:
289-326, p:300. 289-326, p:303.
Table CI(iii) Case III: Unrestricted | Table CII(iii) Case III: Unrestricted
intercept and no trend intercept and no trend
On.D. 1(0) I(1) On.D. 1(0) (1)
10% 3.17 4.14 10% -2.57 -3.21
5% 3.79 4.85 5% -2.86 -3.53
1% 5.15 6.36 1% -3.43 -4.10

Not: Tablonun sol kisminda parantez igerisinde verilen degerler standart hatay1 ve sag
kismida tam testlerinde parantez igerisinde verilen degerler ise y*> ve F olasilik
degerlerini gostermektedir.

Yukarida verilen tahmin sonuglarinda gére uzun dénemli tahminlerde
LISY iizerine LRDK nin etkisi negatif olmakla birlikte istatistiki agidan anlamsiz
cikmigtir. Buna karsilik LSSY’nin LISY {izerine etkisi ise pozitif ve istatistiki
agidan da %1 onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ki, bu sonuglar korelasyon
katsayilarindaki sonuglarla paralellik arz etektedir. Ozetle bu sonuglar, borsa
sanayi endeksinin reel kur hareketlerinden bagimsiz yonde isledigine isaret
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etmekte; buna karsilik dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarindan giiclii bir
sekilde etkilendigini gostermektedir. Model tani testleri agisindan da y’sc
(otokorolesyon), ¥*uer (degisken varyans), y*nor (normallik) ve y%er (fonksiyonel
form) test sonuglan incelendiginde, insa edilen modelin yeterli olduguna dair
giiclii kanitlarm varligi s6z konusudur. Ayrica burada LM istatistiklerine gore
secilen gecikme derecesinde modelin F ve t istatistikleri verilmis olup tablonun
hemen altinda da bagimsiz degisken sayis1 k=2 i¢in kritik degerler sunulmustur.
Calismada sinir testi i¢in secilen modelin t,, istatistigi kisa donemli iliskilerde
anlamliligin varligina dair sinyali vermekte olup bu da -12.788’dir ve %1 6nem
diizeyinde kisa donemli iliskilerin anlamli olduguna isaret etmektedir.
Hesaplanan F,, istatistigi ise 6.28’dir ve bu da model de yer alan degiskenler
arasinda %1 Onem diizeyinde uzun donemli iliskinin var oldugunu
gostermektedir.

Calismanin t istatistigi kisa donemli iligkilerin anlamliligina isaret
ettiginden, bu kez kisa donemli tahminci olarak ARDL yaklagimina dayali hata
diizeltme modeli kullanilmistir. Bu ¢cercevede HDTy., ile ifade edilen hata terimi
de modelde t-1 olarak ana formun bir gecikmeli degerlerini yansitmaktadir. Kisa
donemli formda HDT.; degerinin katsay1 degerinin negatif olmasi ve istatistiki
acgidan da anlamlilik tagimasi gerekmektedir. Belirtilen bu kosul saglandiginda,
HDT¢; degerinin katsayis1 bagimli degiskenin gozlenen degeriyle uzun dénem
veya denge degeri arasindaki farkin her bir donem igerisinde ne kadarinin ortadan
kalktigin1 yansitacaktir. Burada HDT..; degeri negatif ve %1 6nem diizeyinde
anlamli ¢ikmustir ki, katsayr -1.0385’lik deger aldigir goéziikkmektedir. Bu da
gbzlenen bagimsiz degerler ile denge degerleri arasindaki farkin 1 aylik donemde
ortadan kalktigina isaret etmektedir. Diger taraftan kisa donemde Tiirkiye nin
borsa sanayi endeksinin modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerden degil, kendi
birinci gecikmesinde pozitif yonde etkilendigi ve bunun da %10 6nem diizeyinde
anlamli oldugu gozlenmektedir.

Elde edilen sonuglara degerlendirildiginde literatiirde yer alan Adam ve
Tweneboah (2009), Raza vd. (2012) ve Malik ve Amjad (2013)’1n ¢alismalariyla
benzerlikler gosterdigi goriilmiistiir. Dogrudan yabanci sermayenin lilkeye girisi
borsa endekslerini de ¢esitli kanallardan olumlu etkilemektedir.
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Sekil 4. Istikrarlilik Testleri

Kisa dénem i¢in olusturulan modelin teshis (diagnostik) test sonuglarinda
da modelin yeterliligi dikkati ¢ekmektedir. Bu noktada Cusum grafiginde
regresyon katsayilari ile hata terimleri varyansinin genel olarak istikrarli bir seyir
izledigi goriillmektedir.

4. SONUC

Tiirkiye’de borsa sanayi endeks degerinin sanayi sektdriine gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile olan iliskilerinin arastirilmasi amaci
gidiiliirken, bu dogrultuda calismada hem reel hem de nominal ekonomideki
degisimi temsilen kontrol degisken olarak da reel kur endeksi kullanilmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin uzun donemli yatirim unsuru oldugu
dikkate alindiginda, dogrudan yabanci sermaye yatirim motifinde ilke
ekonomisinin hem politik anlamda giiven telkin etmesi hem de yatirimcilar i¢in
karlilik motiflerinin bir arada olmasi 6nem arz eder. Dolayisiyla dogrudan
yabanci sermayenin {ilkeye yonelimi agisindan bakildiginda, ekonomik ve politik
olumlu havanin 6nemli oldugu agiktir. Bu da uzun vadeli yatirim unsurlarini da
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kisa donemli yabanci sermaye hareketliligini de pozitif etkilemesi kuvvetle
muhtemeldir.

Bu cergevede sanayi sektoriine yonelik dogrudan yabanci sermaye
girislerinin borsa sanayi endeksini de olumlu etkileyecegi diislincesiyle Tiirkiye
0zelinde kurulan model 2005:01-2020:02 arast1 donemi inceleme konusu
yapmistir. Birim kok sinamalart sonuglarina gore degiskenlerden ikisi I(0)’da ve
biri de I(1)’de duragan ciktigindan, buna uygun olarak ARDL analizleri
yapilmistir. Analiz sonuglarinda kosullu ARDL ile uzun ddénemli yapilan
tahminlerde, borsa sanayi endeksi lizerine sanayi sektoriine gelen dogrudan
yabanci sermayenin pozitif ve anlamli etkilerinin oldugu goriilmiistiir. Kontrol
degisken olarak alinan reel kurun ise bir etkisinin bulunmadig tespit edilmistir.
Kisa donemli iliskiler baglaminda yapilan hata diizeltme modelinde ise sadece
borsa sanayi endeksinin fark degerinin anlamli etki dogurdugu; bagimsiz
degisken olarak alinan sanayi sektdriine gelen dogrudan yabanci sermaye ile
kurun etkilerinin olmadig1 goriilmiistiir. Modelin hata diizeltme katsayist da 1
aylik dilimde sapmalarin dengeye geldigine isaret etmektedir.

Elde edilen bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ayni zamanda borsa sanayi
endeksi icin de dogrusallik iliskileri yarattig1 goriilmiis ve bunun da ancak uzun
donemli boyutta etkili oldugu goziikkmistiir. Elde edilen bu bulgu dikkate
alindiginda, Tiirkiye ekonomisinin politik ve ekonomik agidan istikrar ve giiven
verdik¢e hem yatirimlart dogrudan hem de dolayli bir sekilde sermaye ¢ekebilme
yetenegine kavustugu soylenebilir. Diger bir ifadeye uzun vadeli yabanci
sermaye i¢in uygun iklim yaratilmasinin sadece borsa 6zelinde cosku yaratmakla
kalmayip, iilkenin gereksinim duydugu tasarruf ve doéviz agigi sorununu da
cOzecegi acgiktir. Aksi takdirde, yabanci sermaye ¢ekmede yetersizlikler basta
doviz darbogazi olmak suretiyle ekonomik biiyiime ve istihdamda da
olumsuzluklar1 derinlestirebilmektedir.

5. CIKAR CATISMASI BEYANI
Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.

6. MADDI DESTEK
Bu caligsmada herhangi bir fon veya destekten yararlanilmamustir.

7. YAZAR KATKILARI

HSE: Fikir

HSE: Tasarim

HSE, ZCY: Denectleme

ZCY: Kaynaklarin toplanmasi ve/veya iglemesi

ZCY: Analiz ve/veya yorum

HSE: Literatiir taramasi
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