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Oz: Tasarruf agigt ve sermaye birikimi yetersizligi sorunu olan iilkeler, neoliberal politikalarin da etkisiyle finansal serbestlesmeye yonelik politikalar
uygulamislardir. Bu nedenle yabanci sermaye hacimlerini arttirmak i¢in yabanci sermaye kisitlayici engeller kaldrilmigtir. Benzer bigimde 1990 lardan
itibaren Tiirkiye de finansal serbestlesme yolunda yabanci sermaye girigini serbestlestirmistir. Fakat finansal yapi, makroekonomik istikrarsiziik ve
politik ¢calkantilar gibi sebepler bu donemde Tiirkiye'nin kriz egilimlerini artirmig ve kisa vadeli sermaye hareketlerdeki ani durus etkisi nedeniyle ciddi
krizler yasanmigtir. Bunun yaninda her tiirlii yabanci sermaye girisinin ekonomilere yaptigi olumlu katkilarda yok sayilamamaktadir. Bu ¢alismada
kisa vadeli sermaye hareketleri ve reel doviz kuru arasindaki degisimin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi teorik ve ampirik olarak incelenmistir.
Calismada Ocak 2005-Ocak 2018 dénemine ait sanayi tiretim endeksi, UFE bazli reel efektif doviz kuru ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin gostergesi
olarak da portfoy yatirim degiskenleri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliski ARDL ve FMOLS, DOLS ve Markov Switching modelleri ile analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, reel déviz kuru, sanayi iiretimi igin negatif ve onemli bir etkiye sahipken, portfoy yatirimlar: sanayi iiretimi
tizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Anahtar Sozciikler: Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri, Portfoy yatirimlari, Ekonomik Biiytime, Reel Déviz Kuru, Ani Durus.

Abstract: The economies with savings deficit and capital accumulation shortage implemented policies for financial liberalization under the influence
of neoliberal policies. Therefore, foreign capital restrictions removed in order to increase foreign capital volumes. Similarly, since the 1990s, Turkey
has also liberalized the foreign capital inflow towards financial liberalization. But, the reasons like financial structure, macroeconomic instability and
political turmoil increased the Turkey’s crisis trend and thus Turkey experienced severe crisis due to the effect of sudden stops in capital movements.
In addition, the positive contributions of any foreign capital inflow to economies cannot be ignored. In this study, the effects of short - term capital
movements and reel exchange rate on economic growth are examined both theoretically and empirically. The industrial production index as a proxs for
economic growth, real effective exchange rate based on Producer Price Index and portfolio investment as indicators of short-term capital movements
were used as variables for the period of January 2005-January 2018. The relationship between variables was analyzed by ARDL, FMOLS, DOLS and
Markov Switching models. According to the results, while real exchange rate had a negative impact on industrial production, portfolio investments did
not have a significant effect on industrial production.
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1. Giris

1980’11 yillardan itibaren diinya diizleminde finansal sermaye iizerindeki engellemelerin kaldirilarak ekonomilerin
finansal anlamda serbestlestirilmesiyle birlikte sermaye iizerindeki sinirlar arasi kontroller kaldirilmaya baglanmustir.
Kiiresel finansal sistemin gegirmis oldugu biiyiik degisim ile birlikte biiylime artis1 saglanmus, iilkelerin dig ticaret
hacimlerinde dnemli artig gézlemlenmis ve bilgi-iletisi teknolojilerindeki doniisiimle birlikte finansal piyasalar diinya ile
biitiinlesmistir. Sermaye sinirliligt olan gelismekte olan iilkeler finansal liberalizasyon siirecine girerek gelismis iilke
yatirimcilarin spekiilatif hareketleri ile kisa vadeli sermayenin akisi hizlanmistir.

Kisa vadeli sermaye akimlari sicak para bigiminde nitelendirilerek ev sahibi iilkelere ilave finansman araci rolii ile
parasal genisleme imkani sunmustur. Bu sayede gelismekte olan iilkeler dis finansman yoluyla biiylime i¢in rezerv
yaratmig ve siirdiiriilebilir biiylime hedefi i¢in yerli tasarruf agigina dis sermaye akimlari ile tolere etmiglerdir. Genel
olarak sermaye hareketlerinden beklenen fayda; 6demeler dengesindeki agigi telafi etmek, diisiik maliyetle sermayeye
erisim, dis dlinya ekonomisi ile biitiinlesme, yerli piyasalarin gelismesi ve ekonomik biiyiimenin artisidir. Fakat yabanci
sermayenin yapisindaki oynakliktan kaynaklanan bir takim riskler, finansal anlamda ekonomilerin bu beklentilerini %100
karsilayamamaktadir. (Ahmad vd., 2016).

Ozellikle yabanci sermaye akimlarindan dogrudan yatirimlar gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in ekonomik
biiyiime, istihdam ve verimlilik artis1 saglanmasinda 6nemli bir fayda saglamaktadir. Buna karsin portfoy yatirimlar: ve
diger kisa vadeli sermaye hareketleri (KVSH) ile ekonomik biiyiime iliskisi arasinda istikrarli bir iliskiden bahsetmek ¢ok
olas1 degildir (Aizenman vd.,2011). Gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy yatirimlarimi etkileyen dnemli faktorler
arasinda biiylime ve faiz oranlarindaki farklilasma ile yatirimeilarin risk almaya yonelik tutum 6nemli etkiye sahiptir.

1 2527 Nisan 2018 tarihleri arasmda Gazimagosa-KKTC’de ger¢eklestirilen “3rd International Conference on Banking and Finance Perspectives
(ICBFP-2018)” isimli kongrede sézlii olarak sunulan bildirinin genisletilmis ve yeniden diizenlenmis hali olup Bandirma Onyedi Eyliil Universitesi
Bilimsel Arastirma Projeleri Koordinasyon Birimi tarafindan BAP-18-GMY 0-1009-017 numarali proje ile desteklenmistir.
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Ayrica sermaye akimlar lizerinde kiiresel degiskenlerden ziyade {ilkenin ekonomik gostergeleri cok daha biiyiik etkiye
sahiptir (Ahmad vd.,2016).

Portfoy yatirimlarina yonelik olarak yapilan arastirmalarda goriis ayriliklari s6z konusudur. Ciinkii bazi
aragtirmacilar portfoy yatirimlarinin ekonomilere dis finansal kaynak ¢esitliligi sagladigi, sermaye maliyetini diigiirdiigi,
i¢ finansal piyasalarin gelisimine katki sagladigi ve bdylece dolayli da olsa ekonomik bilyiime iizerinde olumlu etkiye
sahiptir. Gelismekte olan iilkeler agisindan yabanci sermayeyi yakalamak ve elde tutmak i¢in en dnemli gdosterge kuskusuz
rekabetci ve gliglii ekonomik biiylimedir. Ayrica yabanci yatirimi destekleyici ekonomi yonetimi de tesvik edici unsurlar
arasindadir. Portfoy yatirimlarina agiklik diizeyi ve iilkelerin toplam faktor verimliliklerine de olumlu etki yapmaktadir.
Ayrica iilkelerin kaliteli ve saglam kurumsal yapilar1 kisa vadeli sermaye yatirimlari i¢in oldukca 6nem tasimaktadir. Bu
yapilarin gelistirilmesi aym1 zamanda KVSH’nden beklenen ani sermaye ¢ikislari gibi olumsuzluklarin da ekonomik
etkilerinin azaltilmasini saglamaktadir. (Welch, 1996; Errunza,2001; Hoti, 2004; Kose vd.2009; Ferreira ve Laux, 2009).

KVSH’nin ve &zellikle portfdy yatirimlarinin en dnemli olumsuz etkileri yapilarindan kaynaklanan oynaklik
diizeyinin yiiksek olmasi nedeniyle, 6zellikle kriz donemlerinde spekiilasyona ve sdylentilere agik olarak hareket etme
olasiliklarinin yiiksek olmasi ekonomik istikrarsizlik yaratmaktadir. Dolayisiyla gelismekte olan ekonomiler agisindan
spekiilasyonlarin artmasi ani ¢ikis etkisiyle portfoy yatirimlarimin ekonomik istikrarsizlik yaratmasi ve ekonomilerde
¢okiis yaratabilmektedir. Gelismelerin aniden degisiklik gostermesi KVSH nin keskin bigimde tersine donmesine sebep
olabilmekte ve bu durum gelismemis ekonomilerde dnemli hasarlar ve biiyiik krizler yaratabilmektedir. Saglam finansal
kurumlarin olusturulmasi, finansal sistemin derinlestirilmesi, gelistirilmesi ve denetlenmesi ile kurumsal gelisimin
saglanmasi bu olumsuz etkiyi azaltacaktir (Stiglitz, 2000; Durham, 2004; Agbloyor vd., 2014).

Bu ¢aligmada Tiirkiye ekonomisi i¢in Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri(KVSH)’ nin bir gostergesi olarak portfoy
yatirimlar1 ve Reel Déviz Kurunun (RDK) sanayi {iretimi dolayisiyla da ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi uygulamali
olarak incelenecektir. Bu degiskenler kirilgan ve degisken yapiya sahip olan Tiirkiye ekonomisinde biiyiimenin kur
degisimi ve portfoy yatirimlarindan nasil etkilendiginin ortaya konulmasi amaciyla ¢alismada ele alinmigtir. Cilinkii
Tiirkiye ekonomisi yapi itibariyle 6nemli kirilganliklara sahip olmasina bagli olarak hem déviz kuru da hem yabanci
sermaye girislerinde ani inis ¢ikislar yasanabilmektedir. Bu degisimlerin ekonomik biiylimeye olan etkisinin ne oldugu
sorusu bu c¢aligma ile arastirilmistir. Genel olarak yapilmis uygulamali ¢aligmalarda dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin biiyiime tizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalarin agirlikli oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu nedenle farkli
bir yatim tiirli olarak KVSH’nin bir 6rnegi olan portfoy yatirnmlarinin dikkate alinmasinin farklilik saglayacag:
degerlendirilmistir. Donem dénem Tiirkiye ekonomisinde reel doviz kuru diizeyinde yaganan dalgalanmalarin etkisinin
analiz edilmesi agisindan, reel doviz kuru degiskenini analize dahil edilmesi 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alisma ile hem statik hem de dinamik modeller vasitasiyla reel doviz kuru ve portfoy yatirimlarinin sanayi
iiretimi iizerindeki etkisinin arastirilmasi ile literatiire 6nemli katki yapilmasi beklenmektedir.

Calismanin ikinci béliimiinde konuya iliskin teorik analiz ve literatiir 6zeti sunulacak, takiben Ocak 2005-Ocak 2018
donemine ait veriler kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan uygulamali analiz sonuglar1 sunulacaktir.

2. Yabanc1 Yatirnmlarin Ekonomik Onemi ve Belirleyicilerine Iliskin Teorik Analiz

Bu alanla ilgili ¢alismalarda genel olarak kisa vadeli sermaye hareketlerinin tesvik edilmesinin temel amaci 6zellikle
gelismekte olan iilkelerin 6demeler dengesi agiklarinin finansmaninin hedeflenmesi seklinde 6zetlenmektedir. Dogrudan
ve portfoy yatirimlari bigiminde gergeklesen yabanci yatirimlar ekonomi politikalart ile tesvik edilmektedir.

Uluslararasi yatirim tiirleri genel olarak, dogrudan yatirim (DYY), portfoy yatirimlari, kredi ve dis yardimlar
seklinde gruplandirilmaktadir. DYY uzun vadeli sinir 6tesi yatirimlarla sirket kurma, satin alma veya yonetimde sz
sahibi olma seklinde yapilan yatirnmlardir. DY'Y nin belirleyicileri arasinda piyasa arayisi, kaynak arayist ve verimlilik
arayis1 gibi unsurlar etkili olmaktadir. Piyasa arayisinda olan firmalar evsahibi tilkelerin pazar biiylikliigii, milli gelir artigt
etkili olurken, kaynak arayisinda olan firmalar ise dogal kaynak rezervleri, beseri sermaye 6nemli olmakta ve verimlilik
arayisinda olan firmalar ise vergiler ve birim isgiicli maliyetleri dnem tagimaktadir (Bloningen,2005).

Menkul degerlere yapilan yatirim olan portfoy yatirimlarinda yatirimer yalnizca sermaye destegi saglamaktadir.
Hisse senetleri, tahvil ve bono gibi bor¢ senetlerine yatinm seklinde olan portfoy yatirnmlarinda arbitraj getirisi
hedeflenmektedir. Bir yandan yabanci yatirimci kér artis1 saglarken, yerli sirketler de yurtdisindan kaynak imkanina sahip
olmaktadirlar (Karpuz ve Kiziltan,2014)

Kisa vadeli sermaye hareketi (KVSH), bir yildan kisa siireli olan ve yabanci yatirimcilar tarafindan yonlendirilen
yatirimlart kapsamaktadir. KVSH nin temel hedefi olan faiz ve kur farki gibi arbitraj firsatin1 degerlendirmesi, anlik
gelismeler dogrultusunda ani giris ve ¢ikis yapabilmesi nedeniyle “Sicak Para” seklinde isimlendirilebilmektedir (Aslan,
Terzi ve Siampan, 2014).

KVSH’nin dogasindan kaynaklanan asir1 oynak yapist nedeniyle bu tiir yatirimlarin bir takim dezavantajlar
olabilecegi tartisilmaktadir. Ornegin Reinhart ve Calvo (2000) “ani durus” etkisine dikkat cekerken, Stiglitz (1999) “Sicak
Para” kavramu ile bu yatirimlarin olumsuz etkilerini vurgulamistir. Bunun yaninda 6zellikle kriz donemlerinde diisiik
“emme kapasitesi’ne sahip iilkeler (Prassad vd.,2003) ile yatirimciy1 korumaya iliskin zayif o6nlemler alan iilkeler
(Lemmon ve Lins,2003) bu tiir sermaye yatirimlarindan olumsuz etkilenmektedir. Ayrica bunun yaninda dis1 a¢iklik ve
dis diinya ile biitiinlesme derecesinin bile biiylimeyi sinirlayabilecegi durumlar s6z konusudur (Ferreia ve Laux,2009).
Buna kargin DYY’ler daha saglam, giivenilir ve uzun vadeli sermaye akimi olarak kabul edilir. Bu nedenle ev sahibi
iilkeler agisindan daha cok tercih edilmektedir. Portfoy yatirimlari ise “sicak para” olarak goriildiigii i¢in ekonomilere
istikrarsizlik getirme olasihigi tasimaktadir (Humanicki vd., 2013:10). Buna karsin her iki yatirim tiiriiniin de ekonomik
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biiyiimeye olumlu katkisi oldugunu ifade eden ¢alismalar da mevcuttur (Durham (2004), Baharumshah ve Thanoon
(2006), Balakrishnan vd. (2012) ve Reinhardt vd. (2013)).

Kiiresel 6lgekte sermaye hareketlerinin hizlanmasi, sermayenin reel sektérden ziyade finansal piyasalarda islem
yapmay1 tercih etmesine sebep olabilmektedir. Dolayisiyla arbitraj farki pesinde kosan sermaye pay1 artmakla birlikte
gelismekte olan piyasalara yonelmektedir (Berksoy ve Saltoglu; 1998).

2.1. Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri

Ulkeler arasinda sermayenin ydnlenmesine sebep olan faktérler yurtici ve yurtdisi faktorler olarak ikiye ayrilmaktadir.
Yurtigi faktorler gekici faktorler (Pull factors) olarak isimlendirilirken, yurtdisi sebeplerden kaynaklanan faktorler ise
itici(digsal) faktorler (Push factors) denilmektedir.

Genel olarak yurtdisi makroekonomik gostergeleri ifade eden itici faktdrler; yabanci faiz oranlarindaki degisim, dis
sanayi tiretim endeksi ve yabanci yatirimcilarin portfoy degisim tercihlerinden olugsmaktadir. Cekici faktdrler olan yurtigi
degiskenler ise; tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretimi endeksi, yurtici faiz orani, kamu dis bor¢ stogu, kredi
derecelendirmesi, cari agiklar, borsa endeksi ve kamu biitce agiklari gibi yerel ekonomiye dair temel makro degiskenlerdir
(Mody vd.,2001). Ulkeler arasinda sermayenin yer degistirmesine sebep olan temel etkenlerden biri de hiikiimetler
tarafindan uygulanan ekonomi ve maliye politikalaridir. Ciinkii bu politikalar enflasyon orani, cari agik, biitge acigi,
ekonomik biiyiime, faiz oranlar1 ve kamu borg¢lart gibi makro degiskenleri etkileyerek sermayenin hareket edecegi yonii
belirlemektedir. Devletin sermaye hareketliligi siirecine dogrudan miidahalesi de yabanci yatirimu etkileyen bir diger
faktordiir. Sermaye girislerini tesvik eden yasalar ve kisitlamalar ile yabanci yatirrmeinin korunmasti ve yatirimlart ile kar
transferinin giivence altina alinmasi yabanci yatirimcinin motivasyonun artirmaktadir.

Sermaye akimlarini etkileyen en 6nemli faktorlerin basinda faiz oranlarindaki yiikseklik gelse de bunun yaninda
gelismis ve gelismekte olan ilkeler arasindaki kurumsal kalite farkliligi da belirleyici faktorler arasinda yer almaktadir
(Goldstein vd., 2010). Ornegin fikri miilkiyet haklarinin korunmasi, hukuk sistemi ve diizeni, hiikiimetin istikrar1 gibi
faktorler kurumsal kalite olarak yabanci yatirimeinin piyasa se¢iminde etkili olan unsurlar arasindadir ( Alfaro vd. 2005).

DYY ve portfoy yatirimlarini yatirimeilar agisindan temel farkliligini ortaya ¢ikaran sebepler karlilik ve likiditedir
(Goldstein ve Razin; 2006). DYY’lerde yatirnmcilar ayn1 zamanda ydnetici pozisyonuna da girmektedirler. Bdylece hem
karlarin1 maksimize etmeye ¢alisirken hem de verimlilik artigi saglamalidirlar. Bu durum DYY yatirimcilari igin ayni
zamanda bir ilave maliyet yiiklemektedir. DYY, portfoy yatirimlarina kiyasla daha az likit olmalari nedeniyle sermaye
ihtiyaci yasadiklarinda vadesinden 6nce yatirimi nakite ¢cevirmeleri zorlagmaktadir. Dolayisiyla yatirimeilarin riske karst
tutumlari, karlilik beklentileri ve likidite ihtiyaglar1 yatirim kararlarinin dogrudan m1 yoksa portfoy yatirimi seklinde mi
olacagini belirlemektedir.

Portfoy yatirimlarinda Taylor ve Sarno (1997) 1980-1990°11 yillarda Latin Amerika ve Asya iilkelerinde kiiresel itici
faktorler ile iilkeye has ¢ekici faktdrlerin etkili oldugunu tespit etmislerdir. tici faktdrler diinya ekonomisindeki degisen
kosullar ve uluslararas1 finansal piyasalar icin 6nemli olan piyasalardaki degisimlerin etkili olmaktadir. Ornegin
ABD’deki iiretim artisi, ABD’deki kisa ve uzun vadeli faiz oranlari gibi. Bunun yaninda itici faktorler ise kar artist
saglayacak firsatlar ile ev sahibi iilke icin algilanan yatirim riski kabul edilmektedir. Ornegin, yerel isgiicii ve
hammaddeler, disa agiklik orani, kar orani, iilkenin kredibilitesi ve yatirim ortami, finansal serbestlik derecesi, dis borg
diizeyi, doviz rezervi, faiz oranlari gibi faktorler sayilabilmektedir. (Fernandez-Aria ve Montiel, 1996).

2.2. Finansal Serbestlesme Ve Krizler

Genel olarak spekiilatif nitelik tagiyan ve arbitraj kazanci hedefleyen KVSH’lerin gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik
biiylimeye katki saglayacagi kabul edilmektedir. Fakat kriz ve ekonomik istikrarsizlik belirtileri goriilmesi ile aniden ¢ikis
yapmalari bu tiir yatirimda yiiksek oynaklik yaratmaktadir. Dolayisiyla finansal liberalizasyon siireci ile artan belirsizlik
ortami krizlere zemin hazirlamaktadir. Dolayisiyla finansal serbestlesme ile birlikte sermayenin kontrolsiiz bi¢imde sinir
Otesi hareketleri etkileri derin olan para ve banka krizleri yaratmaktadir (Bhagwati, 1998: 11). Bunun yaninda yabanci
yatarimcilarin tercihleri ekonomik kriz donemlerinde bulasicilik etkisi gostererek diger yatirimei kararlari tizerinde etkili
olmaktadr.

Kiiresel 6lgekte finansal serbestles riizgarimin siddetini artirdigi 1990’11 yillarda yabanci sermaye hareketliligi artarak
gelismekte olan iilkelerde onemli krizlere sebep olmustur. 1994 Tekila (Meksika) Krizi, 1997-1998 Giineydogu Asya
tilkelerinde yasanan kriz, 1998 Rusya, 1999 Brezilya ve 2002 Arjantin krizlerinin pespese domino etkisiyle bulasarak
yayginlastig1 bir donem haline gelmistir. Uluslarararasi sermaye hareketliliginin arttig1 bu donem etkileri bdyiik olan ve
kisa siirede yayilan krizlere doniismiistiir.

Ayrica 2007 yilinda Amerika’da konut sektoriine dayali kredilerin sinirsiz bigimde verilmesi ve geri ddemelerin
donmemesine bagli olarak olusan balonlar sonucunda ortaya ¢ikan 2008 Kiiresel mali krizi de etkileri bu iilkeyle kalmayan
Avrupa iilkelerinde ve tiim diinyada dnemli etkileri bulunan bir likidite krizi halini almigtir.

Sermaye akimlarindan olumsuz etkilenmemek amaciyla hiikiimetlerin bir takim dnlemler de almasi gerekmektedir.
Nitekim “ani durus” ve “sicak para” olarak ifade edilen yabanci yatirimlarin birden kesilmesi ve aniden sermaye
transferiyle yurtdisina c¢ikmasi halinde ekonomilerde ¢Okiis yasanmamasi icin finansal sistemin hassasiyetlerinin
giderilmesi ve bankacilik sisteminde gii¢lii bir diizenleyici ve denetleyici yapinin tesis edilmesi gerekmektedir. Bu yapisal
gereklilikler sermaye akimlarinin sebep olabilecegi zorluklarla bas etme i¢in bir zorunluluk ve 6nlem olusturmaktadir.
Yiiksek sermaye hareketliliginin yasandig1 diinyada geldigi gibi hizli bir sekilde ¢ikis yapan yabanci yatirimeinin iilke
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ekonomisine maliyeti yliksek enflasyon, kur dalgalanmasi ve bankacilik sektoriiniin derinden yaralanmasi seklinde ortaya
¢ikabilmektedir. Nitekim 1994 yilinda Meksika ve Tiirkiye’de yasanan krizler, 1997 Orta Asya iilkelerinde ortaya ¢ikan
kriz, 1998 Rusya ekonomik krizi ve 2001 Tiirkiye ve Arjantin’de yasanan krizler ani sermaye kagis1 ve finansal derinligin
olusmamasindan, sermaye girisinin aniden terse donmesi ekonomik daralmanin yasandigi krizlere 6rnektir. Dolayisiyla
sermaye akimlarinin belirleyicilerinin iyi analiz edilmesi ile birlikte bu tiir yatirimlarin maliyetlerinin azaltilmasi yolunda
onlemler olusturulmasi da 6nem tagimaktadir (Culha, 2006:13).

Son yillarda gelismis ve gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye akimlarinin degisimi Sekil.1’de yer
almaktadir. Sekil.1’e gore gelismis tilkelerde DYY ’lerin 2010-2016 yillar1 arasinda azaldifi sonrasinda ise artmaya
bagladig1 goriilmektedir. Portfoy yatirimlarinda ise tam tersi bir durum olup, kiiresel kriz sonrasinda -1111 milyar dolara
kadar diigen portfoy yatirimlarinin 2016 yilina kadar 6nemli bir artis sergileyerek yaklasik 400 milyar dolar diizeylerine
ciktig1 ve ilerleyen yillarda yeniden azalma egilimine girdigi ve 2019 yili i¢in -287,5 milyar dolar diizeylerine inecegi
tahmin edilmektedir. Sekil.1’de gelismis iilkeler i¢in DY Y lar ile portfdy yatirimlart arasinda bir simetri oldugu dikkat
cekmektedir. Geligsmekte olan iilkeler agisindan bakildiginda ise, DY Y ’lerin 2016 yilina kadar bir artis egilimi gosterdigi
sonrasinda azalarak yatay seyir izledigi ve 2019 yili i¢in -400 milyar dolar diizeylerinde olacagi tahmin edildigi
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy yatirimlarinda ise 2011-2015 déneminde artis trendi gosterdigi
dikkat ¢ekerken 2015-2018 yillar1 arasinda azalarak 2019 yilinda -78 milyar dolar olacagi tahmin edilmektedir.
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Sekil.1 GU ve GOU'lere Yonelik Sermaye Akimlari(2010-2019) (Net, Milyar Dolar)
Kaynak: International Monetary Fund (2018). World Economic Outlook.

Gelismis lilkelere yonelik portfoy yatirimlarinin seyri Sekil.2’de yer almaktadir. Sekil.2 incelendiginde, ABD’nin
portfoy yatirimlarinin 6nemli derecede negatif degerler aldigi goriilmektedir. Almanya ise istikrarli olarak artis
gostermektedir. Ayrica Avrupa bolgesinin2011-2015 doneminde portfoy yatirimlarinin azaldigi ancak takip eden yillarda
artis gosterdigi goriilmektedir. Ayrica Japonya ve Italya’nin portfoy yatirimlarinin pozitif ve artis egilimi gosterdigi dikkat
¢ekmektedir.
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Kaynak: International Monetary Fund (2018). World Economic Outlook.

2.3. Tiirkiye’de KVSH Ve Finansal Krizler

1989 Yilinda Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkindaki 32 Sayili Kararin yayimlanmastyla kisa vadeli sermaye Tiirk
finans piyasasina girebilmistir. Bu karar ile sermaye hareketleri ve doviz islemleri serbest hale gelmistir. Tiirkiye’de
uluslararasi sermaye hareketlerine yonelik denetimler ve kontroller kaldirilmistir. 32 Sayili Karar ile getirilen temel
diizenlemelerdeki amag, gelismekte olan tilkelerde yetersiz olan yatirimlar i¢in gerekli finansman ihtiyacini karsilayarak
biiylimeye katkida bulunmaktir (Aslan vd., 2014:18).

1990 yilindan itibaren para ve sermaye piyasalarini serbestlestirilmesi ile birlikte Tiirkiye ekonomi tarihinde yerini
alacak ve etkileri 6nemli degisimlere sebep olacak krizler yasandigi bir donem olmustur. Genel olarak kriz yillart
haricinde yabanc1 yatirimeilarin sermaye hareketlerinin arttig1 bir donem yasanmaya baslanmuistir.

Tiirkiye ekonomi tarihinde 2000 ve 2001 yili krizleri 6nemli 6zelligi bulunan krizlerdir. Bu krizlerin temel sebebi
KVSH’dir. Ayrica 2008 Kiiresel krizi sonrasinda da Tiirkiye ekonomisi dis talebin azalmasi ve yerli yatirrm hacminin
daralmasina bagli olarak 2009 yilinda daralmigtir (Aslan vd.,2014).

Tirkiye’nin 2005 yili sonrasindaki portfoy yatirimlarinin seyri Sekil.3’te goriilmektedir. Dalgali bir bigimde inis
cikislar goriilen grafikte 2007 yilinda ciddi artiglar oldugu dikkat ¢ekmektedir. Sonrasinda ise 2011-2015 yillart arasinda
onemli bi¢imde portfoy yatirimi ¢ikisi oldugu goriilmektedir. 2001 krizinin yasandigi donemlerde kii¢iik oranlarda
portfoy yatirimu girisi olmustur. Kriz sonrasinda bankacilik ve finans sistemine iligkin yapilan diizenlemelerin de etkisiyle
2006 y1ilina kadar belli diizeylerde istikrarli seyretmistir. Sonrasinda ise kiiresel kriz ve Tiirkiye nin ekonomik ve politik
gelismelerine bagli olarak 2009 yilindan itibaren 6nemli bigimde dalgalanmalar yaganmustir.
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3. Literatiir Ozeti

KVSH, reel doviz kuru ve ekonomik biiyiime iliskisine dair literatiirde farkli ¢aligmalar oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Yapilan ¢aligmalar incelendiginde ¢alisma sonuglarinda farklilagtigi goriilmektedir. Bazi ¢alismalar KVSH’nin bitylimeyi
olumlu etkiledigini bulurken bazi ¢alismalarin da biiyiimenin KVSH artigindan olumsuz etkilendigini tespit etmistir. Bazi
caligmalar da ise KVSH’nin biiyiime iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulastigi goriilmektedir. Bu
farkliliklarin temel sebebinin incelenen iilkelerin veya tilke gruplarinin farkli olmasi, incelenen donemin farklilagmasi ve
analiz yontemlerindeki farkliliklardan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Caligmanin bundan sonraki boliimiinde konuyla
ilgili yapilmig ¢aligmalarin elde ettikleri sonuglara dair 6zet bilgi verilecektir.

Morande (1988), reel doviz kuru ve KVSH arasindaki nedensellik iliskisini analiz ettigi caligmasinda, KVSH’nden
reel doviz kuruna dogru bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmistir. Bu sonuca gore yerli paranin reel anlamda deger
kazanmasi ile yerli tiretim rekabet avantajin1 kaybetmesi yabanci sermaye hareketinin artisindan kaynaklanmaktadir.

Gruben ve McLeod (1998) 1988-1994 donemi igin 7 Latin iilkesi ve 11 gelismekte olan iilke lizerine yaptiklari panel
veri analizine sonucuna gore DYY, cari agik, portfoy yatirnmi, KVSH ve uzun vadeli sermaye girisinin ekonomik
bliylimeyi olumlu etkiledigini bulmuslardir.

Bekaert ve Harvey(1998), 1977-1996 donemi i¢in 17 gelismekte olan iilke iizerine yaptiklart aragtirmalarinda,
sermaye akimlarmin (portfoy yatirimlarmin) GSMH artis1 sagladigi, ticareti artirdigi, uzun vadeli borglar1 azalttigi,
enflasyonu diisiirdiigii ve kur oynakligini azalttig1 sonucunu elde etmislerdir
Mody vd. (2001) uzun ve kisa vadeli uluslararas: sermaye akimlarini belirleyen itici ve ¢ekici faktorleri 32 gelismis iilke
icin 1:1990-12:2000 donemi i¢in VECM regresyon modeli ile analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore kiiresel
finansal degiskenlere verilen soklarin sermaye girislerini hemen etkiledigini ve eski diizeyine dénmesinin 6-8 ay
siirdiigiinii tespit etmislerdir. Kiiresel reel faktdrlere verilen soklarin ise (ABD biiyiimesinin durmasi gibi) GOU yonelik
sermaye akisinin aniden durdugu, iyilesme belirtisi goriilmedigi tespit edilmistir. ABD faiz oranlart ve yiiksek karlt
senetlerinin deger kaybetmesi durumunda ise GOU yénelik sermaye akimlari iizerinde anlamli derecede etkili oldugu
tespit edilmistir.

Durham (2003), 88 iilke igin 1977-2000 dénemi igin yaptig1 analizde portfoy yatirimlarinin bitylime ilizerinde etkisi
olmadig1 sonucunu elde etmistir.

Insel ve Sungur(2003), 01:1992-06:2001 dénemi igin sermaye akimlari ve ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
VAR yéntemi ile analiz ederek, KVSH’den cari agiklara, enflasyon, 6zel sektdr sabit sermaye yatirrmi ve DiBS faiz orani
artisina dogru bir nedensellik iliskisi ortaya koymuslardir. Fakat KVSH’den ekonomik bilyiimeye yonelik anlamli bir
nedensellik iligkisi olmadigint bulmuslardir.

Duasa ve Kassim (2009), Malezya i¢in 1991-2006 dénemi verileriyle yaptiklar1 nedensellik analizinde, ekonomik
biliylimenin portfoy yatirimlarinin nedeni oldugunu ancak tersinin sézkonusu olmadigini bulmuslardir.

Choong vd. (2010), 1988-2000 donemi igin gelismis ve gelismekte olan 51 {ilke i¢in yaptiklart panel veri analizi
sonuclarina gore DY'Y ekonomik biiylimeyi pozitif etkilerken, portfoy yatirimlari ve dig bor¢lanma negatif etkilemektedir.

Yildirim ve Tagstan (2012) Tiirkiye ekonomisi tizerine 1:1998-8:2009 donemi verileriyle yaptiklari analiz sonuglarina
gore, kisa vadeli dis bor¢lanma ve hiikiimet bonolarina yapilan portfdy yatirimlarinin biiylimeyi giiglendirdigini, ancak
uzun vadeli bor¢lanma ve hisse senetleri lizerine yapilan portfdy yatirimlarinin ise biiylime tarafindan etkilendigi tespit
edilmistir. Ayrica 2001 krizi sonras1 yapilan degerlendirmede uzun vadeli bor¢lanma ile biiyiime arasinda c¢ift yonle
nedensellik varken, portfoy yatirimlari ve kisa vadeli bor¢glanmalarin uzun dénemde biiyliimeyi etkilemedigi goriillmiistiir.
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Humanicki vd.(2013), Polonya i¢in 2000-2012 dénemi i¢in DYY ve portféy yatirimlart arasindaki iliskiyi VECM
regresyon yontemi ile inceledikleri c¢aligmalarinda, ekonomik olarak istikrarli donemlerde DYY’nin portfoy
yatirimlarindan daha ¢ok tercih edildigini aksine ekonomik kosullarin bozuldugu dénemlerde ise portfdy yatirimlarinin
daha ¢ok 6nem kazandig: tespit edilmistir. Piyasanin biiytikligii, reel birim isgiicli maliyetleri ve reel faiz farkliliklar ile
DYY ve portfoy yatirimlari arasinda uzun donemli istikrarh bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Aslan, Terzi ve Siampan(2014), 1998-2011 donemi igin ¢eyrekli verilerle KVSH ile ekonomik biiyiime arasindaki
nedensellik iligkisini aragtirmislardir. Elde ettikleri sonuglara gére KVSH’nden biiyiimeye dogru tek yonlii nedensellik
tespit edilirken, KVSH ile reel déviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Taskin ve Okur (2014) , Q1:2002:Q2:2013 donemi Tiirkiye ekonomisi iizerine yaptiklari nedensellik analizi
sonuglarina gore portfoy yatirimlar: ve ekonomik biiyiime verileri arasinda ¢ift yonlii iligki oldugunu tespit etmislerdir.
Agbloyor vd.(2014) Afrika ilkeleri igin 1990-2007 donemi verileriyle yaptiklar1 Panel veri analizinde DYY, portfoy
yatirimlart ve yabanci borglanma akimlarimin hepsinin ekonomik biiylime iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna
varmiglardir.

Ahmad vd. (2015) 2001-2013 doénemi igin Cin ve Hindistan ekonomisinde portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime
tizerine etkisini nedensellik analizi ile inceledikleri ¢alismalarinda elde ettikleri sonuca gore, degiskenler arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Wagqas vd. (2015), Dogu Asya iilkelerinde (Cin, Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka) 2000-2012 ddénemi i¢in
makroekonomik faktorler ve portfoy yatirimlart iliskilerini inceledikleri ¢alismalarinda, yiiksek faiz oranlari, yerel
paranin deger kaybetmesi, DYY, diisiik enflasyon ve yiiksek ekonomik biiyiime hizinin portfdy yatirimlar: oynakligini
azalttig1 sonucuna ulasmislardir. Sonug olarak portfoy yatirimlarinin istikrarlt makroekonomik gostergeleri tercih ettigi
belirtilmistir.

Ahmad vd. (2016) 2001-2013 donemi igin Dogu Asya iilkeleri (Endonezya, Malezya, Singapure, Filipinler ve
Tayland) iizerinde yaptig1 esbiitiinlesme ve nedensellik analizinde, portfdy yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerinde
anlamli derecede olumlu etkisi oldugunu bulmuslardir.

Ibrahim ve Akinbobola (2017), 1986-2013 dénemi verileriyle Nijerya iizerine VAR analizi yontemiyle yaptiklari
calismlarinda, uzun dénemde portfdy yatirimlar: ve ekonomik bilylime arasinda pozitif ve anlamli bir iligki bulmuslardir.

4. Veri Seti ve Yontem

Calismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin bir gostergesi olarak portfoy yatirimlarinin, milli gelirin bir gostergesi
olarak sanayi iiretimi tizerindeki etkisi analiz edilmeye ¢alisilmistir. Uygulamali analizde kullanilan degiskenler olarak
literatiire uygun olarak sanayi tiretimi, portfoy yatirimlart ((Chuhan vd.(1998), Daude ve Fratzscher,(2006), Culha (2006),
Vita ve Kyaw (2008), Neumann, Penl ve Tanku (2009)) ve UFE bazli reel efektif kur (Eun ve Resnick(1988), Froot ve
Stein(1991), Darby, Hallett, Ireland ve Piscitelli (1999), Bleaney ve Greenaway(2001), Kodongo ve Ojah(2012),
Ersoy(2013)) degiskenleri kullamlmistir. Sanayi iiretimi degiskeni TUIK veri tabanindan, UFE bazl reel efektif doviz
kuru ve portfoy yatirimlar1 degiskenleri ise TCMB EVDS veri tabanindan almmustir. Orneklem 2005 Ocak - 2018 Ekim
donemini kapsamaktadir. Sanayi tiretimi degiskeni mevsimsellik igerdigi i¢in mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis
endeks kullanilmigtir. Sanayi tretim endeksi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri logaritmik olarak, portfoy yatirimlar
degiskeni ise negatif degerler oldugu i¢in diizey olarak modellenmistir.

Uygulamali analizde 6nce degiskenlerin duraganliklari incelenmistir. Duraganlik analizi igin literatiirde cogunlukla
kullanilan ADF, PP ve Ng Perron testleri kullanilmustir.

Duraganlik analizi sonuglaria gore portfoy yatirimi degiskeni diizeyde duragan, diger degiskenler I(1) bulunmustur.
Degigkenlerin duraganlik mertebeleri farkli oldugu i¢in es biitiinlesme analizi igin Paseran vd. (2001) tarafindan
gelistirilen sinir testi yontemi kullanilmistir. Sinur testi yonteminde serilerin duraganliklari incelenmeksizin es biitiinlesme
iligkisinin varlig1 incelenebilmektedir (Mangir ve Ertugrul, 2012).

Sinir testi uygulamasi i¢in oncelikle kisitlanmanmus hata diizeltme modeli (unrestricted error correction model
UECM) tahmin edilmistir. UECM modelinin ¢aligmamiza uyarlanmis hali (1) numarali esitlikte gosterilmektedir.

ALSAN; = ag + Y7, a;ALSAN,_; + ¥, a,ALREER,_; + ¥, a3;APY,_; + a,LSAN,_; +
asLREER,_, + agPY,_, + u (1)

Yukaridaki denklemde yer alan UECM gosteriminde, m gecikme sayisini belirtmektedir. LSAN sanayi iiretim
endeksi logaritmasini, LREER, UFE bazlhi reel efektif doviz kuru logaritmasim ve PY portfoy yatirimlarini
gostermektedir.

Esbiitiinlesme iligkisinin analiz etmek i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin birinci donem gecikmelerine F testi
yapilir. (1) numarali denklem i¢in temel hipotez (HO: a4=05=a6=0) seklinde kurulup, hesaplanan F istatistigi Pesaran
(2001)deki tablo alt ve iist kritik degerleri ile karsilastirilir. Hesaplanan F istatistigi Pesaran alt esik tablo degerinden
kiiciik ise esbiitiinlesme iliskisi olmadigy, iist esik tablo degerinden biiyiik ise es biitiinlesme iligkisi oldugu bigiminde
yorumlanmaktadir. Eger hesaplanan F istatistii alt ve {ist tablo kritik degeri arasinda ise kesin bir yorum
yapilamamaktadir (Karagél, Erbaykal ve Ertugrul, 2007).
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Sinir testi yontemiyle degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi tespit edildikten sonra degiskenler arasindaki uzun
donem iliskisi ARDL yontemi kullanilarak analiz edilmistir. ARDL modelinin ¢alismamiza uyarlanmis hali (2) numaral
denklemde sunulmaktadir.

LSAN, = ag + X% ay;LSAN,_; + Y1y ag LREER,_; + X7_ as;PY,_; + (2)

ARDL modelinden elde edilen uzun donem katsayilarin dogrulugunu kontrol etmek icin alternatif olarak statik
modeller olan DOLS?(Dinamik En Kiigiik Karaler), FMOLS3(Tamamen Modifiye Edilmis En Kiigiik Karaler) modelleri
ve dinamik bir model olan Markov Switching Modeli de tahmin edilmistir.

Markov Switching modeli rejimlerdeki kesikli degisiklikleri dikkate alan dogrusal bir regresyon modelidir.
Ekonomide iki rejim oldugu varsayilir. Rejim 1 ve rejim 2 sirasiyla yiiksek ve diisiik volatilite rejimlerini géstermektedir.
Modelde volatilite rejiminin gézlemlenemeyen birinci derece Markov siirecinden geldigi varsayilir ve gecis olasiliklari
asagida (3) numarali denklemde gosterildigi gibi tanimlanir.

prob (sc=7/s,_, =1) =P, 3)

(3) numaral1 esitlikte Pj; bir rejimden diger rejime ge¢cme olasiligini gostermektedir (Coskun vd, 2017). Birinci
derece Markov varsayimi, bir rejimde olma olasiliginin bir 6nceki duruma bagl olmasini gerektirmektedir (Ertugrul ve

Oztiirk, 2013).

5. Model Bulgular:

Uygulamali analizde 6ncelikle degiskenlerin duraganliklart analiz edilmistir. Duraganlik analizi icin ADF, PP ve Ng-
Perron testleri kullanilmistir. Duraganlik test sonuglart Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Duraganlik Testi Sonuglart

ADF Test Sonuglari

LSAN -2.976 ALSAN -20.038*

LREER -3.104 ALREER -10.042*

PY -8.696* APY

LSAN ve LREER igin ADF kritik ALSAN, ALREER, APY i¢in ADF kritik
degerleri; degerleri;

%1=-4.019 ve %5=-3.439 %1=-3.470 ve %5=-2.879

PY i¢in ADF Kiritik degeri;

%1=-3.470 ve %5= -2.879

PP Test Sonuglar

LSAN -3.130 ALSAN -21.625*

LREER -2.799 ALREER -10.666*

PY -8.697* APY

c i¢in PP kritik degerleri; ALSAN, ALREER, APY i¢in ADF kritik

%1=-4.014 ve %5=-3.437 degerleri;

PY i¢cin ADF Kritik degeri; %1=-3.470 ve %5=-2.879

%1=-3.470 ve %5= -2.879

Ng-Perron Test Sonug¢lari

M Za M zt MSB MPT
LSAN -4.035 -1.419 0.351 22.569
LREER -8.481 -1.849 0.218 11.452
PY -48.502* -4.911* 0.101* 0.538*
ALSAN -47.523* -4.873* 0.102* 0.518*
ALREER -35.259* -4.086* 0.115* 1.025*

LSAN ve LREER i¢in; MZa, MZt, MSB, MPT testleri Ng Perron Kritik Degerleri ;
1 % anlamlilik seviyesi -23.800, -3.420, 0.143 and 4.030
5 % anlamlilik seviyesi -17.300, -2.910, 0.168 and 5.480

2 DOLS modellerinde gecikmeli ve dncii degerler sag tarafa eklenerek icsellik ve otokorelasyon problemleri kontrol
edilmeye c¢alisilmaktadir. (Stock ve Watson, 1993)
3 FMOLS modeli otokorelasyon, igsellik ve goklu dogrusal bagimlilik problemleri oldugunda daha iistiin bir modeldir
(Stock ve Watson, 1993)
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ALSAN, ALREER ve PY i¢in; MZa, MZt, MSB, MPT testleri Ng Perron Kritik Degerleri ;
1% anlamlilik seviyesi -13.800, -2.580, 0.174 and 1.780

5 % anlamlilik seviyesi -8.100, -1.980, 0.233 and 3.170

* %]1 anlamlilik diizeyi, ** 5 % anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ADF ve PP testleri igin temel hipotez birim kdk olmasi yani serilerin duragan olmamasi bigiminde kurulmaktadir.
LSAN ve LREER serileri i¢in diizeyde temel hipotez reddedilemekte, serilerin birinci farki alindiktan sonra temel hipotez
reddedilmektedir. PY serisi icin ise her iki teste gore de diizeyde temel hipotez reddedilmektedir. Ozetle ADF ve PP
testlerine gére LSAN ve REER serileri I(1), PY serisi ise 1(0) bulunmustur.

Ng-Perron(2001) testinde ise MZa ve MZt testlerinde temel hipotez birim kok, MSB ve MPT testlerinde temel
hipotez duraganlik biciminde kurulmaktadir. LSAN ve LREER degiskenleri icin diizeyde Mza ve MZt testlerinde birim
kok temel hipotezi reddedilememekte, MSB ve MPT testlerine gore duraganlik temel hipotezi ise reddedilmektedir.
Serilerin birinci farklari incelendiginde ise MZa ve MZt testlerinde birim kok temel hipotezi reddedilemekte, MSB ve
MPT testlerine gore duraganlik temel hipotezi ise reddedilememektedir. Ozetle LSAN ve LREER degiskenleri Ng-Perron
testine gore I(1) olarak bulunmustur. PY serisinde ise diizeyde MZa ve MZt testlerinde birim kok temel hipotezi
reddedilemekte, MSB ve MPT testlerine gore duraganlik temel hipotezi ise reddedilememektedir. PY serisi Ng-Perron
testine gore 1(0) bulunmustur. Ozetle ADF, PP ve Ng-Perron testlerine gére LSAN ve LREER serileri I(1), PY serisi ise
1(0) bulunmustur.

Serilerin duraganliklar1 analiz edildikten sonra duraganlik mertebeleri farkli olarak bulundugu icin es biitiinlesme
analizi i¢in Pesaran vd. (2001) tarafindan 6nerilen sinir testi yaklagimi kullanilmigtir. Sinir testi sonuglar1 Tablo.2’de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Smur Testi Sonuglar1 (Bagimli Degisken: ALSAN)

Kritik Degerler (%1 Anlamhlik Diizeyi
K F -Istatistigi icin)
Alt Esik Ust Esik
2 741 5.15 6.36

Tablo.2 incelendiginde hesaplanan F istatistigi Pesaran’in st kritik esik degerini astigi igin seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Es biitiinlesme iligkisi bulunduktan sonra degiskenler arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri tespit etmek igin
ARDL modeli kullanilmistir. Schwarz bilgi kriteri kullanilarak ARDL(2,0,0) modeli en uygun ARDL modeli olarak
belirlenmis olup, ARDL (2,0,0) modelinden elde edilen uzun dénem katsayilari, hata diizeltme katsayisi ve modelin
tanisal denetim sonuglari (diagnostic checking) Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3’ten goriilebilecegi gibi ARDL(2,0,0) modelinin tanisal denetim sonuglar1 incelendiginde hata terimlerinde
otokorelasyon ve degisen varyans olmadigl, normal dagilim oldugu goriilmektedir. Ramsey testine gore ise secilen
degiskenlerin uygun oldugu yani model kurma hatasi olmadigi goriilmektedir.

Tablo 3 incelendiginde reel efektif doviz kurunun sanayi iiretimini negatif ve anlamli bir sekilde etkiledigi, portfoy
yatirimlarinin ise sanayi tiretimi tizerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu katsayinin ise sifira yakin oldugu
goriilmektedir. Reel efektif doviz kurundaki artislar TL nin degerlenmesi anlamina gelmektedir. Degerli yerli para ise
rekabet giliclinii diigtirecegi i¢in sanayi uretimin olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Yani reel efektif déviz kurunun
sanayi tiretimi tizerindeki negatif etkisi beklentiler dahilindedir. Katsay1 1,69 bulunmustur. Bunun yorumu reel efektif
doviz kuru %1 artarsa sanayi tiretiminin %1,69 azalacagi bigimindedir. Portfoy yatirimlarinin katsayisi ise sifira yakin ve
daha 6nemlisi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu bulgu portfoy yatirimlarinin GSMH’nin bir géstergesi olarak
kabul ettigimiz sanayi iiretimi iizerinde bir etkisi olmadigin1 gostermektedir. Bu bulgular literatiirde yer alan ¢aligmalarin
bulgulartyla da uyumludur (Durham (2003), insel ve Sungur (2003), Duasa ve Kasim (2009), Yildirim ve Tastan (2012),
Ahmad (2015)).
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Tablo 3. ARDL (2,0,0) Modelinden Elde Edilen Uzun Dénem Katsayilar ve Hata Diizeltme Katsayisi

Tahmin Edilen Uzun Dénem Katsayilar (Bagimh Degisken: LSAN)

Variables Katsay1 T istatistigi
LREER -1.690 -4.835*
PY 0.0001 0.540

C 12,247 5.395*

Tahmin Edilen Hata Diizeltme Katsayis1 (Bagimh Degisken: ALSAN)

Variables Katsay1 T istatistigi
ECT(1) -0.139 2.880*
Tamsal Denetim Sonuclari

X% 2.324[0.225]

horm 1.939[0.379]

ZV%/HITE 4,588[0.081]

2
X2 sy 1.017[0.310]

Notlar: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini gosterir. ECT, Hata diizeltme terimini gostermektedir.
X286+ Yhomm® Hewme: X Zravsey sirastyla otokorelasyon, normallik, degisen varyans ve model kurma

hatasi1 sinamasi istatististikleridir.

Hata diizeltme katsayisi beklentiler dahilinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Katsayi yaklasik -
0,14’tiir. Bunun anlami 6nceki déonem dengeden sapmanin %14’iiniin bu donemde giderilecegidir. Yani kisa donemde
uzun dénem dengeden bir sapma olmasi halinde, sistemin yaklagik 7 donemde dengeye ulasacagi bigimindedir.

ARDL modeli sonuglarinin dogrulugunu ve saglamligini test etmek icin alternatif modeller kullanilarak sonuglar
tekrarlanmaya calisilmistir. Bu amagla statik DOLS ve FMOLS modelleri ve dinamik Markov Switching modelleri
kurularak uzun donem katsayilar ARDL modeli katsayilari ile karsilastirilmigtir. Alternatif modellerden elde edilen uzun
donem katsayilar Tablo 4’te sunulmaktadir. Tablo 4 incelendiginde reel efektif doviz kurunun tiim modeller i¢in negatif
ve anlamli bulundugu ve katsayilarin 1,69-1.94 arasinda degistigi goriilmektedir. Yine portfoy yatirimlar: tim alternatif
modeller i¢in istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

Tablo 4. Alternatif Modellerin Sonuglar

Degisken/Model ARDL FMOLS DOLS M'\é';:lkov
LREER -1.690* -1.928 -1.938

PY 0.0001 0.0001 0.0002

C 12,247* 13.291* 13.336*

LREER (Rejim 1) -1.755*
PY (Rejim 1) 0.0004

C (Rejim 1) 12.327*
LREER (Rejim 2) -1.845*
PY (Rejim 2) 0.0002

C (Rejim 2) 12.993

* %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Alternatif model sonuglart ARDL modeli bulgularini teyit etmektedir. Bu bulgular ¢alismanin sonuglarinin giiclii

oldugu bi¢iminde yorumlanabilmektedir.
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6. Sonuc¢

Calismada portfoy yatirnmlarinin ve reel doviz kurunun sanayi iiretimi lizerindeki etkisi 2005 Ocak 2018 Ekim dénemi
icin analiz edilmistir. Calismada portfoy yatirimlar1 ve reel doviz kurunun sanayi {iretimi tizerindeki etkisi literatiirden
farkli olarak ve literatiire katki olarak hem statik hem de dinamik modeller kullanilarak analiz edilmeye calisiimistir.

Uygulamali analizde ilk 6nce degiskenlerin duraganliklari uygulamali literatiirde siklikla kullanilan ADF, PP ve Ng
Perron testleri kullanilarak incelenmis LSAN ve LREER degiskenleri I(1) ve PY degiskeni ise I(0) bulunmustur.

Degiskenlerin duraganlik mertebeleri farkli oldugu i¢in esbiitiinlesme iligkisi i¢in Peseran (2001) tarafindan 6nerilen
sinir testi yaklagimi kullanilmis ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki
uzun donem katsayilar ve hata diizeltme katsayisini analiz etmek i¢in kullanilan ARDL modeli bulgularina gore portfoy
yatirimlariin sanayi firetimi iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsiz ve katsay1 degeri sifira yakin bulunmustur.
Reel efektif doviz kurunun sanayi iiretimi lizerindeki etkisi ise negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmistiir.
Son olarak bu bulgularin saglamligi alternatif modeller olan statik FMOLS ve DOLS modelleri ve dinamik Markov
Switching modeli kullanilarak test edilmis ve alternatif modeller de ARDL modeli ile benzer sonuglar vermistir.
Calismadan elde edilen sonuglar, literatiirdeki Durham (2003), insel ve Sungur (2003), Duasa ve Kasim (2009), Yildirim
ve Tastan (2012) ve Ahmad (2015)’1n elde ettikleri sonuglara benzerlik géstermektedir.

Sonug olarak incelenen donemde Tiirkiye ekonomisi portfoy yatirimlar igin ekonomik biiyiime gostergesi olarak
kabul edilen sanayi iiretim endeksi ilizerinde anlamli etkisinin olmadigi, reel doviz kurunun ise sanayi iiretimini negatif
etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore istikrarli bir {iretim artig1 ve ekonomik biiylime hedefi i¢in KVSH yerine
basarili kur politikalar1 belirlenip uygulanmasinin daha 6nemli olacagi dngdriilmektedir.
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