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(074

Gelismekte olan iilkelerde goriilen en biiyiik ekonomik sorunlardan biri tasarruf

oranlarinin istenilen diizeyde olmamasi ve buna bagli olarak ekonomik biiyiimenin temelini

olusturan yatirimlarn yetersiz olmasidir. Bu durum tasarruf yetersizligi ile karst karsiya

olan iilkeleri dogrudan yabanci yatirimlar basta olmak iizere dis kaynaklardan

yararlanmaya itmekte ve bu kaynaklarmm ¢ekilememesi halinde bor¢lanma yoluna

bagvurulmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin sermaye ile birlikte ev sahibi iilkeye

sagladigi yeni teknoloji, istihdam olanaklar, iilke ihracatina katki gibi pek ¢ok avantajdan

dolayr hem geligsmis hem de gelismekte olan iilkeler icin onem kazanmaktadir. Bu

calismada dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen ve bu yatirimlardan etkilenen doviz kuru

ile dogrudan yabanct yatirnimlar arasindaki iligki Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirdmistir.  Anahtar Kelimeler
200504-201804 donemleri arasinda doviz kurulari ve dogrudan yabanci yatrimlar Doéviz Kuru, Dogrudan
arasindaki iliski, ADF birim kok testleri, Engle-Granger Es biitiinlesme testleri, hata Yabanci Yatirimlar,
diizeltme modelleri ve Hendry modeli iletest edilmistir. Degiskenlere uygulanan ADF birim  Engle-Granger

kok testleri sonucunda degiskenlerin 1. fark degerlerinde duragan olduklar: gézlenmistir.  Esbiitiinlesme Testi,
Tahmin sonuglart uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlar ile doviz kurlari arasinda Hendry Model
iliskinin var oldugunu ortaya koymustur. Kisa dénemde ise, bu iki degisken arasinda bir

iliski olmadigimi ve dogrudan yabanci yatirimlarin bir donem dnceki degerlerinden JEL Kodu
etkilendigi sonucuna varilmistir. C32, F21, F31

ILETiSiM Pelin KARATAY GOGUL X pelinkaratay@hotmail.com [=] Dicle Universitesi, 1iBF, Iktisat
Bolimii, Diyarbakir, Tiirkiye.
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An Application on Foreign Direct Investment Exchange Rate Relationship in
Turkey

ABSTRACT

One of the biggest economic problems seen in developing countries is that the savings

rates are not at the desired level and accordingly, the investments that form the basis of

economic growth are insufficient. This situation pushes the countries that are faced

with a lack of savings to benefit from foreign resources, especially foreign direct

investments, and if these resources cannot be withdrawn, borrowing is resorted to. It

gains importance for both developed and developing countries due to many advantages

such as new technology, employment opportunities, and contribution to the country's

exports, which foreign direct investments provide to the host country together with the

capital. In this study, the relationship between the exchange rate, which affects and is

affected by foreign direct investments, and foreign direct investments has been Keywords
investigated for the Turkish economy. The relationship between exchange rates and Exchange Rate,
foreign direct investments between 2005Q4-2018Q4 was tested with ADF unit root Foreign Direct
tests, Engle-Granger cointegration tests, error correction models and Hendry model. Investment, Engle-
As a result of the ADF unit root tests applied to the variables, it was observed that the Granger

variables were stationary at the Ist difference values. The estimation results revealed Cointegration Test,
that there is a relationship between foreign direct investments and exchange rates in the Hendry Model
long run. In the short run, it has been concluded that there is no relationship between

these two variables and that foreign direct investments are affected by their previous JEL Classification
values. C32, F21, F31

1. Giris

Ozellikle gelisme siirecinde olan ve az gelismis iilkeler, ekonomik acidan biiyiime ve
kalkinma hedeflemelerini gergeklestirmeyi biiyiik 6l¢iide destekleyecek olan yatirimlar i¢in gerekli
tasarruflara sahip olamamaktadirlar. Bu tlkeler gerekli ve yeterli tasarruflari dis kaynaklardan
saglamaya calismaktadirlar. Bu iilkelerin en biiyiik problemlerinden biri olan sermaye kithigi,
uluslararas1 faaliyette bulunan ¢okuluslu sirketlerle beraber dogrudan yabanci yatirimlara
gosterilen ilgiyi arttirmistir. Kiiresellesen diinyada iilkeler arasinda ekonomik iligkilerin daha
yogun hale gelmesi ve iilkelerin biitlinlesme ¢abas1 sermaye hareketlerini farkli yonlerden inceleme
thtiyacin1 dogurmustur. Yabanci yatirimlar ister iilke pazari i¢in ister ev sahibi lilkede ihracat
amacli iiretim i¢in yapilsin, dogrudan yabanci yatirimlar her iilke i¢in istenilen yatirim tiirleridir.
Yabanci yatirimcilar i¢in yatirnm yapilacak iilkenin makroekonomik istikrari yatirim kararim
etkileyen temel faktdr olmaktadir. Makroekonomik istikrarin en Onemli ayagi olan doviz
kurlarindaki belirsizlikler ve doviz kurlarindaki oynakliklar ise yapilacak yatirimlar icin ciddi

riskler barindirmaktadir.
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Bretton Woods sisteminden sonra esnek doviz kuru sistemine ge¢ilmis olmasi ile birlikte
doviz kurlarindaki oynakliklar iilkeler i¢in problem yaratmaya baslamistir ve iilkeler risk yaratan
doviz kuru oynakliklarina engel olabilmek amaciyla farkli yontemler gelistirmislerdir. Déviz kuru
oynakliklar1 literatiirdeki calismalar g6z oOniine alindiginda, genel olarak dogrudan yabanci
yatirimlari tedirgin etmekte ve yatirimcilarin yatirim kararlarini olumsuz yonde etkilemektedirler.
Genel olarak ev sahibi iilkedeki doviz kurlarinin, yatirnmcilar i¢in kendi iilkelerindeki doviz
kurlarindan yiiksek olmasi ( ev sahibi iilke parasinin yatirimcr lilke parasit karsisinda deger
kaybetmesi) tercih edilmektedir. Ciinkii yapilacak yatirnmlar ev sahibi iilke parasi tiirlinden
gerceklestirilecek ve ev sahibi lilke parasi ne kadar degersiz olursa yatirimci tiretimini o kadar
ucuza mal etmis olacaktir. Diisiik maliyet ile liretim gerceklestirmek ise biitiin yatirimeilar igin

gergeklestirilmek istenilen ortak hedef olmaktadir.

Tiirkiye agisindan dogrudan yabanci sermaye ve doviz kuru iliskisi incelendiginde yabanci
sermaye girislerinin yeniden tesis kurmak yerine genellikle 6zellestirmeler, sirket evlilikleri, satin
almalar ve gayrimenkul satislar1 yoluyla gergeklestigi konusunu dikkate almakta fayda vardir. Bu
sekilde gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlar ise kar transferi olarak degerlendirilmekte ve kar
transferi noktasinda en 6nemli belirleyici ise doviz kuru olmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart déviz kurunda istikrar1 yaninda enflasyon, biit¢e ac¢ig1, ekonomik biiyiime, igsizlik gibi
reel degiskenler ile vergi yapisi, yatinm ve tesvik politikasi, politik istikrar, Ortadogu
cografyasindaki durus, hukuki yapi, gé¢ ve ekonomik krizler, isgiiciiniin mahiyeti, gibi diger
bircok kalitatif degiskene de elbette bagli olmaktadir. Ancak Tiirkiye o6zelinde konuya
yaklasildiginda dogrudan yabanci yatirimlarin kar transferi sekelinde gergeklestigi gergeginden
yola ¢ikarak bu calismada 6zellikle doviz kuru degiseninin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkisi incelenmek istenmis ve bu agidan c¢alismanin literatlire kat1 saglayacagi diistiniilmiistiir.
Dogrudan sabit sermaye yatirimlarinin oranindan ¢ok bu yatirimlarin gelis sekline ve yeniden tesis
kurma yoluyla {iretime katki sunan dogrudan yabanci yatirimlarin arttirilmasinin 6énemine dikkat

¢cekmek amaclanmustir.

Calismada Tiirkiye'de 2005 ve 2018 yillar1 arasinda ger¢eklesen dogrudan yabanci
yatirimlar ve doviz kuru arasindaki iliskinin varligi arastirilmistir. ikinci béliimde Tiirkiye’de
yabanci sermayenin durumu ile ilgili arastirmaya yer verilmistir. Ugiincii boliimde ise zaman serisi
yontemlerinden faydalanilmis degiskenler arasindaki iliski Iki Asamali Engle-Granger yontemi ve

Hendry’nin Genelde-Ozele modelleme yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.
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2. Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermayenin Durum Analizi

Tiirkiye’de gerceklesen dogrudan yabanci sermaye hareketleri incelendiginde Sekil 1°de de
goriildiigli lizere toplam yabanci yatirim seviyesinin ise 2006, 2007 ve 2008 yillarinda yiiksek
oldugu ancak 2008 krizinin etkisiyle bu yildan sonra ani diisiis gosterdigi 2011 ve sonrasinda ise
gayrimenkul alimlar ile birlikte tekrar sigrama yasandigi gézlenmektedir. 305-2008 déneminde
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatinmlarin artis gostermesinde Giicli Ekonomiye Gegis

programinin etkisi ile makroekonomik istikrardaki olumlu gelismeler etkili olmustur.

25,000
20,000
15,000 -
EDYY
10,000 - B Gayrimenkul

5,000 -

Sekil 1. Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Girisleri (Alinan Yer TCMB, Ticaret Bakanligi)

Sekil 1’de yer alan dogrudan yabanci sermaye girislerini gosteren sekilde DYY siitunu
icerisinde yabancilarin gayrimenkul alimlar1 da dahil olmaktadir. Bu gayrimenkul alimlar1 diger
siitunda ayrica gosterildiginde ise toplam DYY igerisinde gayrimenkul alim oranlarinin son
yillarda giderek arttigi gozlenmektedir. 2011 ve sonrasinda giderek artan gayrimenkul alimlari
dogrudan yabani sermaye oranlarini arttirmis, pandemi doneminde diismiis, 2021 itibari ile de

tekrar artis trendine girmis, bdylece toplam dogrudan yabanci yatirim girigleri artmastir.

Tirkiye’de 2005-2007 donemleri arasinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
cogunlukla satin alma, birlesme ve ozellestirme seklinde gerceklestigi goriilmektedir. Ornegin
2005 yilinda Tiirkiye'ye gelmis olan yabanci sermayenin 2 milyar dolarlik boliimii gayrimenkul
alim1 ve 7,8 milyar dolarlik bolimii de Tiirk Telekom, Fortisbank, Tiirkcell ve Garanti Bankas1
gibi Ozellestirilen firma gelirlerinden olusmaktadir. 2006 yilinda da bu durum cok farklilik
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gostermemis, yabanci kapitalin 13,4 milyar dolarlik kismi 6zellestirmeler ve sirket evlilikleri
cergevesinde ve 2,9 milyar dolarlik kismi da gayrimenkul satislarindan elde edilmistir. Burada
dikkat cekici nokta, gelen yabanci sermayenin sifirdan tesis kurmak yerine satin almalar,
ortakliklar, 6zellestirmelerden yararlanma veya gayrimenkul yatirnmlar1 seklinde gerceklesmis

olmasidir (Alagdz vd, 2008: 5).

UNCTAD tarafindan yayimlanan 2007 Diinya Yatirim Raporu'na gore Tiirkiye, 2006
yilinda yaklagik 20 milyar dolar uluslararasi dogrudan sermaye girisi ile diinyada 16. sirada,
gelismekte olan lilkelerin Bati Asya iilkeleri arasinda yer alan bdolgesinde ise birinci sirada
bulunmaktadir. Ayrica, toplam milletlerarast dogrudan yatirim yigilimi bakimindan 79,1 milyar
dolar ile diinya genelinde 27. sirada yer almaktadir. Ulus 6tesi birlesme ve satin almalarda ise
Tirkiye, 2006 yilinda 15,3 milyar dolarlik birlesme ve satin alma ile diinyada 11. sirada

bulunurken, gelismekte olan iilkeler iginde birinci sirada yer almistir (Basar ve Lebe, 2008: 6).

Tiirkiye ekonomisi 6zelinde dogrudan yabanci sermaye konusuna bakildiginda gerek vergi
iyilestirmelerin gerekse yatirim tesvik politikalarinin, yabanci sermaye {izerinde olumlu bir etki
yarattigi goriilmektedir. Fakat gerek iilkedeki politik dalgalanmalar gerekse Ortadogu
cografyasinda yasanilan istikrarsizliklar, yabanci sermayenin bdlgeye gelmesinde sorunlar
yaratmaktadir. Dolayisiyla oncelikli olarak bolge cografyasinda ve lilkede istikrarli bir yapinin

olusturulmasi 6nem kazanmaktadir (Ciit¢ii ve Kan 2018: 17).

Tablo 1
Tiirkiye've Gelen Dogrudan Yatirimlarin Bélgeler Itibariyle Dagilimi (Milyon ABD $)

Bélgeler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Avrupa 6.652 14.57412.97411.368 5.248 4.939 12.587 7.927 7.057 6.370 8.000 4.841 4.927 4.234
Afrika 3 021 5 & 2 0 0 0 221 42 0 0 43 24
Amerika 122 1.002 4717 951 331 384 1.484 491 343 334 1.630 408 247 484
Asya 1756 1.927 1.405 2345 673 928 2.056 2.337 2.899 1.886 2.462 2.246 1.701 1.750
Ef‘lféirvle Ortadogu | 78 1910 608 2.184 361 473 1.559 1.593 2.286 1.336 1.317 1.358 1.260 887
gﬁﬁ;‘ggfgg& 1 108 26 2 12 5 9 6 3 0 1 24 459 42

Toplam Diinya 8.535 17.63919.13714.748 6.266 6.256 16.13610.76110.523 8.632 12.093 7.525 7.401 6.534

Kaynak. TCMB.

Tablo 1 ve Tablo 2’ye bakildiginda 2005-2018 yillar1 da dahil olmak iizere bu siirecte

Tiirkiye'ye en fazla dogrudan yatirimin her yi1l % 50’yi asan oranla Avrupa iilkeleri kaynakl
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gerceklestigi goriilmektedir. Ikinci sirayr ise Asya iilkeleri kaynakli yatirimlarin aldig
izlenmektedir.
Tablo 2
Tiirkiye'yve Yatirimda Bulunan Bazi Avrupa Ulkeleri (Milyon ABD $)

Ulkeler 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Almanya 391 357 954 1.237 497 597 664 491 1970 606 355 440 312 349
Avusturya 9 1.108 370 586 1.019 1.584 2.419 1.519 667 31 83 344 320 465
Belcika 1.090 3.435 358 571 201 48 1495 39 60 38 777 13 223 212
Danimarka 7 7 15 164 12 13 15 10 61 34 7 49 11 188
Finlandiya 0 110 36 27 4 1 25 0 14 3 1 2 1 0
Fransa 2.107 439 367 679 617 623 1.000 8 217 287 165 90 107 293
Hollanda 383 5.069 5.442 1343 717 486 1.424 1381 918 2.022 1.183 1.016 1.727 833
Ingiltere 166 628 703 1.335 350 245 906 2.044 300 1.051 587 974 328 409

frlanda 21 2 21 0 8 0 336 22 7 56 59 30 10 6

Ispanya 66 53 583 838 145 205 2.251 193 581 74 2305 318 1.460 233
Isveg 8 1 21 55 6 39 78 29 22 7 11 10 11 17
ftalya 692 189 74 249 314 25 111 154 148 488 180 87 128 509

Liksemburg 39 251 583 3.140 509 311 562 1.186 278 565 1254 335 96 329
Kaynak: TCMB.

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkelere gore dagilimia bakildiginda ise basta Hollanda
olmak iizere, Almanya, Avusturya, Ingiltere ve Liiksemburg en fazla dogrudan yabanci sermaye
yatirimi gerceklestiren iilkeler olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yine 2006, 2007 ve 2008 yillarinda
dorudan yatirimlarin Toblo 2’de yer alan iilkeler agisindan yiiksek oranda gergeklestigi ve 2008
krizi ile birlikte bu yatirimlarin azaldigi1 dikkat ¢cekmektedir. 2014 ve sonrasinda yabanci yatirim
miktarlara bakildiginda bu yillarin sonu itibariyle Tiirkiye'ye en fazla yatirim yapan {ilkelerin
basinda Hollanda oldugu goriilmektedir. Hollanda’nin 2017 yilinda Tiirkiye'ye gerceklestirdigi
1727 Milyon dolarlik dogrudan yatiriminin, 2018 yilinda 833 milyon dolara gerileyerek bir 6nceki
yila kiyasla yaklasik yarisi seviyesine indigi dikkat cekmektedir

3. Ampirik Literatiir

Dogrudan yabanci yatirimlar ile doviz kuru arasindaki iliskiye dair yapilan yerli ve yabanci
literatiir dikkate alindiginda bir¢ok ¢alismanin varligi s6z konusu olmaktadir. Bu konudaki yabanci

literatiirde yer alan bazi ¢caligmalar sunlardir:
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Kiyota ve Urata (2004) sabitlenmis ABD dolarinin oldugu bir sitemin DYY iizerindeki
etkilerini incelemistir. Caligmada Japonya yerel para birimi olan Yen'deki asir1 degerlenmelerin
yabancit dogrudan yatirnmlar1 vazgegirecegi sonucuna varilmistir. Ayrica dogrudan yabanci

yatirimlar tizerinde yerel para birimindeki ve dolardaki dalgalanmalar negatif etki yaratir.

Gottschalk ve Hall(2008)'in Endonezya, Tayand, Malezya ve Filipinler'e bu bolgeler i¢in
onemli kaynaklar olan Amerika ve Japonyanin yaptiklar1 yatirimlara doviz kuru riski ve
oynakliklarinin etkisini arastirmiglardir. Calismada yerel para birimlerinin déviz kurundaki
oynaklik oldugunda ve dolar/yen doviz kurlarinda artis odlugunda Japon firmalarin yatirimlarini
azalttigina dair kanitlar bulmuslardir. Sonuglari, Japonya'daki doviz kuru belirsizliginin sayilan
dort iilkede dogrudan yabanci yatirim iizerinde olumlu yonde etki etme egiliminde oldugunu

gOstermistir.

Morrissey ve Udomkerdmongkol (2008), doviz kurlarinin ABD dogrudan yabanci
yatirnmlart (DYY) {lizerindeki etkisini incelemis ve 1990-2002 donemi igin panel verilerini
kullanarak 16 gelismekte olan iilkeye girisini arastirmaktadir. Arastirmaya gore doviz kurlarinin

DYY iizerindeki etkisi, DY Y'nin amagclarina bagli olacaktir.

Kim (2010) politik istikrar ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligskiyi arastirdigi
caligmasinda, elde ettigi sonuglar, dogrudan yabanci yatirnm akislarin1 agiklamada politik
faktorlerin 6nemli oldugu iddiasiyla tutarli bulunmustur. Politik haklar1 yiliksek olan iilkelerin
dogrudan yabanci yatirim ¢ikislarinin daha yiiksek oldugu, yiiksek hiikiimet yolsuzluklari ve diisiik
demokrasi seviyesine sahip iilkelerin dogrudan yabanci sermaye giriglerinin daha yiiksek oldugu

sonucunu elde etmistir.

Dokmen ve Aksu (2010)'nun hiikiimet istikrarinin 73 gelismekte olan iilkede DYY'ler
lizerindeki etkisini arastiran calismalarida 1994-2006 yillarinda veriler kullanilmis. Oncelikli
olarak biiriim kok testi uygulanmis daha sonrasinda panel es-biitiinlesme metodu ile parametreler
arasindaki es-biitiinlesme iliskisi analiz edilmistir. Bu analizler neticesinde DYY ile hiikiimet

istikrar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Wafure ve Nurudeen (2010) caligmalarinda, Nijerya'daki dogrudan yabanci yatirimin
belirleyicilerini arastirmaktadirlar. DYY ile potansiyel belirleyicileri arasindaki iligkiyi tahmin

etmek i¢in normal en kiiclik kareler regresyon teknigi kullanilmistir. Sonuglar, ev sahibi iilkenin
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pazar biiyiikliigiiniin, kuralsizlagtirmanin, siyasi istikrarsizligin ve doviz kuru deger kaybinin

Nijerya'daki dogrudan yabanci yatirimlarin ana belirleyicileri oldugunu ortaya koymaktadir.

Lebe ve Ersungur (2011), 1980 ve 2007 yillarin1 kapsayan dénemlerin verilerini kullanarak
Tirkiye i¢in, DYY'leri etkileyen ekonomik faktorleri es-biitiinlesme ve granger nedensellik
testlerini kullanarak agiklamaya calismistir. Analiz sonucunda, disa agiklik ve piyasa hacmi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYSY) arasinda pozitif, DYSY ile ekonomik istikrar, faiz
orani, hizmet sektorii etkinligi arasinda negatif yonlii bir bag tespit edilmistir. Ayrica uygulanan
Granger nedensellik testi neticesine gore faiz orani, hizmet sektorii etkinligi ve ekonomik
istikrardan %5 anlamlilik diizeyinde DY Y'na yonelik tek tarafli nedensellik iliskisi tespit edilirken,

DYY ile diger degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Lee(2015) makalesinde Kore i¢in, Kore bankasindan ocak 1999 dan mart 2012 arasinda
aliman aylik verilerle doviz kurlart ve DYY arasindaki uzun ve kisa vadeli dinamik iligkileri
incelemistir. Verileri analiz etmek i¢in bir es-biitiinlesme testi, bir vektor hata diizeltme modeli,
Wald testi ve diirtii yanitlar1 teknikleri uygulanmistir. Calisma sonuglarinda ilk olarak, doviz
kurlar1 ile DYY akislar1 arasinda uzun vadeli ve negatif nedensellik bulunmustur, bu da doviz
kurlarindaki degisimin uzun vadede DYY akislarini olumsuz yonde etkiledigini gdstermistir.
Ikincisi, déviz kurlar1 ile DYY arasinda kisa donem nedensellik mevcuttur, bu iki degisken

arasinda karsilikli geri bildirim oldugunu dogrulamistir.

Valeievna ve Victorovich (2018) Rusya Federasyonu i¢in 1999 ve 2003 yillar1 igerisinde
dogrudan yabanc1 yatirimlarin gelismekte olan tilkelerde ekonomik biiylimeye etkilerini arastirmis

ve bu donemlerde dis yatirimin ekonomik biiylimeye katkida bulundugu goriilmustiir.

DYY ve doviz kuru arasindaki iligkiyi inceleyen yerli iteratiirde yer alan baz1 ¢caligmalar ise
sOyledir: Agikalin (2007) calismasinda 1970-2003 yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin
secilmis belli makro iktisadi gostergeler ile iligskisini zaman serileri analizi ile bulunmaya
calisilmistir. Calismada hem sabit sermaye yatirimlarindan hem de reel kisi bast GSYIH dan,
DYY’a dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Fakat tersi bir iliskiye yani DY Y'den
bliyime ve yatirimlara dogru anlamli bir iliski bulunamamistir. Analizde kullanilan hem
nedensellik hem de VAR model, kullanilarak yapilan tahminlerden DYY'nin yatirimin,

bliylimenin, ithalatin ve ihracatin suan ki ve geg¢misteki degerlerinden etkilendigini; fakat bu
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iligkilerin aksi sekilde gecerliliginin olmadigini gdstermistir. Bilylimeden DYY’a dogru bir

nedensellik iliskisi oldugu ve tersi yonde bir iligki olmadig: tespit edilmistir.

Ak (2009) 1995-2006 yillarinin da dahil oldugu dénemler i¢in, Tiirkiye'nin de dahil oldugu
28 gelisme asamasindaki {ilke i¢in panel veri analizi kullanilarak bu iilkelere yonelik dogrudan
yabanci yatirimlarin temel belirleyicilerini aragtirmistir. Arastirmada biiyiime katsayisi, dis ticarete
aciklik orani, politik haklar indeksi, ekonomik 6zgiirliik, yolsuzluk diizeyi ve dogrudan yabanci
yatirim arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Bu da ekonomik
bliylimenin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif etkiledigini gostermektedir. Yolsuzluk diizeyi i¢in
beklenilenin tersi bir sonug¢ bulunmustur. Caligmada cari islemler dengesi, enflasyon orani, emegin
verimlilik diizeyi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda istatistiksel agidan anlamli ve negatif

bir iliski bulunmustur.

2003 ve 2014 yillar1 arasinda Tiirkiye icin ekonomik risk ve DYY arasindaki iligkiyi test
etmek i¢in zaman serisi analizlerini kullanan ve dogrudan yabanci yatirimlarda yasanacak bir
artigla beraber ekonomik risk faktorii diizeyinde azalma yasanacagini ¢alismalarinda ortaya koyan
Topal ve Giil(2016) aynm1 zamanda dogrudan yabanci yatirimlarda yasanacak degisimlerin
enflasyonda da etki yaratacagi sonucuna ulasmislardir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlarin reel

doviz kurundan olumsuz ve anlamli bir sekilde etkilendigi ortaya konmustur.

Cambazoglu ve Glines (2016) doviz kurlar1 ile DY'Y arasindaki baglantiy1 aragtirmiglardir.
Bu c¢alisma Tiirkiye'deki dogrudan yabanci yatirim girisleri ile reel doviz kuru diizeyi arasinda
karsilikl1 bir bag oldugu hipotezini test etmeye caligmaktadir. Reel doviz kurunun Tiirkiye'deki
dogrudan yabanci yatirimlara etkisinin uzun siireli arastirilmasi i¢in 2007Q01 ile 2015Q01
arasindaki zaman serileri kullanilmistir. Bu amagla ARDL es-biitiinlesme testi uygulanmistir. Bu
calisma kisa vadede DY'Y girisi ile doviz kuru diizeyi arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligki
bulamamustir. Ancak sonug, doviz seviyelerinin ve DY'Y giriglerinin uzun vadede korele oldugunu
gosteriyor. Yapilan ARDL testi sonucunda Tiirkiye'deki doviz kuru seviyesi ile DYY arasinda es-
biitiinlesme iligkisi bulunmustur Reel doviz kuru seviyesindeki yiikselis, Tlirkiye i¢in yerel para
biriminin degerlenmesinin ifade ediyor. Tahmini sonug, reel kur degerlenmesinin dogrudan

yabanci sermaye girislerinde azalmaya neden oldugunu gostermistir.

Arslan ve Cigek (2017) 2006 yili ilk ¢eyregi ile 2016 yil1 son ¢eyregi arasinda Tiirkiye'ye

gelen yabanci portfoy yatirimlart ile doviz kurlarn arasindaki iligkiyi VAR modeli analiziyle
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dlemiisleridir. Oncelikle duraganhik kontrolii i¢in ADF birim kdk ve PP birim kok testleri
uygulanmis, uygun farklari alindiktan sonra duraganlagan serilere VAR analizi uygulanmistir. Var
analizi ¢alismasi sonuglarindansa daha dogru bilgileri verecek olan model olan etki- tepki analizi
uygulanmigtir. Analiz neticesinde yabanci portfoy yatirimlarinda goriilecek bir sokun reel doviz
kuru tizerinde kiiciik diizeyde ve negatif yonde etki yaratacagi, reel doviz kurunda goriilen bir

sokun ise yabanci portfoy yatirimlarin1 olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Eriinlii (2018), doviz kuru ger¢ekten DYY girisini etkileyip etkilemedigini 2005-2016
yillarinda ARDL sinir testleri ile Tiirkiye i¢in agiklamaya caligmistir. Tahmin sonuglaria gore,
Tiirk lirasinin ABD dolarina kars1 deger kazanmasinin, Tiirkiye'ye dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin arttigin1 ve bu etkin 6zellikle ytliksek yatirim girisleri donemlerinde gii¢lii oldugunu
gostermektedir. Dogrusal modelde dogrudan yabanci yatirimlar {istiinde pozitif fakat ¢cok diisiik
bir etkiye sahip oldugu goriilen doviz kurunun, iki farkli rejime sahip asimetrik bir lojistik islevle
dogru bir model belirtilmesi sartiyla dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde ¢ok daha etkili oldugu
kanitlanmistir. Ust rejimde - yabanci sermaye girisi yiiksek oldugunda - dogrudan yabanci
yatirimlar iizerindeki reel doviz kurunun etkisinin diisiik rejimden daha biiyiik oldugu tespit edildi.
Bununla birlikte, yabanci yatirim girisi diisiik oldugunda, reel doviz kurunun DYY iizerindeki

olumlu ve anlamli etkisi daha azdir.
4. Veri

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisi igerinde doviz kuru (DK) ile dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY) arasindaki iligki, 2005:Q4-2018:Q4 donemi, tiger aylik veriler kullanilarak test edilmistir.
Reel efektif doviz kuru ve ABD dolart insinden net dogrudan yabanci yatirim serilerinin
logaritmalar1 alinmigtir. Calismamizda kullanilan iicer aylik DY'Y ve reel efektif doviz kuru verileri
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den elde edilmistir. Ekonometrik

analizlerin tamami E-Views programinin 10 siiriimii kullanilarak yapilmistir.
5. Model ve Yontem

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) ile doviz kuru (DK) arasindaki baglantiy1 arastirmak
i¢in bir kurulan ekonometrik model, Iki Asamali Engle-Granger yéntemi ve Hendry’nin Genelde-

Ozele modelleme yontemi kullanilarak tahmin edilmistir.

Zaman serileri c¢ogunlukla duragan olmayan ozelliklere sahiplerdir. Bu serilerin

analizlerinin dogru bir sekilde yapilabilmesi i¢in bu serilerin duraganlik derecelerinin bilinmesi
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biliylik 6nem arz etmektedir. Bu yiizden, Dickey-Fuller (1979)’in parametrik birim kok testi
Dickey-Fuller testi, Augmented Dickey-Fuller testi, Phillips-Perron testi, Ng-Perron birim kok testi
gibi bircok test gelistirilmistir. Bu ¢alismada Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi

kullanilmuastir.

Engle-Granger (1987) yaklasimi literatiirde iki adimli siire¢ olarak bilinmektedir. Tlk
adimda model tahmin edilmektedir, ikinci adimda ise bu tahmin edilen modelden elde edilen hata
teriminin diizeyde duragan olmasidir. Calismada degiskenlerin biitiinlesme dereceleri ayni
bulundugundan, degiskenler arasindaki uzun donem denge baglantisini gosteren regresyon modeli
Klasik En Kiiciik Kareler (KEKK) ile analiz edilir ve hata terimine ADF testi uygulanir. Es
biitiinlesik iliskinin yokluguna dayali sifir hipotez test edilmistir.

Son olarak ¢alismada Hendry’nin Genelden-Ozele Modelleme Yontemi tercih edilmistir.
Bu yontem, ekonomik kuramin varsaydigi tiim rakip modellerdeki degiskenlerin gecikmeli

degerleriyle beraber, kurulan modele dahil edilmesiyle olusturulan genis kapsamli bir modelden,
e Veri setiyle tutarli,
o Belirli kriterleri saglayan,
e Ekonometrik modelleme anlaminda muhtemel olan en dar modele ulagsmay1 amaglar.

Hendry tarafindan sunulan genelden 6zele modelleme stratejisine gore, kisitlanmamis
dinamik bir model, smirlamalara iliskin ¢ok sayida testin araciligiyla imtihan edilmekte,
doniistiiriilmekte ve daha ufak bir modele indirgenmektedir. Hendry ve Richard (1983) gercege en
cok benzeyen 6zel modelin fark edilip tercih edilmesi i¢in ¢esitli kistaslar onermektedir. Modelin
veriler ve ekonomi kurami ile ¢eliskisiz olmasi ve karsit modelleri de barindiracak sekilde
olusturulmas1 bu kriterler arasindadir. Eger Onerilen bir model alternatif model tarafindan
olusturulan sonuclar1 agiklayabiliyorsa, Onerilen modelin alternatif modeli kapsadig

sOylenmektedir (Yurdakul ve Akgoraoglu, 2004).

Doviz kuru ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi test etmeye yonelik ilk etapta
olusturulacak genel model hakkinda titiz davranmak gerektigi diisliniilmistiir. Cilinki Pagan
(1987)’a gore genel model ¢alismanin sonraki adimlarinda kullanilacak olan biitiin basitlestirilmis
modellerin yuvalandigi ve s6z konusu bu modellerin kiyaslanacagi anahtar model vazifesi

gormektedir. Genel model olustururken sunlara dikkat edilmelidir:
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e Eger rastgele bir Y degiskeni bagimli degisken olarak segilirse, ilk etapta ekonomik teoriyi

kullanarak bir agiklayict degisken seti (Xi) kurulmaktadir.

e Veri setinin bu yonde kosullandirilmasi, hangi degiskenin zayif digsal olduguna karar

vermekle miimkiin olmaktadir

o Aciklayict degisken seti icerisinde hem bagimli degisken hem de aciklayict degiskenlerin
gecikmeli karsiliklari, agiklayici degisken olarak alinir ve dagitilmis-otoregresif model
kurulur. Bu modelin uygun gecikme sayisi Akaike (AIC) ve Schwarz (SC) kriterleri ile

belirlenir. Genel model tahmin edilir. Tahmin edilen genel modelden, 6zel modele ulagilir.

Bu dogrultuda s6z konusu ¢alisma i¢in olusturulan ekonometrik model asagidadir:

LDYY=a+BLDK +u (1)
DY Y= Dogrudan yabac1 yatirimlar (Milyon dolar), DK= Déviz kuru (ABD alis)

Iki degiskenin logaritmalar1 alinmistir ve L simgesi ile gdsterilmistir. Her iki seride de

belirgin bir trend oldugu i¢cin modele T=trend degiskeni eklenmistir. u, hata terimidir.
LDYY=a+pBLDK+ 38T +u (2)
6. Bulgular

(2) nolu modelde yer alan dogrudan yabanci yatirinmlar ve doviz kuru parametrelerinin
duragan olup olmadiklar1t ADF birim-kok testi ile test edilmistir. ADF birim-kdk testi sonucu Tablo

3’ de verilmistir.

Tablo 3
ADF Testi Sonucu
Degiskenler Diizey Birinci Sira Fark
-1,39 K=0 -7,76* K=0
LDYY (Trendli Model) (Trendli Model)
LDK -2,80 K=0 -7,71% K=0
(Trendli Model) (Trendli Model)

Not. 0 005=-3,50  ap01=-4,14 *Seri duragandir.
Tablo 3’ten de goriildiigii gibi, biitliin degiskenler birinci sira fark duragan bulunmustur.

Dolayisiyla modeli tahmin edilebilmek i¢in Engle-Granger (1987) yontemi kullanilmstir.

Engle-Granger iki asamali tahmin yontemi ile elde edilen sonuclar asagidadir:
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1. Asama

LDYY= 4,73 + 0,93LDK + 0,040 T 3)
t— (378) (397) (18,76

R>=0,92  F=323,13(p:0,000) dw=0,38 ARCH(1gecikme)=0,55 (p:0,66)

2. Asama

Birinci asamadan elde edilen hata terimine ADF uygulanmustir.

Uapr = -2,50 degeri bulunmustur. a o.05=-1,60 a0.01=-1,94 oldugundan ve -2,50<-1,94

oldugundan, birinci agsamadan elde edilen (1) nolu model uzun dénem denge modelidir.

(3) Nolu modelde doviz kuru %1 arttiginda, DYY %0,93 artmaktadir. Bu sonug iktisadi
beklentilerimize uygundur. Modelin t degerlerine baktigimizda hem doviz kuru degiskeni hem de
trend degiskeni istatistiksel bakimdan anlamli bulunmustur. F testine gore denklem tiimiiyle
anlamli, R? degerine gore denklemin agiklama giicii yiiksektir. Sadece modelde dw=0,38 oldugu
icin otokorelasyon sorunu vardir. Bunun da nedeni DY yi etkileyen degisken olarak sadece doviz

kuru degiskeni alinmistir.

Hendry modelinde, iktisadi teorinin tahin ettigi biitiin rakip modellerdeki degiskenler
gecikmeli degerleriyle beraber modele dahil edilerek olusturulan yaygin kapsamli bir modelden,
bilgi setiyle uyumlu, belli dlgiitleri saglayan ve ekonometrik olarak en iyi, miimkiin olan en dar
modele ulagmak amagclanir. Calismada bagimsiz ve bagimlhi degiskenlerin 1 den 6’ya kadar
gecikmeli degerleri modele eklenmis ve regresyon denklemleri tahmin edilmistir. En kiigiik AIC
degerini veren model 4 gecikmeli genel modeldir. Bu modelde bagimli degisken olarak LDYY

kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise doviz kuru kullanilmistir. Kisitlanmamis model

4 4
LDYY, =5+ a,LDYY, ,+> B.LDK,  +¢,
i=1 i=0 4)

Seklinde kurulmustur. Tahmin sonuclar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4
Gecikme Sayilar: ve AIC Degerleri

Gecikme Sayisi AIC Istatistigi
0 1,1558
1 -2,7348
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-2,6845
-2,7903
-2,8414

Tablo 5’te ki genel modelde, katsayilar1 anlamsiz ve iktisadi beklentilere uygun olmayan

degiskenler modelden dislanarak 6zel modele ulagilmistir.

Tablo 5
Genel Model Sonucu

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-degeri Prob
LDYY(-1) 0,8311 0,1504 5,5272 0,0000
LDYY(-2) 0,1403 0,1808 0,7761 0,4424
LDYY(-3) -0,2461 0,1798 -1,3691 0,1788
LDYY(-4) 0,2027 0,1286 1,5764 0,1230
C 1,3475 0,7734 1,7424 0,0893
LDK 0,1927 0,1307 1,4746 0,1484
LDK(-1) 0,1480 0,1826 0,8107 0,4225
LDK(-2) 0,2514 0,2203 1,1415 0,2606
LDK(-3) -0,6688 0,2070 -3,2313 0,0025
LDK(-4) 0,3400 0,1756 1,9358 0,0602
R?=0.98 F=411.81(p:0.00) dw=2.10

Ozel model sonucu Tablo 6’da verilmistir. Hesaplanan F deger (2,688778369) tablo degeri olan
3,006438 degerinden kii¢iik oldugundan dolay1 yapilan kisitlamalar tamamziyla gegerli olmaktadir.
Ozel modelden de goriildiigii gibi, bir ddnem 6nceki dogrudan yabanci yatirimlardaki % 1 lik artis,
dogrudan yabanci yatirimlari % 0,96 artirmaktadir. Katsay: istatistiksel bakimdan anlamlidir.

Model tiimiiyle anlamli ve agiklama giicii yiiksektir. Modelde otokorelasyon sorunu yoktur.

Tablo 6
Ozel Model Sonucu

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-degeri Prob
LDYY(-1) 0,9699 0,0150 64,5804 0,0000

C 0,3393 0,1522 2,2292 0,0303
R?=0,9875 F=1859,8(p:0.000) dw=2,19

v Kiusitlanmis model hata kareler

F=[(Zv?- Zu?) /M]/ [Zu®*/n-k] toplami

F=[(0,172687-0,111300) /8]/[0,111300/(49-10)]
F=2,688778369

>u?: Kisitlanmamis model hata kareler
toplamu
M: Dogrusal kisitlama sayisi
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F hesap degeri: 2,688778369<F (339):3,006438 oldugundan n: Gozlem sayist

kisitlama gegerlidir. Ozel model kabul edilir. k: Kisitlanmamis model parametre
sayisl
Ho: Kisitlama gecerlidir.
H.:Kisitlama gegerli degildir.

Elde edilen bulgular, doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki uzun dénemli
iliskiyi dogrulamaktadir. Kisa donemde ise dogrudan yabanci yatirimlar ile gecikmeli degeri

arasinda iliski elde edilmistir.
7. Sonug¢

Diinya ekonomisinde sinirlar ortadan kalkmaya bagladiktan sonra tiim diinyada ciddi bir
rekabet ortami1 yaratilmistir. Bu tiir bir ortamda iilkelerin hedefledikleri biiylimeye ulagabilmeleri
icin Onlerindeki en biiylik sorun, temel {iretim faktorlerinden biri olan sermayeye yeterli diizeyde
sahip olamamalaridir. Yeterli diizeyde sermayeye sahip olamamak 6zellikle gelismekte olan ve az
gelismis lilkelerin baglica problemlerindendir. Ayrica bdylesine bir rekabet ortaminda sadece nakdi
sermayeyi elinde bulundurmak az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin, gelismis {ilke
standartlarina ulagmalar1 icin tek basma yeterli olmayacaktir. Nakdi sermaye ile birlikte bu
sermayeyl dogru ve verimli sekilde kullanmaya yarayacak teknolojiye de sahip olmak

gerekmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye literatiirii incelendiginde bu yatirimlar1 etkileyen ve bu
yatirrmlarin etkiledigi faktorler {izerine yapilan caligmalarin arttigi goriilmiistir. DYY
politikalarinin olusturulmasi i¢in doviz kuru ve DY iligkisinin ampirik olarak arastirilmasi 6nem
kazanmaktadir. Doviz kurunun DYY {izerinde pozitif etki ortaya ¢gikardigini dogrulayan calismalar

yaninda negatif etkisinin varligina dayali ¢alismalara da rastlanmaktadir.

Bu calismanin temelini olusturan dogrudan yabanci yatirimlar ile doviz kurlar1 arasindaki
iligki Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005Q4-2018Q4 donemine ait iicer aylik veriler kullanilarak zaman
serisi yontemleriyle test edilmistir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlar ile doviz kuru iligki
Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi, Engle-Granger Es biitiinlesme Analizi ve Hendry
Genelden -Ozele modeli kullanilarak test edilmistir. Elde edilen bulgular déviz kurundaki %1
artisin, DY'Y’1 %0.93 arttirdigini, bir donem 6nceki dogrudan yabanci yatirimlardaki %1°lik artis,
cari donem dogrudan yabanci yatirimlar: %0.96 arttirdigint dogrulamaktadir. Analiz sonuglarinin
ev sahibi lilkede artan déviz kuru nedeniyle yerli paradaki deger kaybinin yabanci yatirimcilar i¢in

maliyetler iizerinde diisiiriicii etkisinden kaynakli bir avantaj ortaya ¢ikardig1 sonucuna bagli olarak
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DYY 1 arttirdig1 hipotezini destekledigi sdylenebilir. DY'Y ve doviz kuru arasindaki pozitif iliskiye
yonelik bu bulgu ekonomi teori ile de uyusmakta Tiirkiye’de kar transferi yoluyla gerceklesen

DYY i¢in temel belirleyicinin doviz kuru oldugunu dogrulamaktadir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen tek faktor
doviz kuru olmamakla birlikte, sadece doviz kurundaki artigin yabanci yatirimlar iizerinde tek
basina pozitif etki ortaya ¢ikardig1 sonucuna varmak yaniltici olabilmektedir. Tiirkiye’de dogrudan
yabanci sermaye giriglerini arttirmak adina doéviz kurunda istikrarin saglanmasinin yaninda
enflasyon, biitce ac181, ekonomik biiylime, issizlik gibi reel degiskenler ile vergi yapisi, yatirim ve
tesvik politikasi, politik istikrar, Ortadogu cografyasindaki durus, hukuki yapi, go¢ ve ekonomik
krizler, iggiliciiniin mahiyeti, gibi diger bircok kalitatif degiskene de bagli olmaktadir. Ancak
Tirkiye’de DYY’mn yeni tesis kurmaktan ¢ok ortaklik, ozellestirme, sirket evlilikleri ve
gayrimenkul alimi1 seklinde gerceklesmesi nedeniyle diger reel degiskenlerden ¢ok doviz kuru
degiskeni goz Oniinde bulundurulmaktadir. Bu calismada elde edilen sonuglarin, Tiirkiye’de
DYY’mn kar transferi seklinde gerceklesmesine bagli olarak uzun dénemde doéviz kurlarinin
dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde yiiksek bir etkiye sahip oldugunu gdstermesi agisindan
literatiire kat1 saglayacagi diistiniilmektedir. DY 'Y ’lan etkileyen diger reel degiskenlerin de analize
dahil edilerek cok degiskenli bir model iizerinden DYY yatirimlara etki eden faktorlerin etkisini

6l¢meye yonelik analizin bir baska ¢alismada test edilmesi planlanmaktadir.
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EXTENDED ABSTRACT

Underdeveloped countries, which are in the process of development, do not have the
necessary savings for investments that will greatly support the realization of economic growth and
development targets. These countries are trying to obtain necessary and sufficient savings from
external sources. Capital shortage, which is one of the biggest problems of these countries, has
increased the interest shown in foreign direct investments together with multinational companies
operating internationally. In the globalizing world, the intensification of economic relations
between countries and the efforts of countries to integrate have led to the need to examine capital
movements from different aspects. . It gains importance for both developed and developing
countries due to many advantages such as new technology, employment opportunities, and
contribution to the country's exports, which foreign direct investments provide to the host country
together with the capital. In this study, the relationship between the exchange rate, which affects
and is affected by foreign direct investments, and foreign direct investments has been investigated

for the Turkish economy.

Whether foreign investments are made for the country market or for production in the host
country for export purposes, foreign direct investments are the desired investment types for every
country. For foreign investors, the macroeconomic stability of the country to be invested is the
main factor affecting the investment decision. Uncertainties in exchange rates and volatility in
exchange rates, which are the most important pillars of macroeconomic stability, pose serious risks

for investments.

When we look at the foreign direct capital issue in the Turkish economys, it is seen that both
tax improvements and investment incentive policies have a positive effect on foreign capital.
However, both the political fluctuations in the country and the instability in the Middle East
geography create problems for foreign capital to come to the region. Therefore, it is important to

establish a stable structure in the region's geography and in the country.

When the foreign direct investment literature is examined, it has been seen that the studies
on the factors affecting these investments and the factors affected by these investments have
increased. It is important to empirically investigate the exchange rate and FDI relationship in order
to establish FDI policies. In addition to the studies confirming that the exchange rate has a positive

effect on FDI, there are also studies based on the existence of a negative effect.
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When the relationship between foreign direct capital and exchange rate is examined in terms
of Turkey, it is useful to consider that foreign capital inflows are generally realized through
privatizations, mergers, acquisitions and real estate sales rather than re-establishment. Foreign
direct investments realized in this way are considered as profit transfer and the most important
determinant at the point of profit transfer is the exchange rate. In addition to the stability of foreign
direct investment in the exchange rate, real variables such as inflation, budget deficit, economic
growth, unemployment and many other real variables such as tax structure, investment and
incentive policy, political stability, stance in the Middle East geography, legal structure, migration
and economic crises, nature of the workforce, etc. Of course, it also depends on the qualitative
variable. However, considering the fact that foreign direct investments are realized in the form of
profit transfer when approaching the subject in particular, in this study, the effect of exchange rate
variability on foreign direct investments was examined, and it was thought that the study would
contribute to the literature in this respect. It is aimed to draw attention to the importance of
increasing foreign direct investments that contribute to production through re-establishment and

the way these investments come, rather than the rate of direct fixed capital investments.

The relationship between foreign direct investments and exchange rates, which forms the
basis of this study, has been tested with time series methods for the Turkish economy using
quarterly data for the period 2005Q4-2018Q4. In the study, the relationship between foreign direct
investments and exchange rate was tested using Augmented Dickey Fuller (ADF) Test, Engle-
Granger Cointegration Analysis and Hendry General-to-Specific model. The findings confirm that
a 1% increase in exchange rate increases FDI by 0.93%, while a 1% increase in foreign direct
investments in the previous period increases foreign direct investments by 0.96% in the current
period. It can be said that the results of the analysis support the hypothesis that the depreciation of
the domestic currency due to the increasing exchange rate in the host country creates an advantage
for foreign investors due to its lowering effect on costs, thus increasing FDI. This finding of the
positive relationship between FDI and exchange rate is also in line with economic theory,

confirming that the main determinant of FDI through profit transfer in Turkey is the exchange rate.

As mentioned before, although the exchange rate is not the only factor affecting foreign
direct investment, it can be misleading to conclude that the increase in the exchange rate alone has
a positive effect on foreign investments. In order to increase foreign direct capital inflows in

Turkey, besides ensuring stability in the exchange rate, real variables such as inflation, budget
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deficit, economic growth, unemployment and tax structure, investment and incentive policy,
political stability, stance in the Middle East geography, legal structure, migration and economic
crises, It also depends on many other qualitative variables such as the nature of the workforce.
However, the exchange rate variable is considered rather than other real variables, since FDI in
Turkey is realized in the form of partnerships, privatizations, mergers and real estate purchases
rather than establishing new facilities. It is thought that the results obtained in this study will
contribute to the literature in terms of showing that foreign exchange rates have a high effect on
foreign direct investments in the long run due to the fact that FDI is realized in the form of profit
transfer in Turkey. It is planned to test the analysis to measure the effect of factors affecting FDI
investments through a multivariate model by including other real variables affecting FDI in the

analysis in another study.
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