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Ozet

Ekonomik ve kurumsal birok faktorii dikkate alarak yatinm kararim
veren yatirimcilar, tilke digina yaptiklari yatirimlar agisindan belirsizligin de
dahil oldugu birgok riskle kargi kargryadirlar. Belirsizlik ile DYY arasindaki
iliskinin bilinmesi bu noktada 6nem arz etmesine karsin literatiirde bu
iligkiyi sektorel diizeyde arastiran oldukga az sayida galiyma mevcuttur. Bu
nedenle Tiirkiye’de sanayi ve hizmet sektoriinde DYY girislerinin i¢ ve dig
belirsizlikten nasil etkilendigi sorusu 2005-2022 yillar1 arasindaki geyreklik
verilerle tespit edilmeye galigitlmigtir. Serilerin duraganligr sinandiktan sonra
ARDL modelleri ile tahminler yapilarak sonuglar elde edilmistir. Analiz
sonuglarina gore sanayi sektoriine dair anlamli iligkiler tespit edilirken, hizmet
sektoriine ait istatistiki olarak anlamli bir model tahmin edilememistir. Uzun
donemde, sanayi sektoriindeki DYY’nin ekonomik biiyiime, i¢ belirsizlik ve
dis belirsizlikle pozitif iligkili oldugu; ancak reel efektif kur ve enflasyon ile de
negatif iliskili oldugu bulgularina ulagilmistir. Kisa dénem sonuglarina gore;
i¢ belirsizlik bulgusu uzun dénemle paralellik arz etmekte ve riskin yabanc
vatirimeilar agisindan firsat olarak kabul edildigi gortilmektedir. Buna kargin
kiiresel belirsizlik ile DYY girigleri arasindaki iligkinin farkli gecikmelerde bile
negatif oldugu bulgusuna da ulagilmigtir.

Giris
Dogrudan yabanci yatirrm (DYY), ev sahibi iilkede yabanci bir yatirimer

tarafindan yeni bir ig kurma veya mevcut bir igletmeyi satin alma seklinde
yapilan faaliyetlerdir (Dunning, 1993). DYY, bu manada firmalarin yeni
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pazarlara ve kaynaklara erigmesi igin bir ara¢ olarak goriilmekte ve kiiresel
ckonomik entegrasyonun en Onemli itici giiglerinden biri mahiyetini
kazanmaktadir (World Investment Report, 2020). Firmalar, ozellikle yiiksek
biiylime potansiyeline sahip tilkelerin pazarlarina girmek veya pazar risklerini
gesitlendirmek igin DYY bir arag olarak kullanmaktadirlar (Blonigen, 2005).
DYY vasitastyla firmalar iggiicli veya ham maddeler gibi daha ucuz girdilere
erighm  saglayarak rekabet giiglerini artirabilmektedirler (Borensztein
vd., 1998). Ayrica DYY sayesinde hem teknoloji transferini hem de yeni
bilgi ve becerilerin edinilmesi kolaylagmaktadir (Gao ve Li, 2016). Diger
taraftan DYY’nin ev sahibi iilkeler tizerinde olumlu ve olumsuz etkileri s6z
konusu olabilir. Olumlu agidan, DYY ev sahibi iilkelere yeni teknolojiler,
bilgiye erisim ve kaynaklara ulagim saglarken, buna ilaveten yeni istihdam
olanaklar1 da ortaya ¢ikarabilir (Mirza ve Giroud, 2004; UNCTAD, 2019).
Diger taraftan, DYY ¢evresel bozulma ve yerel firmalar1 negatif etkileyen bir
rekabet ortami gibi olumsuz digsalliklara da yol agabilmektedir (Blomstrom
ve Kokko, 1998; Blonigen, 2005). Yapilan oncii aragtirmalarda DY Y nin
istihdam, iiretkenlik ve ticaret iizerindeki etkileri incelenerek, yerel ekonomiler
tizerindeki etkilerine odaklanilmaktaydi (Hymer, 1976; Dunning, 1977).
Daha yeni aragtirmalarda, pazar biyiikliigl, altyapr ve kurumlarin kalitesi
gibi DY Y nin belirleyicilerine odaklananlar (Blonigen ve Piger, 2014; Head
ve Ries, 2001) ve DYY’ nin kiiresellesme siirecindeki roliinii ve ev sahibi
iilkenin ekonomik kalkinmast tizerindeki etkisini aragtiranlar (Lipsey, 2002;
Kokko, 2002) yer almaktaydi.

Ekonomik belirsizlik kavrami, ekonominin geleceginde netlik veya
ongoriilebilirlik eksikligini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Hiikiimet
politikalari, piyasa oynakliklari veya kiiresel degismeler gibi ¢esitli faktorler
tarafindan ortaya ¢ikabilmektedir (Bloom, 2009a). Belirsizligin karar verme
stirecinde 6nemli etkileri s6z konusudur. Dolayisiyla yatirim, tiiketim ve
tirma performansi dahil olmak iizere gok gesitli ekonomik karar1 dogrudan
ya da dolayli olarak etkileyebilmektedir. Ekonomik belirsizlik, firmalarin
yatirrm kararlarini ertelemesine veya igse alimlar1 azaltmasina yol agarak
ckonomik biiyiimeyi azaltabilmekte ya da firma diizeyinde finansmana
erigin ve sermaye artirim yeteneklerini etkileyerek finansal piyasa
oynakligina neden olabilmektedir (Baker vd., 2016). Belirsizlik konusunu
igeren aragtirmalar, ekonomide uzun bir geg¢mise sahiptir ve akademik
literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu konuda yapilan ilk ¢aligmalar,
belirsizligin risk tercihlerini sekillendirmedeki rolii (Knight, 1921) ve
belirsizligin yatirim ve tiretim tizerindeki etkisi (Modigliani ve Miller, 1958)
gibi konulara odaklanmaktaydilar. Daha sonraki aragtirmalar, belirsizligin
tirma performansi (Bloom vd, 2007, Bloom, 2009a), ekonomik biiyiime (
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Mendoza, 1997; Lensink vd.,1999; Yalginkaya ve Celik, 2021 ) ve uluslararas:
ticaret (Handley, 2014; Feng vd., 2017; Constantinescu vd., 2020; Imbruno,
2019) gibi gesitli ekonomik sonuglari nasil etkiledigini incelemekteydiler. Bu
konuda literatiir oldukg¢a genis olmasina ragmen benzer ve birbirinden farkli
cok ¢esitli sonuglarin ortaya ¢ikmasi s6z konusu olmaktadir. Bu noktada
en biiyiik problemlerden birisi belirsizligin nasil olgiildiigiiyle dogrudan
iligkilidir. Belirsizlik hem firma hem ekonomini genelini igerecek gekilde farkl
diizeylerde, birbirinden farkli vekil degiskenler ve yontemler kullamilarak
hesaplanabilmektedir. Bu dogrultuda farkli belirsizlik hesaplamalar1 yapan
ve gesitli ekonmik degiskenlerle iligkilerini arastiran genig bir literatiiriin
varligr da mevcuttur. Leahy ve Whited (1995), Bloom (2009b) ile Baker ve
Bloom (2013) menkul kiymet borsalarindaki oynakliklar vasitasiyla; Jurado
vd. (2015), genis makro ekonomik degiskenlerle; Fernandez-Villaverde vd.
(2015) vergi ve kamu harcamalarindaki oynakliklarla belirsizlik endekslerini
olusturma yoluna gitmislerdir. Diger taraftan tiiketici veya firma diizeyinde
yapilan galigmalarda gogunlukla mikro veri setleri belirsizligin elde edilmesi
i¢in tercih edilmistir (Leduc ve Liu, 2012; Bachmann vd., 2013; Demirhan
ve Yiinciiler, 2017). Bilgi arama yoluyla belirsizlik hesaplamalarinin yapildig:
caligmalarda, Dzielinski (2012), Google Trends internet arama sikhigiyla; Altig
vd. (2020) ve Baker vd. (2021) Twitter kullanici kelime kullanim sikliklar
ile; Alexopoulos ve Cohen (2009) ve Baker vd. (2016) gazetelerde bilgi
taramast yoluyla; Ahir, Bloom, ve Furceri (2018) ise Economist Intelligence
Unit (EIU) iilke raporlarinda gegen belirsizlik veya onun yerine kullanilan
diger kelimelerin sayilari ile belirsizlik endekslerini elde etmeye galigmugtirlar.
Endeksi hesaplamadan dogrudan bir veri kaynagindan alan galigmalarda
siklikla Baker vd. (2016)’nin hesapladigi Ekonomik ve Politik Belirsizlik
Endeksi (EPU) ve Ahir, Bloom, ve Furceri (2018) tarafindan hesaplanan
ve gelistirilen (2022) Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI) kullanilmaktadir.
WUI endeksi 143 iilkeyi igerecek sekilde agik¢a daha genigbir veri setine
sahip olmasi dolaysiyla bu arastirmada da belirsizligi 6l¢gmek igin tercih
edilmektedir

Aragtirmanin amaci dogrultusunda belirsizligin genel olarak yatirim
kararlariiizerinde nasil bir etkisinin oldugunun bilinmesi gerekmektedir. Diger
taraftan bu etkinin ozellikle dig aleme yapilan yatirimlari (dogrudan yabanci
yatirimlari) nasil etkileyeceginin tespit edilmesi hedeflenmektedir. Firmalarin
yatirim kararlar piyasa dalgalanmalari, diizenleyici degisiklikler ve teknolojik
yenilikler gibi belirsizlige neden olan degiskenlerden etkilenmektedir (Froot
vd, 1993). Bu tip belirsizlik, yatinm projelerinin degerini, bu projelerden
beklenen getirileri ve yatirim riskini de etkileyebilmektedir (Grossman ve
Hart, 1983; DeAngelo ve DeAngelo, 2006). Belirsizlik ve yatirim arasindaki
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iligki literatiirde genig capta incelenmistir. Bu konudaki ilk galigmalarda
geri gevrilemez yatirm kararlarinda belirsizligin etkisine odaklanilmistir
(Modigliani ve Miller, 1958; Henry, 1974). Bu gahiymalar, belirsizligin,
batik maliyet riskini artirdig1 ve yatirnmin beklenen degerini azalttig: icin,
firmalarin yatinmlar1 ertelemesine veya terk etmesine yol agabilecegini
savunmuglardir. Sonraki ¢aligmalarda, belirsizlik ve yatirim arasindaki iligki;
tirma diizeyinde yatirim (Leahy ve Whited, 1995; Kang vd., 2014; Gulen, ve
ITon, 2016; Qin vd, 2022), uluslararasi yatirrm (Lee ve Makhija, 2009) gibi
tarkli baglamlarda incelenmigtir. Ayrica literatiirdeki ¢aligmalar, belirsizlik
ve yatirim arasindaki iliskinin yonii agisindan da ayrigmaktadir. Ornegin
Bernanke (1983), Julio, ve Yook, (2012) ile Wang vd. (2014) iki degisken
arasindaki negatif iliskiye deginirken, Hartman (1972), Abel (1983), Lee ve
Shin, (2000) ve Bolton vd. (2014) belirsizligin yatirimlar1 pozitif etkiledigi
bulgusuna ulagmislardir. Genel olarak, belirsizlik ve yatirim arasindaki iligki
lizerine yapilan aragtirma, firmalarin ve yatirnmcilarin belirsizlige nasil tepki
verdigine ve bunun ekonomik sonuglar1 nasil etkileyebilecegine dair 6nemli
bilgiler saglamaktadir. Ayrica, firmalar ve bir biitiin olarak ekonomi igin
onemli sonuglar1 olabileceginden, yatirim kararlar1 verirken belirsizligi goz
ontinde bulundurmanin 6nemi vurgulanmaktadir.

DYY, ev sahibi tilkeler igin 6nemli bir sermaye, teknoloji ve bilgi transferi
kaynagidir ve ekonomik biiyiime ve kalkinmaya yadsinamaz olgiide katki
vermektedir (Blomstrom ve Sjoholm, 1999; Dunning, 2000). Bununla
birlikte, yurtdigina yatirrm yapma karart karmagiktir. Bu karmagikligin
altinda siyasi istikrarsizlik, politika degisiklikleri ve kiiltiirel farkliliklar gibi
cesitli riskler ve belirsizlikler mevcuttur (Vasyechko, 2012; Erramilli ve
Derrick, 1995; Kandogan, 2016). Bu belirsizlikler ise beklenen getirileri,
yatirrmin degerini ve yatirim risklerini etkileyebileceginden, firmalarin DYY
kararlarini etkileyebilmektedir (Buckley ve Casson, 1981). Bu baglamda
DYY ile belirsizlik arasindaki karmagik ve ¢ok yonlii iligki, ev sahibi iilkeye
0zgii durum ve kogullara bagl olarak hem olumlu hem de olumsuz etkiler
gosterebilmektedir. Bir yandan, yabanci bir pazara yatinm yapmanin
algilanan riski artirmasi ve is yapmanin daha yiiksek maliyetlere yol agmasi
dolayisiyla, yiiksek diizeydeki belirsizlik yabanci yatirimcilar igin caydiricilik
meydana getirebilir (Blonigen, 2005). Ote yandan, yatirimcilar piyasa
verimsizliklerinden yararlanma veya az gelismis piyasalara girme firsatlarin
gorebildikleri i¢in, DYY belirsiz ortamlarda daha yiiksek getiri potansiyeli
tarafindan da yonlendirilmektedir (Tien ve Ngoc, 2019). Ek olarak, DYY,
tiretkenligi ve rekabet edebilirligi artirabilecek yeni teknolojiler, yonetim
uygulamalari ve bilgi sunabilecegi igin ev sahibi tilkedeki belirsizlik tizerinde
de bir etki de gosterebilmektedir (Blomstrom ve Kokko, 1998).
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Bu boliim, DYY ve belirsizligi tanimlayarak, ikisi arasindaki iliskiye
deginmekte ve bu iligkiyi etkileyen temel faktorlere deginmektedir. Sonraki
boliimde, DYY ile belirsizlik arasindaki literatiirde yapilmig uygulamali
caligmalara deginilecek ve devaminda galigmanin temel kurgusu olan belirsizlik
ile Tiirkiye sanayi ve hizmet sektorlerindeki DYY girisleri arasindaki iligkiyi
aragtiracak modelleme yer alacaktir. Sonug boliimiinde elde edilen bulgular
tartigilarak ¢esitli politik 6nermelere yer verilecektir.

Literatiir

DYY’1n literatiirde ekonomik ve kurumsal birgok belirleyicisi mevcuttur.
Bunlardan baglicalar1; ekonomik biiyiime (Bevan ve Estrin, 2004; Blonigen
ve Piger, 2014), emek ve begeri sermaye (Globerman ve Shapiro, 2002),
doviz kuru (Bevan ve Estrin, 2004), enflasyon (Asiedu, 2002), dis ticaret
(Liu vd., 2001; Asiedu, 2002), finansal derinlik (Hermes ve Lensink, 2003;
Desbordes ve Wei, 2017) altyap: (Asiedu, 2002; Armah, 2016), kurumsal
ve politik faktorler (Schneider ve Frey, 1985; Blonigen ve Piger, 2014;
Asamoah vd., 2016; Aziz, 2018), yolsuzluk, (Habib ve Zurawicki, 2002;
Brada vd, 2018) ve ekonomik 6zgiirlitk (Pearson vd., 2012; Xu, 2019)tiir.
Bunun yani sira literatiirde farkli tip oynakliklarin DYY iizerinde olumsuz
etkilerinin mevcut oldugu da ifade edilmektedir. Yapilan ekonometrik
analizlerde, hem do6viz kuru oynakliklarinin (Kyereboah-Coleman ve Agyire-
Tettey, 2008; Udoh ve Egwaikhide, 2008) hem de faiz orani oynakliklarinin
(Cavallari ve D’Addona, 2013) DYY agisindan negatif etkilerinin s6z konusu
oldugu tespit edilmigtir.

Julio ve Yook (2016) DYY n belirsizlik kargisinda yerel yatirimlara gore
daha hassas oldugunu tespit etmistir. Ozellikle batik maliyetler agisindan
DYY yerel yatirrmlardan daha dezavantajhidir (Choi vd., 2020). Ciinki kur
riski, farklilagtirilan vergi uygulamalar veya sermaye ¢ikisina dair kisitlayict
diizenlemeler, dig alemde yatirnmlarin geri doniigiinii giiglestirmektedir
(Gulen ve Ton, 2016). Ayrica, yerel yatirrmcilara gore yabanci yatirimeilar;
yatirim yaptiklari tilke hakkinda sinirh bilgiye sahiptirler ve ev sahibi tilkenin
yasal mevzuat1 ve siyasi otoritelerince zayif sekilde korunmaktadirlar (Dixit,
2011; Julio ve Yook, 2016). Ayrica DYY ani bir kamulagtirma riskiyle
her zaman kargt kargtyadirlar (Bhattacharya vd., 2007). Bu nedenlerle,
yiksek belirsizlik donemlerinde beklemek yabanci yatinmcilar igin daha
faydal olabilir. D1g pazarlarda yatirim karar ile belirsizlik arasindaki iligki
ilk olarak Dixit (1989) ve Kogut (1991) tarafindan incelenmistir. Dixit,
belirsizligin piyasaya girig zamani tizerindeki etkisine odaklanirken, Kogut,
belirsizligi bir ortak girigimi satin alma firsati olarak degerlendirmektedir.
Belirsizligin Olgiimiinde ve belirlenmesindeki farkliliklar dogrultusunda
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politik, makroekonomik, finansal ya da doviz kuru belirsizlikleri ¢ogu
caligmada referans olarak alinabilmektedir. Ornegin, Canh vd. (2019),
ckonomik politika belirsizliginin DYY giriglerini olumsuz etkiledigini tespit
ederken Zhu vd. (2019), aym belirsizlik endeksinin hem DYY girigi hem
de gikigi tizerinde engelleyici bir etki gosterdigini tespit etmistir. Schmidt
ve Broll (2009), Solomon ve Ruiz (2012); ve Asamoah vd. (2016) ise
belirsizlikteki artisin dogrudan yabanci yatirim girigleri arasindaki olumsuz
etkileri doviz kuru ve makroekonomik belirsizlik kullanarak ifade etmislerdir.
Anuchitworawong ve Thampanishvong (2015), dogal afetler dolayisiyla
ortaya ¢ikan belirsizligin Tayland’da DYY girislerini azaltma egiliminde
oldugunu tespit etmigtir. Asamoah vd. (2016), makroekonomik belirsizligin
Sahra Alt1 Afrika iilkelerinde DYY giriglerini azalttig1 bulgusuna ulagmugtir.
Nguyen ve Lee (2021), yiiksek ekonomik politika belirsizligine sahip olan
iilkelerin diigtik DDY girisi aldiklarini tespit ederek, belirsizligin artmasinin
DYY’yi diigiik gelirli tilkelerden yiiksek gelirli olanlara dogru kaydirdigini da
ifade etmislerdir.

Belirsizligin  DYY iizerinde dolayli etkileri de s6z konusudur.
Ornegin Caggiano vd. (2017) ve Creal ve Wu (2017)’ye gore yurtigi
ckonomik faaliyetlerdeki diigiisler ve gelecege dair bekonomik performans
beklentilerindeki kotiilegmeler DYY girislerini olumsuz etkilemektedir.
Jardet vd. (2022) genis bir panel veri seti ile hem yerel belirsizligin hem de
global belirsizligin DYY girisleri tizerinde bozucu etkilerinin oldugunu tespit
etmigtir.

DYY’nin Tiirkiye ekonomisi tizerine etkilerini ele alan bir¢ok galiyma da
literatiirde mevcuttur. Bu ¢alismalarda DY Y nin dis ticaret ile iliskileri (Cetin
ve Seker, 2013; Sezer, 2018; Basilgan ve Akman, 2019; Kotil, 2020) ve
ckonomik biiytime ile iligkileri (Yilmazer, 2010; Acaravct ve Akyol, 2017,
Benli, 2020; Dursun,.2021) {izerinde yogunlagtiklar1 goriilmektedir. Ayrica
Tiirkiye’de sektorel diizeyde DYY iligkilerini inceleyen ¢aligmalar da soz
konusudur (Kanberoglu ve Kara, 2014; Sahbaz ve Mizirak, 2017; Ozbay
vd., 2020; Cubukcu vd., 2021) bu galigmalar da ¢ogunlukla dis ticaret ve
DYY iligkisine odaklanmaktadir.

Tiirkiye’de belirsizlik ile DDY arasindaki iligkiyi aragtiran onciil ¢aligmalar
kur oynakligini belirsizlik olgiisii olarak dikkate almaktadir. Bu dogrultuda
Polat ve Payashoglu (2014), DYY {iizerinde kur oynaklig1 kaynakli bir etkinin
s0z konusu olmadigr daha ok i¢ ve dig istikrar gostergelerinin DYY’yi
etkiledigini tespit etmiglerdir. Kiligarslan (2018) de kur oynakliginin DYY
iizerinde nedensel etkisinin olmadigi ama tam tersi bir etkinin mevcut
oldugunu tespit etmigtir. Belirsizlik endeksini DYY’nin belirleyicilerinden



Adem Tiivkmen / Teram Yusuf Yorbag | 111

biri olarak kabul eden Ozen ve Kidemli (2020), hem kisa hem uzun
donemde kiiresel belirsizlik artiglariin DYY’yi  arttirdigi  bulgusuna
ulagmiglardir. Sarialioglu Hayali (2021) Tiirkiye yerel belirsizligi ile DYY
arasinda nedensellik iliskisi arastirdig: ¢alismada Kiligarslan (2018)’e benzer
bir bulgu elde ederek DYY’den belirsizlige dogru tek yonlii bir nedenselligin
varligini tespit etmistir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde sektorel bazda DYY ile
belirsizlik iliskisinin Tiirkiye 6rneginde aragtirilmadig dikkat ¢ekmektedir.
Bununla birlikte gelisjmekte olan ekonomiler agisindan lokomotif iglevi
gore sanayi sektoriine gelen DYY’nin ig¢ belirsizlikten mi yoksa dig
belirsizlikten mu1 etkilendiginin belirlenmesi ciddi bir 6nem arz etmektedir.
Kiiresel pazarda rekabet edebilir uluslararasi iggiicii fiyatlarinin DYY
agisindan gekici bir neden oldugu teorik olarak en belirgin fikirdir. Fakat
yabanci bir iilkeye yatirnm yapmanin riskleri ile kar igtahi arasinda se¢im
yapan yatirimci agisindan belirsizligin etkileri goz ardi edilemeyecek kadar
onemlidir. Bu dogrultuda aragtirma, sanayi ve hizmet sektoriine yapilan
DYY giriglerinin i¢ belirsizlik ve dig belirsizlikten etkilenme diizeylerini
aragtirmay1 amaglamugtir.

Veri, Metodoloji ve Bulgular

a. Veri

Caliymada kullanilan veriler 2005 yili birinci ¢eyrekte baglayip, 2022
yili 3. geyrekte sona ermektedir. DYY belirliyicileri dogrultusunda kurulan
ckonometrik modelde literatiirde yer alan galigmalarda siklikla kullanilan
degiskenler dikkate alinmistir. Bu dogrultuda ekonomik biiytime, enflasyon,
doviz kuru, niifiis artis hiz1 gibi degiskenler literatiirle (Bevan ve Estrin, 2004;
Blonigen ve Piger, 2014; Globerman ve Shapiro, 2002; Bevan ve Estrin,
2004; Asiedu, 2002) paralellik arz etmektedir. Ayrica Jardet vd. (2022)
caligmasi takip edilerek DYY tizerinde hem i¢ hem de dig belirsizligin etkisinin
soz konusu oldugu diistintilerek her iki degiskende analizlere eklenmistir.
Kullanilan degiskenler, degisken tanimlamalar1 ve veri kaynaklarina iliskin
bilgiler Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Degjisken Tanumlamaloar:

Degisken Ad1 Degisken Agiklamasi Veri Kaynagi
Sanayi Sanayi Sektoriindeki DYY girigleri Logaritmik) TCMB
Hizmetler Hizmet Sektoriindeki DYY girisleri (Logaritmik) TCMB
TUI Tiirkiye Belirsizlik Endeksi Ahir vd. (2018)
WUI Diinya Belirsizlik endeksi (Logaritmik) Ahir vd. (2018)
GDP Sabit Fiyatlarla Tiirkiye GSYTH biiyiimesi FRED
(Mevsim etkilerinden arindirilmig)
NUF 15 Yag Ustii Aktif Niifus Bityiime orani (mevsim ~ FRED
etkilerinden arindirilmis)
REDK TUFE Bazli Reel Efektif Doviz Kuru TCMB
(2003=100)-Diizey (Logaritmik)
TUFE Tiiketici, Fiyat, Endeksi, TUFE (2003=100) TCMB

(Logaritmik)

b. Birim Kok Analizi Sonuglar:

Caliymada kullanilan degigkenlerin duraganhk analizleri Phillips-Perron
(PP) ve Agumented Dickey Fuller (ADF) Testleri kullanilarak aragtirilmugtur.
Degiskenlerin duraganlik analizlerine iliskin bulgular Tablo 2’de verilmistir.
Tablo 2’ye gore Hizmet, Sanayi, GDP, wui ve NUF degiskenlerinin diizeyde
duragan olduklarina karar verilmistir. REDK, TUFE ve TUI degiskenleri ise
birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 2°de ifade edilen duraganlik analizi sonuglari neticesinde HIZMET,
SANAYI, GDP, WUI, NUF degiskenlerinin diizeyde duragan olduklarina
(1(0)), REDK, TUEFE ve TUI degiskenlerinin ise birinci farklarda (I(1))
duragan olduklarina karar verilmistir. Degiskenlerden bazilarinin diizeyde
bazilarinin ise birinci farklarda duragan olmasi nedeniyle aralarinda yer alan
uzun donemli iliskinin modellenmesi igin ARDL modeli kullanilmuistir.

c. Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) Modeli ve Bulgular

Zaman serilerinin farkli dereceden esbiitiinlesik olmalart durumunda
saglam sonuglar veren ARDL modelini Pesaran, Smith ve Shin (2001)
geligtirmigtir. y, bagimli degisken x;, bagimsiz degiskenler olmak iizere
ARDL (p, q4, ..., qi) modeli Denklem 1’de verilmigtir.

7
ye=ag+art + X Py + Z?=1 le]:o ﬁj,zjxj,t—l,- + & (1)

Denklem 1’de a4 sabit terim, a; dogrusal trend katsayisi, y; bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarini, Bj,1 ; k bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarini ve ¢, ise hata terimini ifade etmektedir.
Verilere uygun ARDL modelinin (p, qy, ..., Qi) gecikme sayilarina AIC,
SIC, HQ ya da diizeltilmis R2 degerlerine bakilarak karar verilmektedir.
S6z konusu tahmini gergeklestirilen modele iligkin otokorelasyon, degisen
varyans, spesifikasyon, normallik problemleri yer almamali ve parametrelerin
istikrarli olmasina dikkat edilmelidir (Mert ve Caglar, 2019).

Caliymada iki ayr1 ARDL Modeli kullanilmistir. Birincisinde bagimli

degisken Sanayi, ikincisinde ise Hizmet sektorii degiskeni kullaniimugtir.

Sanayi degigkeninin bagimh degisken, GDP, REDK, TUFE, NUF
WUI ve TUI degiskenlerinin bagimsiz degiskenler olmak iizere ARDL
(p, q1, -, Q) model tahminleri arasinda en uygun olanina AIC kriterine
gore karar verilmigtir. Buna gore Sanayi degiskeninin bagimli degisken
oldugu modelde ARDL (2,5,2,5,3,5,1) modeli elde edilmigtir. ARDL
(2,5,2,5,3,5,1) model tahmin sonuglart Tablo 3’de verilmistir.
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Tablo 3. ARDL (2,5,2,5,3,5,1) Model Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 St. Hata t P
SANAYI(-1) -0,206896 0,151877 -1,362262 0,1829
SANAYI(-2) -0,210336 0,139604 -1,506666 0,1420

GDP 0,000528 0,031278 0,016887 0,9866
GDP(-1) 0,009140 0,039269 0,232755 0,8175
GDP(-2) -0,007036 0,027156 -0,259108 0,7973
GDP(-3) -0,011222 0,027435 -0,409051 0,6853
GDP(-4) 0,062385 0,037572 1,660404 0,1069
GDP(-5) 0,036621 0,031505 1,162360 0,2540

REDK 0,027345 1,265989 0,021600 0,9829
REDK(-1) -4,148859 1,712271 -2,423015 0,0214
REDK(-2) -1,027600 1,669671 -0,615451 0,5427
TUFE -0,609447 3,753913 -0,162350 0,8721

TUFE(-1) 3,587636 6,629210 0,541186 0,5922

TUFE(-2) -20,29041 6,457252 -3,142267 0,0037

TUEFE(-3) 18,19095 6,812635 2,670179 0,0120

TUFE(-4) 4,695140 7,771825 0,604123 0,5502

TUEFE(-5) -10,53863 6,281420 -1,677747 0,1035

NUF -0,078076 0,091126 -0,856795 0,3981

NUE(-1) -0,048735 0,077052 -0,632500 0,5317

NUEF(-2) 0,085593 0,077086 1,110357 0,2754

NUE(-3) 0,218396 0,084455 2,585945 0,0146

WUI 0,017290 0,274338 0,063024 0,9502

WUI(-1) 0,172822 0,332925 0,519100 0,6074

WUI(-2) -0,343296 0,300165 -1,143689 0,2615

WUI(-3) 0,343981 0,301898 1,139392 0,2633

WUI(-4) 0,783750 0,329783 2,376565 0,0238
WUI(-5) 0,826742 0,312688 2,643984 0,0127
TUI 11,00797 2,785101 3,952451 0,0004
TUI(-1) -3,424209 2,316309 -1,478304 0,1494
C 40,82101 13,51661 3,020064 0,0050

R? = 0,549 F = 3,528 (p = 0,000), DW = 2,101

Tam Testleri:

Otokorelasyon (Breusch-Godfrey): F = 1,500 (p = 0,2300)

Model Spesifikasyonu (Ramsey-RESET): F = 0,887 (p = 0,3538)
Normallik (Jarque-Bera): JB = 1,803 (p = 0,406)

Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey): F = 0,549 (p = 0,9457)
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Tablo 3’de verilen ARDL (2,5,2,5,3,5,1) model tahmin sonuglarina gore
REDK, TUFE, NUF WUI ve TUI degiskenlerine ait katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli oldugu, ayrica gergeklestirilen tani testleri sonucunda
modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans, spesifikasyon ve
normallik problemlerinin olmadig: tespit edilmigtir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisinin varhigi Tablo 4’de gosterilmistir.

Tablo 4. Sunwr Testi Sonuglar:

H,: Esbiitiinlesme yoktur.

F Testi Onem Diizeyi 1(0) 1(1)
F =848 10% 2.253 3.436
k=6 5% 2.643 3.939
1% 3.531 5.081

t-testi
10% -2.57 -4.04
t=-6,961 5% -2.86 -4.38
2,5% -3.13 -4.66
1% -3.43 -4.99

Tablo 4’de F-Smur testi igin F=8,148 olarak hesaplanmistir. Bu deger
st kritik degerlerin tiim O6nem diizeyleri igin verilen degerlerden biiyiik
(F>I(1)) oldugundan egbiitiinlesmenin bulunmadigim ifade eden sifir
hipotezi reddedilmistir. F sinir testine gore degiskenler egbbiitiinlesiktir. Ancak
bu egbiitiinlegme iligkisinin gegerli bir egbiitiinlesme olup olmadigini t sinur
testi kullanilarak aragtirlmugtir. Buna gore t-sinir testi igin t=-6,961 olarak
hesaplanmugtir ve bu deger mutlak degerce biitiin 6nem diizeyleri igin verilen
st kritik degerin mutlak degerinden biiyiik oldugundan degiskenler arasindaki
esbiitiinlesmenin gegerli olduguna karar verilmigtir. Degiskenler arasindaki
uzun donem denge iligkisine ait tahmin sonuglari Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5. Uzun Donem Toabmin Sonuglar:

Bagimli Degisken: SANAYT Katsayr ~ St. Hata t P
GDP 0,063797  0,017094  3,732133 0,0008

REDK -3,633217  1,323374  -2,745420 0,0100

TUFE -3,503139  0,853779 -4,103096 0,0003

NUF 0,125016  0,119916  1,042538 0,3052

WUl 1,270990  0,461680  2,752967 0,0098

TUI 5,351109  1,624544  3,293913 0,0025
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Tablo 5’de verilen uzun déonem tahmin sonuglarina gore, GDP, REDK,
TUFE, WUI ve TUI degiskenlerinin bagimli degisken iizerinde istatistiksel
olarak anlaml etkilerinin oldugu belirlenmistir. Sanayi degigkenini GDP,
WUTI ve TUI degiskenlerinin pozitif, REDK ve TUFE degiskenlerinin ise
negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 6°da hata diizeltme modeline ait kisa donem regresyon sonuglari
verilmistir ve hata diizeltme katsayis1 EC, | = —1,42 olarak hesaplanmustir.
Hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligabilmesi igin bu katsay1 beklenildigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Kisa dénemde meydana
gelecek dengeden sapmalar 1/1,42=0,70 g¢eyrek sonra diizelerek uzun
donem dengesine ulagacaktir.

Tablo 6. Kisa Donem Tabmin Sonugclar:

Bagimli Degisken: ASANAYT Katsayr  St. Hata t p
C 40,82101 4,973469  8,207753 0,0000
D(SANAYI(-1))  0,210336  0,120505  1,745452 0,0908
D(GDP) 0,000528 0,023952  0,022052 0,9825
D(GDP(-1)) -0,080747  0,020522 -3,934664 0,0004
D(GDP(-2)) -0,087784  0,021985 -3,992847 0,0004
D(GDP(-3)) -0,099006 0,022197 -4,460232 0,0001
D(GDP(-4)) -0,036621  0,024988 -1,465535 0,1528
D(REDK) 0,027345 1,034968  0,026421 0,9791
D(REDK(-1)) 1,027600 1,255563  0,818437 0,4194
D(TUEFE) -0,609447  3,108121 -0,196082 0,8458
D(TUFE(-1)) 7,942951  3,270684  2,428529 0,0212
D(TUFE(-2)) -12,34746  3,982018 -3,100805 0,0041
D(TUFE(-3)) 5,843491  4,252637  1,374087 0,1793

D(TUFE(-4)) 1053863  4,755480  2,216102 0,0342
D(NUF) -0,078076 0,066598 -1,172351 0,2500
D(NUF(-1)) -0,303989  0,073603 -4,130106 0,0003
D(NUE(-2)) -0,218396 0,062085 -3,517672 0,0014
D(WUI) 0,017290 0,225767  0,076582 0,9394
D(WUI(-1)) -1,611177  0,281659 -5,720310 0,0000
D(WUIi(-2)) -1,954473  0,309201 -6,321041 0,0000
D(WUIi(-3)) -1,610492 0,266164 -6,050749 0,0000
D(WUIi(-4)) -0,826742 0,227477 -3,634393 0,0010
)

D(TUL) 11,00797 2,068750 5,321074 0,0000
EC(-1)* -1417232 0171773 -8,250620 0,0000

2 = 0,641,549, F = 5.658 (p = 0,000), DW = 2,101
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Kisa donem sonuglarina gore, Sanayi lizerinde GDP degiskeninin iig
gecikme boyunca, TUFE degiskeninin ikinci gecikmede, NUF degiskeninin
birinci ve ikinci gecikmelerinde ve WUT degiskeninin birinci, ikinci ve iigiincii
gecikmelerde negatif etkilerinin oldugu belirlenmistir. Bagimli degigkenin
birinci gecikmesinin, TUFE’nin birinci ve dordiincti gecikmesinin ve TUI
degiskeninin ise pozitif etkilerinin bulundugu tespit edilmigtir.

Hizmet degiskeninin bagimli degisken, GDP, REDK, TUFE, NUF
WUI ve TUI degiskenlerinin bagimsiz degiskenler olmak iizere ARDL
(. q1, > Qi) model tahminleri arasinda en uygun olanina AIC kriterine
gore karar verilmigtir. Buna gore Hizmet degiskeninin bagimh degisken
oldugu modelde ARDL (3, 1, 2, 1, 0, 5, 3) modeli elde edilmigtir. ARDL
(3, 1,2, 1,0, 5, 3) model tahmin sonuglar1 Tablo 7’de verilmigtir.

Tablo 7. ARDL (3, 1, 2, 1, 0, 5, 3) Model Talmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 St. Hata t p
HIZMET(-1) 0,088429 0,134127 0,659292 0,5136
HIZMET(-2) 0,032730 0,129103 0,253521 0,8012
HIZMET(-3) 0,425922 0,129703 3,283813 0,0022

GDP -0,028620 0,020177 -1,418429 0,1640
GDP(-1) 0,068068 0,021390 3,182227 0,0029
REDK -0,805901 1,254941 -0,642183 0,5245
REDK(-1) 1,250356 1,427595 0,875848 0,3865
REDK(-2) 2,355627 1,393519 1,690416 0,0989
TUFE -4,031745 3,000726 -1,343590 0,1868
TUEFE(-1) 5,781017 3,421950 1,689392 0,0991
NUF 0,204480 0,066632 3,068809 0,0039
WU 0,168105 0,264980 0,634407 0,5295
WUI(-1) 0,040814 0,298131 0,136899 0,8918
WUI(-2) 0,417575 0,287797 1,450938 0,1548
WUI(-3) 0,300463 0,284973 1,054357 0,2982
WUI(-4) -0,346043 0,306263 -1,129888 0,2654
WUI(-5) -0,602820 0,262874 -2,293192 0,0273
TUIL_ 2,637050 2,330478 1,131549 0,2647

TUI_(-1) -3,802600 2,896457 -1,312845 0,1969

TUI_(-2) 1,838311 2,965476 0,619904 0,5389

TUI_(-3) -4,472975 2,251426 -1,986730 0,0540

C -18,94464 13,79042 -1,373754 0,1774

R? =0,348, F = 2,527 (p = 0,006), DW = 2,227

Tani Testleri:

Otokorelasyon (Breusch-Godfrey): F = 0,919 (p = 0,4634)
Model Spesifikasyonu (Ramsey-RESET): F = 0,029 (p = 0,8642)
Normallik (Jarque-Bera): JB = 3,228 (p = 0,199)

Degisen Varyans (Breusch-Pagan-Godfrey): F = 0,378 (p = 0,990)
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Tablo 7°de verilen ARDL (3, 1, 2, 1, 0, 5, 3) model tahmin sonuglarina
gore Hizmet, REDK, TUFE, NUF WUI ve TUI degiskenlerine ait
katsayilarin istatistiksel olarak anlaml oldugu donemler bulunmaktadir,
ayrica gergeklestirilen tani testleri sonucunda modelde herhangi bir
otokorelasyon, degisen varyans, spesifikasyon ve normallik problemlerinin
olmadig: tespit edilmigtir. Degigkenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisinin
varlig1 Tablo 8°de gosterilmistir.

Tablo 8. Sunwr Testi Sonuglar:

H,: Esbiitiinleyme yoktur.

F Testi Onem Diizeyi 1(0) I(1)
F =5,621 10% 2,253 3,436
k=06 5% 2,643 3,939
1% 3,531 5,081

t-testi
10% -2,57 -4,04
t=-2,531 5% -2,86 -4,38
2,5% -3,13 -4,66
1% -3,43 -4,99

Tablo 8de F-Smur testi ig¢in F=5,106 olarak hesaplanmistir. Bu deger
st kritik degerlerin tiim 6nem diizeyleri igin verilen degerlerden biiyiik
(F>I(1)) oldugundan egbiitiinlesmenin bulunmadigini ifade eden sifir
hipotezi reddedilmigtir. F sinur testine gore degiskenler esbbiitiinlesiktir.
Ancak bu egbiitiinlesme iliskisinin gegerli bir egbiitiinleyme olup olmadigini
t siur testi kullamlarak aragtinlmustir. Buna gore t-sinir testi igin t=-2,531
olarak hesaplanmistir ve bu deger mutlak degerce biitiin 6nem diizeyleri igin
verilen tst kritik degerin mutlak degerinden kiigiik oldugundan degiskenler
arasindaki egbiitiinlesmenin gegerli olmadigina karar verilmigtir.

Sonug

Yatirim karari alirken yatirimcilar ekonomik ve kurumsal bir ¢ok faktorii
dikkate almaktadirlar. Bu yatirimlar iilke digina yapildigindaysa yatirimcilar
daha fazla riskle karg1 karsiya kalmaktadirlar. Belirsizligin ortaya ¢ikardigi
riskler de bunlardan bir kismudur. Literatiir oldukga yogun bir sekilde DY Y nin
belirleyicilerini tartigmaktadir. Diger taraftan belirsizlik risk arasindaki
iligkiyi aragtiran ¢aligmalar nispeten az olmakla birlikte bunu sektorel bazda
indirgeyen ¢aligmalar ise olduk¢a azdir. Bu nedenle Tiirkiye’de sanayi ve
hizmet sektoriinde DYY giriglerinin i¢ ve dig belirsizlikten nasil etkilendikleri
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bu aragtirma ile tespit edilmeye caligilmigtir. Aragtirmadaki veriler 2005-
2022 yillar1 arasindaki geyreklik donemleri igermektedir. Her ne kadar sanayi
ve hizmet sektoriinde DYY girisleri ile belirsizlik arasindaki iligki aragtirilsa
da elde edilen bulgular neticesinde hizmet sektoriine ait istatistiki olarak
anlamli bir model tahmin edilememigtir. Diger taraftan uzun dénemde sanayi
sektoriindeki DYY’nin; ekonomik biiyiime, i¢ belirsizlik ve dig belirsizlikle
pozitif iligkili oldugu; reel efektif kur ve enflasyon ile negatif iligkili oldugu
tespit edilmigtir. DYY giriglerinin her iki belirsizlikle de pozitif iligkili olugu
yabanci yatirnmcilar agisindan Tiirkiye’nin uzun dénemde vyiiksek getiri
potansiyeli olan bir piyasa olarak algilandigini isaret etmektedir. Ankara
Anlagmast ile Avrupa Birligi ile Giimriik birligi iliskisi olan Tiirkiye, ozellikle
sanayl mallarinda Avrupa pazarlarina girmek isteyen yatirimcilar agisindan
onemli bir iis mahiyetindedir. Bu anlagma DY Y nin, risk olsa da uzun vadede
Tiirkiye’de sanayi sektoriine girig yapmasini desteklemekte, ilaveten kiiresel
Olgekte ucuz iggiicii ticretleri de bu durumu pekistirmektedir.

Elde edilen kisa donem bulgulari ise uzun doénem sonuglart ile
tarklilagmaktadir. Bu sonug risk ve kar beklentisi agisindan yatirim kararlarinda
kisa ve uzun dénem seg¢iminin 6nemini ortaya koymaktadir. Kisa donem
sonuglarina gore i¢ belirsizlik uzun donemle paralellik arz etmekte ve riskin
ortaya ¢ikardigr firsatlar yabanci yatinminin kar istahim beslemektedir.
Dolayisiyla kisa donemde de ig belirsizlik ile DYY girisleri arasinda pozitif bir
iliski s6z konusu olmaktadir. Fakat kiiresel belirsizlik ile DYY girigleri arasinda
tarkli gecikmelerde bile negatit iligki s6z konusu olmaktadir. Teorik beklenti
de ozellikle kisa donemde Kkiiresel riskler yatirrmcilarin gelismekte olan
tilkelerden daha giivenli olan gelismis tilkelere dogru kaymasina neden olacag:
seklindedir. Tiirkiye’de bu manada bir istisna olmamakta kiiresel belirsizlik
donemlerinde yatirrmcilar agisindan riskli bir piyasa olarak gortinmektedir.

Elde edilen busonuglar gostermektedir ki DY'Y Tiirkiye’de sanayisektoriine
girig agisindan i¢ belirsizlik donemlerini bir firsat olarak gormektedir. Fakat
kiiresel belirsizlik agisindan bu firsat sadece uzun doénemde s6z konusu
olmaktadir. Tiirkiye’nin bu tip bir firsat ortaya koymas: diger taraftan kisa
donemde ise kiiresel belirsizlik donemlerinde DYY giriglerinin yavaglayic
etkisi birlikte degerlendirildiginde ekonomik olarak hala kirilgan olduguna
dair sinyaller vermektedir. Hem istihdam olanaklar1 hem teknoloji transferi
hem de ekonomik katma deger agisindan ¢ok 6nemli olan DYY girislerini
tegvik edici politikalarin artirilmast her tilke gibi Tiirkiye agisindan da oldukga
onemlidir. Bu dogrultuda mevcut kirilganligi ortadan kaldiracak, fiyatlar
ve doviz kuru oynakliklarini giderecek bir istikrar politikast ile desteklenen
DYY tegviklerinin Tiirkiye sanayi sektoriinde yatirimlarin girigini ve ortaya
gikaracagr olumlu etkileri artiracagy agikardir.
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