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O0z: Bu calisma finansal stres indeksi ile dogrudan
yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlar1 ve dis borg
stoku arasindaki iliskiyi incelemektedir. Finansal stres
indeksine iliskin veriler Federal Reserve Bank of St.
Louis, dis bor¢ stokuna iliskin veriler T.C. Hazine ve
Maliye Bakanligi, portfoy yatirimlarina iliskin veriler
World Bank ve dogrudan yabanci yatirimlara iliskin
veriler ise T.C Merkez Bankasi veri tabanindan elde
edilmistir. Calismanin veri dénemi 1994-2018
yillarint kapsamaktadir. Calismada ARDL sinir testi
yaklasimi kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore
finansal stres indeksinde meydana gelen bir artisin
tilkenin portfoy yatirimlarimi azalttign ve dis borg
stogunu artirdigl tespit edilmistir. Diger taraftan,
finansal stres endeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda anlaml bir iliski tespit edilememistir. Bu
durum dogrudan yabanci yatirimlarin finansal stres
ortamindan etkilenmedigini gostermektedir. Bu
calisma politika uygulayicilar ve ilgili taraflar igin
onemli sonuglar icermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Stres, Dogrudan
Yabanci Yatirimlar, Portfoy Yatirimlari, Dis Borg
Stoku.
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Abstract: This study examines relationship between
financial stress index and foreign direct investments ,
portfolio investments , foreign debt stock. Financial
stress index data from Federal Reserve Bank of St.
Louis database, external debt stock data from
Republic of Turkey Ministry of Treasury and Finance
database, portfolio investment data from the World
Bank database, direct foreign investment data is taken
from The Central Bank of the Republic of Turkey. The
data period of the study covers 1994-2018. ARDL
bound test approach was used in the study. According
to the results of the study, an increase in the financial
stress index decreased the portfolio investments of
the country and increased the foreign debt stock. On
the other hand, there is no significant relationship
between the financial stress index and foreign direct
investments. This indicates that foreign direct
investments are not affected by the financial stress
environment. This study contains important results
for policy practitioners and interested parties.

Keywords Financial Stress, Foreign Direct
Investments, Portfolio Investments, External Debt
Stock.
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GIRIS

Gelismekte olan {ilkelerde yasanan finansal Krizler; biitce aciklar, doéviz kuru
politikalarinin iyi yuriitiilememesi, uluslararasi beklenmedik finansal olaylar, uygun olmayan
zamanda ve yetersiz kosullarda finansal liberalizasyon uygulamalart ve yurt ici bankacilik
sektoriiniin glicsiz olmasi gibi nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Sachs, vd. 1996).
Tiirkiye'de son 20 yil icerisinde yasanan krizler incelendiginde, 2001 yilinda, 2008 yilinda ve
2018 yilindan yasanan ekonomik Krizler ekonomimizi derinden etkilemistir. 2001 yilinda
yasanan ekonomik kriz Tiirkiye ekonomisi agisindan biiyiik kayiplar meydana getirmistir. 2001
ekonomik krizinde yaklasik %11 civarinda sermaye kayb1 yasanmistir. 2009 krizinde bu oran
%4 civarinda olmustur. 2018 yilinda agustos ayinda yasanan ekonomik kriz makroekonomik
degiskenlerde ciddi dalgalanmalar meydana getirmistir. Enflasyon orani1 2008 krizinde % 10.6,
2009 krizinde %6.53 ve 2018 krizi sonucunda %20.30 olarak gerceklesmistir (TUIK, 2019). Ayn
sekilde merkez bankasi politika faiz oran1 % 24 seviyelerine kadar yiikselmistir. Ayrica Borsa
Istanbul endeksinde gecelik yaklasik %21 seviyelerinde kayiplar yasanmistir (TCMB,2018).

Gelismekte olan {ilkeler sermaye gereksinimini dis finansman kaynaklarindan
saglamaktadir. Bu gereksinimi, uluslararasi bankalar ve finansal kurumlardan elde edilebilecegi
gibi uluslararas1 portféy yatirinmlari ve dogrudan yabanci yatirimlar yoluyla elde edilebilir.
Dogrudan yabanci yatirimlarin oynakliginin az olmasindan dolay1 finansman kaynagi olarak
daha elverisli oldugu ifade edilmektedir (Karagdz, 2007). Dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfdy yatirimlar1 iilkeye doviz girisi saglayabilir, sermaye stokunda artislar meydana
getirebilir, iilkenin lretimdeki potansiyelini ve istihdamini arttirabilir ve tulkenin teknoloji
transferini gliclendirebilir ayrica egitim acgisindan da bakarsak isletme yonetimi bilgisine 6nem
verilerek yerli girisimlere girisimcilere imkan saglayabilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimlarinin gelismekte olan tlkeleri etkileyici bir yolu milli gelire katkisinin tam ve kesin
olmasidir. Ekonomik biiyiimeyi etkileyebilen dogrudan yabanci yatirimlar ile iiretim
faktorlerinin ve teknolojik gelismelerin artmasi iilke ekonomisine olumlu bir Kkatki
saglamaktadir (Alagoz, vd., 2008).

Yasanan ekonomik krizlerin etkisi ile finansal piyasalarda finansal stres olusmaktadir.
Finansal stres ortaminda iilkeye gelecek olan dogrudan yabanci yatirimlarin, portfoy
yatirimlarinin 6nemi artmaktadir. Bundan dolay1 finansal stres ve uluslararasi sermaye
yatirimlarinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Illing ve Liu (2006) finansal stres, finansal
krizlerin asir1 degerlenmesi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Hakkio ve Keeton (2009) finansal stres,
kredi maliyetlerini arttirarak isletmeleri, hane haklarini ve finansal kurumlar1 son derece
temkinli hale getirerek ekonomideki diistise katkida bulunmaktadir. Bundan dolay1 finansal
stres, finansal piyasalarin normal isleyisinde meydana gelen kesintiler olarak ifade edilmektedir
(Hakkio ve Keeton, 2009).

Harvey, vd., (1989), uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki farka gére 1980 ve
1990 arasi donem i¢in finansal stres indeksinin Ol¢iilmesi noktasinda cesitli gostergeler
gelistirmistir. Verim Egrisinin egimi bu gostergelerden biri oldugunu ve Verim Egrisinin egimi,
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sonraki reel ekonomik biiylime hakkinda 6nemli bilgiler sagladigini belirtmislerdir. Bordo ve
Schwartz (2000), risk veya belirsizlikte artan finansal stresin, savunmasiz bir finansal yapinin ve
soklarin sonucu oldugunu tespit etmistir. Yeni yaklasimlar cercevesinde finansal kosullar
endeksi (financial condition index) kavramini gelistirmislerdir.

[lling ve Liu (2003), finansal kirilganlik (financial fragility), finansal kosullarin ve / veya
finansal sistemin yapisindaki zayifliklar1 tanimlamislardir. Finansal kosullar zayif oldugunda bir
sokun asir1 stresle dolayisiyla krizle sonuclanma olasiligi daha yiiksek oldugunu bu nedenle
finansal sistemin karsilastigi sokun biiytikligi ve bu sokun finansal sistem kirilganliklariyla olan
etkilesimi, stres seviyesini belirlemektedir. Bu calismada, 1994-2018 donemi temel alinarak
finansal stres endeksi ve dogrudan yabanci yatirimlari, portfdy yatirimlari ve dis borg¢ stoku
degiskenleri arasindaki uzun donem ve kisa donem iliski ARDL yontemi kullanilarak
incelenmistir.

Bu calisma bizim bildigimiz kadariyla finansal stres indeksi ve dogrudan yabanci
yatirimlar, portfdy yatirimlar: ile dis bor¢ stoku arasindaki iliskiyi inceleyen ilk ¢alismadir.
Calismanin bu kapsamda literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bu kapsamda finansal
stresin ve secilmis degiskenler arasindaki iliskinin ortaya konmasi politika belirleyicilere ve bu
alanda c¢alisanlara fayda saglamasi diisiiniilmektedir. Calismanin bundan sonraki kismi literatiir
0zeti, materyal ve yontem, arastirma bulgular ve sonu¢ kismindan olusmaktadir.

LITERATUR OZETI

Pazarlioglu ve Giilay (2007) calismasinda, 1992-2005 yillar1 arasini ele alarak Tiirkiye'
deki net yabanci sermaye yatirimlar ile reel faiz arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin
sonucunda, reel faiz orani ile net yabanci portfdy yatirimlari arasinda anlaml bir iliski oldugunu
tespit edilmistir.

Batmaz ve Tunca (2007) ¢alismasinda, Tiirkiye i¢cin 1992-2003 yillar1 aras1 dénemde
dogrudan yabanci yatirimlarin bolgesel belirleyicilerini belirlemek icin VAR Modeli ve
Esbitiinlesme analizini kullanarak incelemistir. Calismanin sonucunda, Tirkiye gayri safi yurt
ici hasilasindaki %1’lik artisin yabanci yatirimlar1 1.97 birim, altyap: yatirimlarinda meydana
gelen %1’lik artis yabanci yatirimlari 1.70 ve aciklik oraninda meydana gelen %1 birimlik artisin
yabanci yatirimlar: 0.035 birim arttirdi1 tespit edilmistir. Doviz kurundaki artisin yabanci
yatirimlar1 2.26 birim azaltmakta, lcretlerdeki %1’lik artis yabanci yatirimlar1 1.48 birim
azalttigy ve faiz oranlarindaki artisla yabanci yatirimlari 0.058 birim azalttifi sonucuna
varimistir.

Kar ve Tathis6z (2008) ¢alismasinda, Tiirkiye' nin 1980-2003 yillar1 arasindaki dénemi ele
alarak dogrudan yabanci yatirim girislerinin ilizerinde etkili olan ekonomik faktorlerin
belirlenmesi amag¢lanmistir. Calismanin sonucunda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde etkili olan degiskenlerin isgiicii maliyetleri, uluslararasi net rezervler, gayri safi milli
hasila, disa aciklik orani, reel déviz kuru degismeleri ve elektrik enerjisi liretimi ve yatirim
tesvikleri oldugu tespit edilmistir.
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Bilginoglu ve Aysu (2008) calismasinda, Tiirkiye' de 1968-2005 donemini yillik veriler
halinde dis borg¢larin ekonomik biiyiime tizerinde bir iliskisinin var olup olmadigini incelemistir.
Calismanin sonucunda, Tiirkiye’deki dis borg¢larin ekonomik biiyiime tizerinde negatif bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

Mucuk ve Demirsel (2009) calismasinda, 1992-2007 yillar1 arasinda dogrudan yabanci
yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir. Esbiitiinlesme testi ile kullanilan
degiskenlerin birlikte uzun doénemli hareket edebilen, Granger nedensellik testine gore
degiskenlerin karsilikl bir etkilesimle hareket ettigi tespit edilmistir.

Ipek ve Binis (2010) calismasinda, kiiresel finansal krizin dogrudan yabanci yatirimlar
tzerindeki etkilerini incelemistir. Kiiresel finansal krizin Tirkiye' de uluslararasi dogrudan
yabanci yatirim girislerinin azalmasina neden oldugu goriilmistiir. Tiirkiye' de 2009 yilindaki
bu azalmalarin nedeni olarak kiiresel finansal krizlerden biiyiik dl¢iide etkilenen ABD ve AB
tilkelerinin 6nemli etkisi oldugu tespit edilmistir.

Ayaydin (2010) ¢alismasinda, Tiirkiye i¢cin 1970-2007 déneminde ekonomik biiyiimenin
gostergelerinden bir olan gayri safi milli hasila ile dogrudan yabanci yatirimlari ele alarak
aralarinda nasil bir iliski oldugunu incelemistir. Calismanin sonucunda, dogrudan yabanci
yatirimlarin gayri safi milli hasilay1 tek yonli etkiledigi tespit edilmistir.

Demirtas ve Ozgiir (2015) calismasinda, Tiirkiye' nin finansal alandaki gelisimi, dogrudan
yabanci yatirimlar ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénem iliski incelenmistir. Calismanin
sonucunda, sermaye piyasasi degiskeni disinda islem géren mevduatlar ile dogrudan yabanci
yatirimlarin biiyiimeyi olumlu anlamda etkiledigi tespit edilmistir.

Akan ve Kanca (2015) calismasinda, dis borg, ekonomik biiylime ve enflasyon iliskisinin
Tirkiye ekonomisi iizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonucunda, ekonomik
biiylimeden dis bor¢lanmaya ve enflasyona dogru tek yonlii nedenselligin oldugu, biiylimedeki
ani bir gelismenin dis borg¢lar iizerinde ¢ok etkili olabilecegi ve Varyans ayristirma yontemine
gore dis borglarda olan bir degismenin etkisiyle enflasyon oranina da yansiyabilecegi lizerinde
anlaml bir etki tespit edilmistir.

Kaya ve Kiling (2016) c¢alismasinda, ekonomik aktiviteler ile finansal stres endeksi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanin sonucunda, ekonomik aktiviteler ile finansal stres
endeksi arasinda anlaml iliski bulunmustur.

Kamaci ve Konya (2016) calismasinda, kirilgan besli (Tirkiye, Brezilya, Endonezya,
Hindistan, Giiney Afrika iilkeleri) iilkelerinde portfoy yatirimi ile ekonomik biiylime arasindaki
iliski incelenmistir. Calismanin sonucunda, hisse senetlerinin GSYH tlzerine pozitif yonlii
dogrusal bir etkisi oldugunu ama tahviller ile GSYH arasinda bir iliski olmadigi tespit edilmistir.

Yurttagiiler ve Kutlu (2016) calismasinda, Turkiye’deki net dis borg¢ stoku ile bagimh
ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismanin sonucunda, net dis borg
stokundan ekonomik biliytimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.
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Kaya ve A¢doyuran (2017) calismasinda, Tiirkiye icin finansal stres indeksi olusturulmus
ve finansal stres indeksi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliski ARDL yontemi kullanilarak
incelenmistir. Calismanin sonucunda, petrol fiyatlarinin finansal stres indeksi ile negatif yonli
iliski oldugu tespit edilmistir.

Biilbiil ve Akgiil (2018) calismasinda, Markov rejim degisim modellerinin kullanimi ile
finansal piyasalardaki diisiik stres, normal stres ve yiiksek stres donemlerini belirlemek ve
finansal istikrarinin politika yapicilara fayda saglamasi i¢in bir finansal stres indeksi
olusturulmustur. Calismada, Markov rejim modelinin yiiksek stres donemlerinin 1991, 1994,
1998, 2001, 2008 kriz yillarinda daha ¢ok yogunlastig1 ve doviz, tahvil piyasalari, uluslararasi
rezervler ve hisse senetlerinin finansal sektérde stresin biiyilik bir boliimiinii agiklandigl tespit
edilmigtir.

Das, vd., (2019) calismasinda, jeopolitik risk ve finansal stresin gelismekte olan borsalar
uizerindeki etkilerini incelemistir. Bu piyasalarin ABD kaynakli makroekonomik soklara karsi
duyarliligini anlamak icin Ocak 1997 ile Mayis 2018 arasinda degisen aylik verileri kullanarak ve
parametrik olmayan nedensellik testini metodolojik yaklasim olarak kullanilmistir. Calismanin
sonucunda, Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU)'nun etkisi, diger iki sok gostergesine, yani
jeopolitik risk (GPR) ve finansal stres (FS)’e kiyasla daha derin ve belirgin oldugu tespit
edilmistir.

MATERYAL VE YONTEM

Bu calismada, Finansal Stres Endeksi’'nin (FSI) Portfdy Yatirimlar: (PI), Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin GSYH'a orani (FDI) ve Dis Borg Stoku (FDS) arasindaki uzun dénem ve kisa dénem
iliski incelenmistir. Calismada, 1994-2018 yillarina ait yillik veriler ARDL Sinir testi ile analiz
edilmistir. Calismada kullanilan veri seti; Federal Reserve Bank of St. Louis, T.C. Hazine ve Maliye
Bakanligi, The World Bank ve T.C Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Calismada
bagimli degisken FSI ve bagimsiz degiskenler PI, FDI, FDS olarak belirlenmistir. Bagimli degisken
ile bagimsiz degisken arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi gostermek icin lic model
olusturulmustur. Tutarli ve glvenilir sonuglar elde etmek amaciyla tiim degiskenlerin dogal
logaritmasi alinmistir.

FSI ile FDI, PY, EDS degiskeni arasindaki uzun ve kisa dénem iliskinin ortaya konulmasi
icin asagidaki modeller kullanilmistir.

Model I: LNFDI= f(LNFSI)
Model II: LNPI= f(LNFSI)
Model I1I: LNFDS= f(LNFSI)

Bu c¢alismada ARDL sinir testi yaklasimi kullanilmistir. ARDL sinir testi uzun dénem
esbiitiinlesme analizinin yapilmasina ili¢ sekilde kolaylik saglamaktadir. Klasik es biitiinlesme
testleri tiim serilerin I(1) seviyesinde duragan olmasi kosulunu istemektedir. Fakat ARDL
testinde bu zorunluluk bulunmamaktadir. Serilerin farklh duraganlik seviyelerinde duragan
olmasi durumunda dahi saglikli ve giiclii tahminler elde edilmektedir. Fakat serilerin 1(2)
seviyesinde duragan olmasi durumunda ARDL testi uygulanamamaktadir. Ikinci kolaylik uzun
donem esbiitiinlesme iliskisinin yaninda kisa donem iliskilerinde ortaya konmasi
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saglanmaktadir. Son olarak ARDL testi bagimsiz degiskenlerin yani sira bagimli degiskenin
gecikme degerlerini de analize dahil ettigi icin icsellik sorununu ortadan kaldirmaktadir. ARDL
testinin uygulanabilmesi igin dért kosul gereklidir. ilk kosul, serilerin normal dagihm
gostermesi, ikinci kosul modelde oto-korelasyon sorununun olmamasi, liglincii kosul degisen
varyans sorununun olmamasi ve son olarak modelin giivenilirlik testinin (Ramsey Test) p
degerinin 0,05’ten biiylik olmasi gerekmektedir (Pesaran ve digerleri, 2001).

ARDL simir testi yaklasimi, F istatistik degerine gore uzun vadeli bir egbiitiinlesme
iliskisinin varligini belirlemektedir. Uygun gecikme uzunlugunun ve Akaike bilgi kriterinin (AIC)
uygulanmasini takiben, model tarafindan verilen F istatistik degeri I (0) ve I (1) alt ve st
degerleri ile karsilastirilir. F istatistik degeri list degerlerin iistiinde oldugunda uzun vadeli bir
iliskinin varlig1 ortaya ¢ikmaktadir.

ARDL sinir testi yaklasimina gore, hata diizeltme modeli asagidaki gibidir:
Ayp=o+ X BLAY 1 + Xi21 B2 Dxyp i + PaYe-1 + PaXe-1 + €

ARDL sinir testi F testi temel hipotezleri asagidaki sekildedir.

Hy : B3 = B4 = 0 (Esbiitiinlesme yoktur.)

Hy: 3 # B4 # 0 (Esbiitiinlesme vardir.)

Eger degerler sonucunda esbiitiinlesme tespit edilirse uzun dénem ve kisa donem katsay1
hesaplamasi yapilir.

Uzun dénem ARDL modeli asagidaki sekildedir:
Y=o+ Nt Blye 1 + Xt B2xc 1 + e

Kisa Donem iliskilerin ortaya cikarilmasinda kullanilan hata diizeltme modeli asagidaki
sekildedir:

Ayy =ag + XiZq AL Ayp g + X1 A2i8%, 1 + A3ECM,_q + ¢

Hata diizeltme modeli degiskenlerin kisa donemli iliskisini ortaya koymaktadir. ECM hata
diizeltme olarak gosterilen terimdir. Kisa donemde meydana gelecek olan bir diizensizligin ne
kadarinin uzun donemde iyiye gidecegini ifade etmektedir. Hata diizeltmenin sahip oldugu
katsayis1 anlamli ve negatif olmaldir.
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BULGULAR VE TARTISMA

ARDL sinir testi yaklasimi degiskenlerin farkli duraganlik diizeyine sahip olmalari
durumunda da tutarli sonuclar vermektedir. Fakat degiskenlerin ikinci seviyede farklarinin
alinmasi durumunda duraganlik s6z konusu ise ARDL sinir testi yaklasimi uygulanamamaktadir.
Bundan dolay:1 analize gecmeden 6nce degiskenlere ait birim koék sonuclarinin elde edilmesi
gerekmektedir. Bu kapsamda degiskenlere ait ADF ve PP birim kok test sonuglar1 Tablo 1'de
gosterilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglari

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Degiskenler 1(0) I(1) 1(0) I(1)
LNFDI 1.073498 -4.785450 1.164842 -4.374951
(0.9210) (0.000)*** (0.9322) (0.0024)***
LNFSI -2.040002 - -1.657899 -
(0.0419)** - (0.0911)* -
LNPI 0.469994 -7.058407 0.258973 -7.547033
(0.8081) (0.0000)*** 0.7528 (0.0000)***
LNFDS 5.639253 -2.437345 5.456622 -2.332443
1.0000 (0.0173)** 1.0000 (0.0220)**

kR KX ve * sirasiyla% 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlam ifade etmektedir. LNFDI, LNFSI, LNPI VE LNFDS
sirasiyla; dogrudan yabanci yatirimlarin GSYH’a oraninin dogal logaritmasini, Federal Reserve Bank of St. Louis
finansal stres indeksinin dogal logaritmasini, portféy yatirimlarinin dogal logaritmasini ve dis borg stokunun dogal

logaritmasini ifade etmektedir

Tablo 1 incelendiginde LNFDI, LNPI ve LNFDS degiskenlerinin I(1) diizeyinde duragan
oldugu, LNFSI degiskeninin ise seviyesinde yani I(0) diizeyinde duragan oldugu goériilmektedir.
Degiskenlerin farkli seviyelerde duragan olmalarindan dolayi klasik es biitiinlesme testlerinin
uygulanamayacag1 fakat ARDL sinir testi yaklasiminin uygulanabilecegi sonucuna ulasilmistir.
Tablo 2’de degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayic istatistikler

LNFDI LNFSI LNPI LNFDS
Mean 22.26 0.12 21.59 25.99
Median 22.93 1.80 21.83 26.08
Maximum 23.82 4.60 23.30 26.85
Minimum 20.23 -4.23 19.08 24.92
Std. Dev. 1.34 3.69 1.17 0.64
Skewness -0.34 -0.05 -0.44 -0.19
Kurtosis 1.38 1.11 2.38 1.58
Jarque-Bera 3.23 3.75 1.20 2.25
Probability 0.20 0.15 0.55 0.32
Sum 556.40 3.09 539.85 649.82
SumSgq. Dev. 43.30 326.74 32.69 9.93
Observations 25 25 25 25

Tablo 2 incelendiginde LNFDI degiskenin ortalamasinin 22.26, maksimum degerinin
23.82, minumum degerinin 20.23 ve standart hatasinin 1.34 oldugu goriilmektedir. LNFDI
degiskenine ait Jarque-Bera istatistigi incelendiginde serinin normal dagildig1 goériilmektedir.
LNFSI degiskenin ortalamasinin 0.12, maksimum degerinin 4.60, minumum degerinin -4.23 ve
standart hatasinin 3.69 oldugu goriilmektedir. LNFSI degiskenine ait Jarque-Bera istatistigi
incelendiginde serinin normal dagildigi goriilmektedir. LNPI degiskenin ortalamasinin 21.59,
maksimum degerinin 23.30, minumum degerinin 19.08 ve standart hatasinin 1.17 oldugu
gorilmektedir. LNPI degiskenine ait Jarque-Bera istatistigi incelendiginde serinin normal
dagildig1 gorilmektedir. LNFDS degiskenin ortalamasinin 25.99, maksimum degerinin 26.85,
minumum degerinin 24.92 ve standart hatasinin 0.64 oldugu goriilmektedir. LNFDS degiskenine
ait Jarque-Bera istatistigi incelendiginde serinin normal dagildig1 goriilmektedir. Tablo 3’de sinir
testi F istatistik test sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 3. ARDL Testi F Testi Sonuglari

Kritik Deger Kritik Deger | Kritik Deger
. 0, 0,
Model F Istatistigi | %10 %5 %l
Model 1: FDI ve FSI 3.94%** 3.51 4.16 5.58
Model 2: LNPI ve FSI 11.771%** 3.51 4.16 5.58
Model 3: LNFDS ve FSI | 13.74%** 3.51 4.16 5.58

wkx F* ve * sirasiyla% 1,% 5 ve% 10 diizeyinde anlam ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde secilmis tiim modeller icin F istatistigi degerinin tim anlamlilik
diizeylerinde kritik degerlerin lizerinde oldugu goériilmektedir. Bu durumda tiim modeller icin
secilmis degiskenlerin uzun dénemde birbiri ile es biitlinlesik oldugu sonucuna ulasilmistir.
Tablo 4’ te secilmis tiim modeller icin ARDL varsayim test istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 4. ARDL Testi Varsayim Test Sonuglari

Diagnostic test. R.Test LM test JB Test ARCH Test
LNFDI-LNFSI 1.950303 0.263116 0.366236 1.564304
(0.1787) (0.7716) (0.832670) (0.2248)
LNPI-LNFSI 0.519168 0.193906 0.296513 0.294529
(0.4816) (0.8258) (0.862210) (0.5933)
LNFDS-LNFSI 5.456172 0.368013 0.081508 0.213539
(0.0328) (0.6982) (0.960065) (0.6493)

wRx ** ye * sirasiyla% 1,% 5 ve% 10 diizeyinde anlam ifade etmektedir. R.Tes, LM test, |B
Test ve ARCH Test sirasiyla ; Ramsey reset test,

Tablo 4 incelendiginde, Ramsey RESET test sonuclarina gore tiim modellerde yanlis
belirleme sorununun olmadigin1 gostermektedir. Lagrange carpani (LM) test sonuglari tim
modellerde % 1 anlamlilik diizeyinde seri korelasyon olmadigin1 gostermektedir. JB test
sonugclar1 tim modellerde kalintilarin normal dagildigin1 gostermektedir. Ayrica, ARCH test
sonuclar1 tiim modellerde degisen varyans sorununun olmadigini géstermektedir. Tablo 5’te
secilmis tiim modeller icin ARDL kisa dénem katsay1 sonuclari yer almaktadir.
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Tablo 5. ARDL Testi Kisa Dénem Katsay1 Tahminleri

Degisken LNFDI LNPI LNFDS
LNFSI -0.03752 -0.152096** -0.006069
(0.042673) (0.075133) (0.006101)
LNFSI(-1) | - 0.142941 0.012682***
(0.084965) (0.006513)
ECM -0.302744%%* -1.926104*** -0.111830%**

wRE KX ve * sirasiyla% 1,% 5 ve% 10 diizeyinde anlam ifade etmektedir. ECM hata diizeltme modeli katsayisini
ifade etmektedir. Parantez icerisindeki degerler standart hata degeridir.

Tablo 5te uzun dénemde es biitliinlesik olan degiskenlerin kisa dénem katsayilari
gorilmektedir. Model 1 icin LNFDI ve LNFSI degiskeni arasinda kisa dénemde anlaml iliskinin
var olmadigl goriilmektedir. Model 2 icin LNPI ve LNFSI degiskeni arasindaki kisa donemde
anlaml iliskinin var oldugu goériilmektedir. Finansal stres indeksinde meydana gelen artislarin
portfdy yatirimlarini azalttig1 goriilmektedir. Bu durum finansal piyasalarda yasanacak krizlerde
portfdy yatirimlarinda bir azalis olacagi anlamina gelmektedir. Model 3 i¢cin LNFDS ve LNFSI(-1)
degiskeni arasinda kisa donemde anlamli bir iliskinin var oldugu goriilmektedir. Finansal stres
indeksinin gecikmeli degerinin iilkenin dis bor¢ stokunu artirdig1 goérilmektedir. Bu durumda
finansal piyasalarda yasanan krizlerde iilkelerin bir sonraki dénemde daha fazla bor¢landig
sonucuna ulasilabilir. Finansal stres donemlerinde portfdy yatirimlarinda bir azalma olacag ve
dis bor¢ stokunda bir artis olacagi goriilmektedir. Bu kapsamda calismada elden edilen kisa
donem tahmin sonuclarina gore politika uygulayicilar finansal stres indeksini takip ederek
portfoy yatirimlari ve dis borg stoku politikalarini 6nceden belirleyebilir. Diger taraftan finansal
stres ortamindan dogrudan yabanci yatirimlarin etkilenmedigi sonucu 6énemli bir sonug olarak
gorilmektedir. Dogrudan yabanci yatirnmlarinin finansal stres ortamindan kisa vadede
etkilenmemesi lilke ekonomisi acisindan 6nem arz etmektedir. Kisa donemde dogrudan yabanci
yatirimlarin artirilmasina yonelik politikalarin belirlenmesi gerekmektedir. Secilmis tiim
modeller i¢cin ECM katsayis1 negatif ve istatistiksel agcidan anlamlidir. Bu durum modelde kisa
donemde meydana gelecek olan bir degisimin uzun doénemde ortadan kalkacagim ifade
etmektedir. Tablo 6’da secilmis tiim modeller icin ARDL uzun dénem katsay1 tahmin sonuclari
yer almaktadir.
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Tablo 6. ARDL Testi Uzun Donem Katsay1r Tahminleri

Degiskenler LNFDI LNPI LNFDS
-0.348157*** -0.216641*** -0.157325%**
LNFSI
(0.096219) (0.027593) (0.0007)
) 22.69%%* 21.697432% 26.746855%
(-0.34) (0.087524) (0.299695)

Hk, ¥ ye * sirasiyla% 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlam ifade etmektedir. Parantez icerisindeki degerler
standart hata degeridir.

Tablo 6’da uzun dénemde es biitiinlesik olan degiskenlerin uzuna dénem katsayilari
gorilmektedir. Model 1 icin LNFDI ve LNFSI degiskeni arasinda uzun déonemde anlaml iligkinin
var oldugu goriilmektedir. Finansal stres indeksinde meydana gelen artislarin dogrudan yabanci
yatirimlar: azalttigl goriilmektedir. Ayni sekilde Model 2 i¢cin LNPI ve LNFSI degiskeni arasindaki
uzun donemde anlaml iliskinin var oldugu gérilmektedir. Finansal stres indeksinde meydana
gelen artislarin portfoy yatirimlarini azalttigr gortilmektedir. Bu durum finansal piyasalarda
yasanacak krizlerde portfoy yatirimlarinda bir azalis olacagi anlamina gelmektedir. Model 3 i¢in
LNFDS ve LNFSI degiskeni arasinda uzun donemde anlamli bir iliskinin var oldugu
gorilmektedir. Finansal stres indeksinde meydana gelen artislarin uzun dénemde iilkenin dig
bor¢ stokunu azalttig1 goriilmektedir. Bu durumda finansal piyasalarda yasanan Kkrizlerin uzun
donem devamo etmesi durumunda tilkelerin bir sonraki donemde daha temkinli bor¢landigi
anlamina gelmektedir. Se¢ilmis tim modellerin dogrulugunun test edilmesi icin Pesaran ve
Pesaran (1997) tarafindan gelistirilmis olan CUSUM ve CUSUMQ testleri yapilmistir. CUSUM ve
CUSUMQ grafikleri ekte gdsterilmistir. CUSUM ve CUSUMQ test sonuglarina gore se¢ilmis tim
modellerde kurulan modelin tutarl oldugu sonucuna ulasilmistir.

SONUC

Bu c¢alisma finansal stres indeksi ve portfdy yatirimlari, dis bor¢ stogu ve dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki uzun dénem ve kisa donem iliskiyi incelemektedir. Finansal stres
indeksine iliskin veriler Federal Reserve Bank of St. Louis, dis bor¢ stokuna iliskin veriler T.C.
Hazine ve Maliye Bakanlig1 , portfdy yatirimlarina iliskin veriler World Bank ve dogrudan
yabanci yatirimlara iliskin veriler ise T.C Merkez Bankasi veri tabanindan elde edilmistir.
Calismanin veri donemi 1994-2018 yillarini kapsamaktadir. Calismada ARDL sinir testi
yaklasimi kullanilmistir

Calismada finansal stres indeksi ile dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari ve dis
bor¢ stoku arasinda uzun dénem es biitiinlesme iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Secilmis
tlim modeller i¢in ARDL testi kisa donem katsayilar1 incelendiginde kisa donemde finansal stres
indeksi arttik¢a portfdy yatirimlarinin azaldigir ve dis bor¢ stokunun arttif1 tespit edilmistir.
Diger taraftan kisa dénemde finansal stres indeksi ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
herhangi bir iliskinin var olmadig1 yani finansal stres ortaminin kisa dénemde dogrudan yabanci
yatirimlar tizerinde etkisinin olmadigl sonucuna ulasilmistir. Bu durum politika uygulayicilar
acisindan oOnemlidir. Kisa doénemde kiiresel anlamda finansal stres ortaminin artmasi
durumunda dogrudan yabanci yatirimlar iilke icerisine ¢cekebilecek politikalarin uygulanmasi
yabanci tasarruflarin iilkeye kazandirilmasimi saglayacaktir. Kisa dénemde yatirim diizeyinde
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meydana gelecek artislarin iilke milli gelirinin artmasina katki saglamasi diisliniilmektedir.
Secilmis tim modeller icin ARDL testi uzun donem katsay1 tahmincileri incelendiginde finansal
stres indeksinde meydana gelen artislarin uzun déonemde dogrudan yabanci yatirimlar ve
portfoy yatirimlarini azalttig1 goriilmektedir. Finansal stres indeksi dogrudan yabanci yatirimlar
ve portfoy yatirimlarinin tahmin edilmesi agisinda 6ncii bir gosterge olmaktadir. Calismanin
sonuclar1 politika uygulayicilara gelecege dair 6ngoriilerin olusturulmasinda finansal stres
indeksinin de takip edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir.
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Ek 1: . Secilmis modellere iliskin CUSUM ve CUSUMQ grafikleri
Model 1: LNFDI-LNFSI CUSUM AND CUSUM2 TEST
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