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DOViZ KURUNDAKI DALGALANMANIN DOGRUDAN YABANCI
SERMAYE YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKISi: TURKIYE
UZERINE BIR UYGULAMA

THE EFFECTS OF EXHANGE RATE VOLATILITY ON FOREIGN DIRECT
INVESTMENT: AN EMPIRICAL APPLICATION ON TURKEY

Hac1 Mehmet TASCI1

Recep DUZGUN?
Oz
Calismada, doviz kuru dalgalanmasinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart iizerindeki etkisi 1970-2014
donemine ait veriler kullanilarak incelenmistir. Caligmanin amaci, s6z konusu iki degisken arasindaki iliskiyi
Tirkiye baglaminda test etmek ve ampirik literatiire katki saglamaktir. Ampirik analizde, reel doviz kuru,
enflasyon ve kisi basina diisen gayri safi yurti¢i hasiladan olusan kontrol degiskenlerine yer verilmistir.
Calismada, sirastyla doviz kuru icin volatilite analizi, serilere ait duraganlik testleri ve kurulan modele ait es-
biitiinlesme testlerinden sonra modelin uzun dénem katsayilart yapisal kirilmalar1 da dikkate alarak Dinamik
OLS yaklagimi kullanilarak elde edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, doviz kuru dalgalanmasinin, reel doviz
kurunun ve kisi bagina diisen gayri safi yurti¢i hasilanin dogrudan yabanci yatirimlar lizerindeki etkisi, kirilmaya

bagl olarak alt donemlerde farklilik arz etmektedir. S6z konusu degiskenlerin etkisi, kimi donemde pozitif kimi
donemde ise negatif ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Déviz Kurundaki Dalgalanma, Dinamik OLS.

Abstract

This paper aims to investigate the effects of exchange rate volatility on foreign direct investment (FDI) in Turkey
using the data set that covers the period from 1970 to 2014. In the analyses we used real effective exchange rate,
inflation and per capita GDP as control variables. In the empirical part of the study, we carried out some time
series data analysis, respectively, volatility analysis of exchange rate, stationarity tests, co-integration tests and
estimation of the model. In the final part, we employed Dynamic OLS method to estimate the long-run
coefficients of the FDI model with structural breaks. Our estimation results show that the effects of exchange
rate volatility, exchange rate and per capita GDP on FDI are statistically significant and have different signs in
the covered sub-periods that obtained using the break dates.
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1. GIRIS

Ulkelerin ortak ekonomik amaglarmn birisi, yiiksek diizeyli biiyiime ve kalkinmanin
saglanmasidir. Bu ama¢ dogrultusunda {ilkeler, tasarruf yapma ve tasarruflarini yatirima
doniistirme gayretindedirler. Ancak, 6zellikle gelismekte olan {ilkeler, bliylime ve kalkinma
icin gerekli olan yatirimlar1 finanse edecek tasarruflara yeterince sahip degillerdir. Bu yiizden,
tasarruf agigmi ya dis borglanma ya da dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ile
kapatmaktadirlar (Altintag, 2009: 2). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (Foreign Direct
Investment -FDI); yabanci bir iilkede iiretim yapmak i¢in bir firmanin yatirnm yapmasi
ve/veya bir firmanin yabanci iilkedeki mevcut bir girisimi satin almasiyla gergeklesmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin, gidilen iilke {izerinde olumsuz etkilerinin yaninda,
bir takim olumlu yansimalar1 da bulunmaktadir.

Yabanci yatirimlarin bir kismi, gidilen iilke piyasasina yonelik iiretim yapmaktadir.
Yabanci yatirnmlarin diger kismai ise, yatirim yapilan iilkeden ihracat yapmayi amaclamaktadir
(Kinda, 2013). Hangi sekilde olursa olsun, tiim {ilkeler daha fazla dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarini ¢ekmek i¢in yogun caba gostermektedirler. Bu anlamda s6z konusu rekabetten
avantajli ¢ikmak i¢in Tiirkiye, yapisal ve kurumsal tedbirlerin yaninda yasal diizenlemeler de
yapmis ve yapmaya da devam etmektedir. Ozellikle, 2003 yilinda ¢ikarilan 4875 sayili
Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanunu 6nemli bir doniim noktast olmustur. Bu Kanun ile
birlikte, 1954 yilinda ¢ikarilan 6224 sayili Yabanci Sermaye Tesvik Kanunu yiiriirliikten
kaldirilmistir.  Yeni yasayla beraber, “izin” yaklasimindan “izleme” amacina yonelik
diizenlemelere gecilmistir. Boylece, Tiirkiye’de yatirirm yapmak isteyen yatirimcilarin sirket
kurma ve yatirnm yapmak i¢in 6n izin alma zorunlulugu kaldirilmistir. Ayrica, diger ilave
diizenlemelerle yabanci sermayenin gelisi kolaylastirilmistir (Ercakar ve Karagol, 2011: 17-
18). Yapilan diizenlemelerin sonucunda, 2003 yili sonrasinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlar iki haneli rakamlara ulagmistir. 2014 yilinda 12.1 milyar dolar dogrudan
yabanci sermaye giris varken, 2015 yiliin ilk 3 ¢eyreginde 12.6 milyar dolar seviyesine
yiikselmistir (UNTACD, 2015). Ancak, Tiirkiye nin potansiyeli daha fazla yabanci sermaye
yatirimlarini ¢ekmeyi miimkiin kilmaktadir.

Yabanci yatirimlarin bir iilkeyi tercih etmelerinin ¢esitli nedenleri vardir. Baska bir
ifadeyle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirleyen ¢ok sayida faktdr bulunmaktadir.
Bunlarin baginda, yatirimlardan beklenen karlilik diizeyi gelmektedir. Ancak, karin var
olmasinin yaninda, kdrin devami da énemlidir. Ayrica, gidilen iilkenin piyasa biiyiikligi, disa
aciklik, vergi ve tesvik politikalari, is giicii piyasasinin o6zellikleri gibi hususlar yabanci
sermaye yatirimlarinin diger belirleyicileridir (Bal ve Goz, 2010: 451). Dahasi, iilkenin
makroekonomik istikrari da dogrudan yabanci sermaye akiminin baslica unsurlarindandir. Bir
ilkedeki ekonomik istikrar, makroekonomik ¢evrenin 6ngoriilebilir olmasidir. Bu baglamda,
doviz kuru ve kurdaki dalgalanmalar (belirsizlik) makroekonomik istikrarsizliga yol acan
faktorlerdendir. Literatiirde; rekabetci ve istikrarli makroekonomik c¢evrenin; diisik ve
istikrarli i¢ ve dis agiklarin olmasi, doviz kurunun reel kayiplarinin olmamasi ve diisiik
enflasyonla miimkiin olabilecegi vurgulanmaktadir. Ozellikle déviz kurundaki istikrar,
yatirnmcilarin getiri ve risk hesaplamalarinda da istikrar1 beraberinde getirmektedir (Dursun,
2015: 100). Ciinkii yabanci yatirnmcilar, gidilen iilkeye doviz getirmekte ve karmi doviz
cinsinden transfer etmektedirler. Dolayisiyla, doviz kurundaki istikrar veya dalgalanma
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Ekonomi biliminde doviz kurundaki dalgalanmanin, yabanci sermaye yatirimlari
tizerindeki etkisiyle ilgili farkli teorik yaklagimlar bulunmaktadir. Bunlardan birisi, dretim
esnekligi yaklasimi (Brzozowski, 2006); bir digeri, risk karsiti yaklagim (Polat ve Payaslioglu,
2016) ve sonuncusu, ticaret teorisi yaklagimidir (Khraiche ve Gaudette, 2013). Yapilan
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ampirik caligmalarda, kurdaki dalgalanmalarin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerindeki etkisiyle ilgili farkli sonuglar elde edilmistir. Goldberg ve Kolstad (1995), Esiyok
(2011), Khraiche ve Gaudette (2013) s6z konusu etkiyi pozitif; Erdal ve Tataoglu (2002),
Chakrabarti and Scholnick (2002), Brzozowski (2006), Lizardo (2009), Amuedo ve Pozo
(2009), Cavallari ve Addona (2013) ise negatif yonlii bulmuglardir. Polat ve Payaslioglu
(2016) da galismasinda iki degisken arasinda herhangi bir iligki bulamamustir.

Tiirkiye’de, Subat 2001 krizinden sonra dalgali kur rejimine ge¢ilmistir. Bu rejimde,
kurun degeri serbest piyasada belirlenmekte ve kurdaki dalgalanmalarin piyasa kosullarinda
dengelenecegi varsayilmaktadir. Ancak s6z konusu rejimde, doviz kurundaki dalgalanmanin
kisa vadeli sermaye hareketleri sonucunda artmasi kaginilmazdir. Dolayisiyla, politika
yapicilarinin ekonomideki kirillganliklar: iyi belirlemeleri ve buna gore politika uygulamalari
gerekmektedir (Yakupoglu, 2011: 22). Ciinkii, kurdaki dalgalanma ve belirsizlik diger
ekonomik degiskenleri yakindan etkilemektedir. Kurdaki dalgalanmanin etkiledigi en 6nemli
degiskenlerden birisi dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Dalgali kura gecisten sonra,
artan dalgalanmanin (kur riskinin) Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
nasil etkiledigi olduk¢a Onemlidir. Bu baglamda calismanin amaci, Tirkiye’de doviz kuru
dalgalanmasinin iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki etkisini
belirlemektir. Tiirkiye’de benzer calismalarin az olmasi nedeniyle, 6zellikle ampirik literatiire
katkis1 agisindan ilgili alanda yapilacak ¢alismanin Onemli olacagi diisiiniilmektedir.
Calismada “Dinamik En Kiiciik Kareler” (Dynamic OLS) yontemi kullanilarak, 1970-2014
yillar1 arasindaki veriler yardimiyla ampirik analiz yapilmistir.

Calisma, giris ve sonu¢ disinda dort bolimden olusmaktadir. Ikinci béliimde,
Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yillar itibariyle gelisimi ortaya
konulmustur. Ugiincii boliimde, doviz kurundaki dalgalanmanin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlar lizerindeki etkisine yonelik teorik ve ampirik literatiire deginilmistir. Dordiincii
boliimde, ¢alismanin yontemi ele alinmistir. Besinci boliimde, Tiirkiye iizerine ekonometrik
bir uygulama yapilmis ve bulgularina yer verilmistir. Son olarak, sonu¢ ve
degerlendirmelerde bulunulmustur.

2. TURKIYE’YE YONELIK DOGRUDAN YABANCI SERMAYE AKIMI

Uluslararas1 firmalar, farkli ekonomik gerekgelerle her yil diinyada ¢apinda 6nemli
miktarda dogrudan yatirim yapmaktadirlar. UNTACD verilerine gore, 2014 yilinda diinyada
uluslararasi dogrudan yatirim miktar1 gegen yila gore % 16 diismiis ve toplam 1.23 trilyon $
olarak gerceklesmistir. Yapilan dogrudan yatirimlarin biiylik ¢ogunlugu, gelismekte olan
iilkelere (GOU) yonelik olmustur. GOU’lere yonelik yapilan yatirrmlar 681 milyar $’dir ve
toplam i¢indeki pay1 % 55’tir. Tiirkiye diinya siralamasinda 22. siray1, gelismekte olan tilkeler
icinde 12. siray1 Bat1 Asya iilkeleri i¢inde ise, 1. siray1 elde etmistir (UNTACD, 2015).

Ulkeler, uluslararast dogrudan yatirimlarin  avantajlarindan  yararlanmak ve bu
yatinmlardan daha fazla pay alabilmek i¢in yogun c¢aba harcamaktadir. Tirkiye; dinamik
niifusu, ekonomik biiyiikligl, sosyal, siyasal, kiiltiirel ve cografi 6zelliklerini kullanarak séz
konusu rekabeti lehine cevirmek igin gayret gostermektedir. Tiirkiye, 2014 yilinda 12.1
milyar $ uluslararas1 dogrudan yatirim alarak diinyada % 1, gelismekte olan tilkeler i¢inde %
1.8 ve Bat1 Asya Bolgesi’nde % 28’lik pay1 elde etmistir (YASED, 2015). 2015 yilinn ilk ti¢
ceyreginde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ise, toplam 12.6 milyar $
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin ¢ogunlugu
(% 55), sanayi sektoriinde yasanmistir. 2015 yilinda Tiirkiye’ye en ¢ok yatirim yapan ilk 3
iilke sirastyla Ispanya, ABD ve Hollanda’dir. Ayni yil, gelen yabanci yatirimlarm % 65’
Avrupa iilkeleri tarafindan yapilmistir (TCMB ve YASED, 2015).
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Tablo 1: Tiirkiye Ekonomisine Iliskin Ekonomik Géstergeler

Yillar | DYSY* | GSYIH* DYSY’nin Biiyiime
GSYIiH’deki Pay1 (%) | Oram (%)
2003 1.7 303 0,6 5.3
2004 2.8 392 0,7 9.4
2005 10.0 483 2,1 8.4
2006 20.2 530 3,8 6.9
2007 22.0 647 3,4 4.7
2008 19.8 730 2,7 0.7
2009 8.6 614 1,4 -4.8
2010 9.1 731 1,2 9.2
2011 16.1 774 2,1 8.8
2012 13.3 788 1,7 2.1
2013 12.4 823 1,5 4.2
2014 12.1 798 1,5 2.9
2015 12.6 546 2,3 3.4

Not: 2015 verileri yilin ilk 3 ¢eyregine iliskin rakamlari ifade etmektedir.  * Milyar
Dolar olarak verilmistir.
Kaynak: www.unctad.org, www.tcmb.gov.tr, www.worldbank.org.

Tiirkiye’ye yonelik gergeklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve diger
ekonomik gostergeler, yillar itibariyle Tablo 1’de ortaya konulmustur. Tablodan gorildugi
tizere, Tirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: yillar itibariyle dalgali bir
seyir izlemistir. 2003 yilinda yapilan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari toplam 1.7 milyar
$ iken; 2015 yilinin ilk 3 ¢eyreginde 12.6 milyar $ olmustur. 2003 yilinda yapilan mevzuat
degisikliginden sonra Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye iki haneli rakamlara
ulagsmigtir. 2003 sonrasinda Tiirkiye’ye yonelik dogrudan yabanci sermaye, 22 milyar § ile
2007°de en yiiksek degere ulagsmistir. 2008 yilinda yasanan diinya ekonomik krizinin etkisiyle
2009 ve 2010 yillarinda, Tiirkiye hem biiylime oran1 hem de dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari agisindan olumsuz etkilenmistir. Ekonomik biiyiime oldukg¢a diismiis ve dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar1 tekrar tek haneli rakamlara gerilemistir. Dogrudan yabanci
sermayenin GSYIH’deki pay1 agisindan degerlendirildiginde ise, genel olarak % 5 diizeyinin
altinda gerceklesmistir.

3. LITERATUR TARAMASI

Reel doviz kurundaki dalgalanmalar, bir iilkeye gelen yabanci sermaye akimi lizerinde
onemli etkilere sahiptir. Kurdaki dalgalanmalar ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iliski, gerek teorik gerekse ampirik literatiirde birgok calismada ele alinmistir.

Doéviz kuru dalgalanmasi ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligki
farkli yaklasimlarla ortaya konulmaktadir. Bunlardan ilki, déiretim esnekligi yaklasimidir. Soz
konusu yaklasima gore, doviz kuru dalgalanmasi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda pozitif iliski bulunmaktadir (Brzozowski, 2006). Dogrudan yabanci yatirimcilar,
ozellikle maliyet avantajlarindan dolayi, iiretim yerini farklilastirmak ve farkli iilkelere
kaydirmak istemektedir (Polat ve Payaslioglu 2016). Uretim esnekligi yaklasiminda, ev sahibi
ilkenin kurundaki aginma (degerinin diismesi) ve zayif kur ya yatirim maliyetleri diislirerek
yatirimeinin servetini artirmakta ya da iiretim maliyetleri giin gegtikce azaltmaktadir. Sonugta,
dogrudan yabanci sermaye akimi tesvik edilmis olmaktadir (Kiyato ve Urata, 2004). Kurdaki
dalgalanma ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasindaki iliskiyi aciklayan teorilerden
ikincisi, risk karsiti yaklasimdir. Bu yaklagima gore, doviz kuru dalgalanmasi ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart arasinda negatif iliski bulunmaktadir (Polat ve Payaslioglu,
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2016). Risk karsit1 veya riski sevmeyen yabanci yatirimcilar, doviz kurundaki dalgalanmanin
yol actig1 belirsizligin etkisini telafi etmek icin getirisi yliksek diger yatirim alanlaria
kaymaktadirlar. Ciinkii kurdaki dalgalanma ve belirsizlik, dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlarinin degerini diisiirmekte, boylece yabanci yatirimcilart caydirmaktadir (Cushman,
1985). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ve doviz kuru dalgalanmasi iliskisi, son olarak
ticaret teorisi gergevesinde agiklanmaktadir. Ticaret teorisine gore, doviz kuru belirsizliklerini
daha cok yasayan iilkelerde dogrudan yabanci sermaye akimi da yiiksek olmaktadir. Ciinkii,
boylesi belirsizlikler ticarette bariyer gorevi yapmaktadirlar. Bu durumda uluslararasi
yatirnmcilar, dalgalanmanin yol actig1 fiyat artislar1 ve belirsizliklerden kaginmak igin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini artirmaktadirlar (Khraiche ve Gaudette, 2013).

Doviz kuru dalgalanmasinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki
etkisiyle ilgili, genel bir konsensiis bulunmamaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalardan bazilari,
iki degisken arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Ornegin Goldberg ve Kolstad (1995), ABD,
Ingiltere, Japonya ve Kanada’nm karsilikli dogrudan yatirnmlari ile kurdaki dalgalanmalar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yazarlar, Ozellikle yiiksek diizeylerdeki doviz kuru
dalgalanmas1 karsisinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarin da arttigini  ortaya
koymuslardir. Bu baglamda, her iki degisken arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Benzer sekilde Esiyok (2011), doviz kuru dalgalanmasinin Tiirkiye’de yonelik
dogrudan yabanci sermaye akimi iizerindeki etkisini incelemistir. Yazar, kurdaki
dalgalanmanin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini pozitif etkiledigini ortaya koymustur.
Ayn1 baglamda Khraiche ve Gaudette (2013), finansal gelisme diizeyleri farkli olan 39 iilke
icin, doviz kuru dalgalanmasi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismadan elde edilen sonuglara goére, kurdaki dalgalanmanin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkisi, finansal gelismesi diisiik olan iilkelerde anlamli
ve pozitif iken; finansal gelismesi yiiksek olan {ilkelerde ise, anlamsizdir.

Diger taraftan, literatiirdeki bazi1 ¢alismalarda s6z konusu iki degisken arasinda negatif
iliskiyi ortaya koymuslardir. Bu baglamda, Erdal ve Tataoglu (2002), calismasini Tiirkiye
tizerine gergeklestirmis ve doviz kuru dalgalanmasi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda negatif iliski elde etmistir. Benzer sekilde Chakrabarti and Scholnick (2002), ABD
ve 20 OECD iilkesi arasindaki yillik dogrudan yabanci sermaye akimlari ile kurdaki
dalgalanmalarin iliskisini incelemislerdir. Yazarlar, s6z konusu iligkiyi negatif olarak
bulmuslardir. Bir bagka ¢alismada Brzozowski (2006), Avrupa Parasal Birligi’nin kabuliinden
dolay1l, doviz kuru belirsizligindeki azalmanin aday iilkelere yonelik dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari lizerindeki etkisini incelemistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore,
doviz kuru belirsizligi ve dalgalanmasi, hem geg¢is iilkelerinde hem de gelisen piyasalardaki
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar lizerinde negatif etkiye sahiptir. Yazara gore, aday
tilkelerin Euroya gegisiyle beraber kurdaki belirsizlik ortadan kalkacak ve s6z konusu iligki
pozitife doniisecektir. Bunlara ilave olarak, Lizardo (2009), 17 Latin Amerika ve Karayip
tilkesi i¢in panel veri analizi yapmustir. Yazarin elde ettigi bulgular, kurdaki dalgalanmalar ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif iliskinin oldugunu gdstermistir.
Ayrica, Amuedo ve Pozo (2009), doviz kurundaki belirsizligin dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart {izerindeki etkisini incelemistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, Amerika
ekonomisinde doviz kurundaki belirsizlik arttik¢a, dogrudan yabanci yatirimlar azalmaktadir.
Dolayistyla her iki degisken arasindaki negatif iligki bulunmaktadir. Son olarak Cavallari ve
Addona (2013), caligmasmni 24 OECD ilkesi iizerine yapmistir. Dogrudan yabanci
yatirnmlarin belirlenmesinde doéviz kurundaki dalgalanmasinin etkisinin analiz edildigi
calismada, nominal ve reel dalgalanmalarin dogrudan yabanci yatirimlari engelledigi
goriilmiistiir. Bu agidan iki degisken arasinda negatif iliskinin oldugu tespit edilmistir.
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Kurdaki dalgalanmanin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerinde herhangi bir
etkisinin olmadigina yonelik bulgular elde eden calisma da bulunmaktadir. Nitekim Polat ve
Payaslioglu (2016), Tiirkiye {lizerine yaptig1 ¢alismasinda, reel doviz kuru diizey degerlerinin
ve kurdaki dalgalanmalarin dogrudan yabanci sermaye akimi iizerindeki etkisini destekleyen
herhangi bir kanit bulamamustir.

Tablo 2’de, doviz kuru dalgalanmasinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi tizerindeki
etkisini ampirik olarak inceleyen calismalarin 6zet bilgileri verilmistir. Buna gore,
calismalarda elde edilen sonuglar {lkelere, veri setine, kullanilan yoOnteme gore
farklilagsmaktadir.

Tablo 2: Déviz Kuru ve Dalgalanmasimin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar: Uzerindeki
Etkisinin Arastirildigi Uygulamali Calismalarin Ozet Tablosu

Yazar Yil Ulke Donem Metot Kurdaki Dalgalanma
ve DYSY Illiskisi

Goldberg ve | 1995 | Ingiltere, 1978-1991 | Zaman serisi Pozitif
Kolstad Kanada,

Japonya ve

ABD
Erdal ve 2002 | Tiirkiye 1980-1998 | Zaman serisi Negatif
Tataoglu co-integration

analysis

Chakrabarti | 2002 | ABD ve 20 1982-1995 | Panel veri Negatif
ve Scholnick OECD iilkesi
Brzozowski | 2006 | 19 gelisen 1990-2001 | Zaman serisi- | Negatif

piyasa-13 yatay kesit

gecis

ekonomisi
Lizardo 2009 | 17 Latin 1985-2005 | Panel veri Negatif

Amerika ve

Karayip

iilkesi
Amuedove |2010 | Amerika 1976-1998 | GARCH Negatif
Pozo
Esiyok 2011 | Tirkiye 1982-2007 | Panel veri Pozitif
Khraiche ve | 2013 | 39 Ulke 1978-2009 | Panel veri Pozitif / Anlamsiz
Gaudette
Cavallarive | 2013 | 24 OECD 1985-2007 | Panel veri Negatif
Addona iilkesi
Polat ve 2016 | Tirkiye 2004-2014 | Markov Mliski bulunamamis
Payaslioglu Switching

Model

4. EKONOMETRIK YONTEM

Zaman serilerinin bircogunda krizler, savaslar veya politik kararlarda meydana gelen
degismeler gibi faktorler sonucu yapisal degisim ya da kirilma gergeklesmektedir. Eger
analize konu olan seride kirilma(lar) s6z konusu ise, bu etkileri dikkate almayan klasik ADF
ve KPSS duraganlik testleri sahte (spurious) birim kok sonucu ortaya koyabilir, bu nedenle bu
test sonuglarina giivenilemez (Zivot-Andrews (1992) ve Enders (2015)). Son donemde
gelistirilen bir ¢cok duraganlik testi, 0rnegin; Zivot-Andrews (1992), Lumsdaine — Papell
(1997), Lee-Strazicich (2003) ve Carrion-i Silvestre vd. (2009) gerek icsel ve gerekse digsal

6




2017, 16,60 (1-18) http://dergipark.gov.tr/esosder

olarak yapisal kirilmalar1 g6z oniine almaktadir. Bu ¢alismada hem tek hem de iki kirilmaya
izin veren Lumsdaine — Papell (1997) duraganlik testleri kullanilarak Tablo 3’te sunulan
degiskenlerin duraganlik arastirmasi yapilmistir. Ayrica, degiskenler arasinda uzun dénem es-
biitiinlesme iligkisi olup olmadig1 yapisal kirilmalart da goz Oniine alan Gregory-Hansen
(1996) ve Hatemi-J (2008) ile arastirilmistir. Caligmanin uygulama kisminin son asamasinda,
modele ait uzun donem katsayilart DOLS yaklasimi ile tahmin edilecektir.

Tablo 3: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Tanimlamalari

Degiskenler Tanimlama
LNFDI [Ln(FDI/GDP)] Dogrudan yabanci
(Bagiml Degisken) sermaye yatirimlarinin GSYIH(GDP)’deki

payinin dogal logaritmas1 (OECD, 2016)

LNREER | Reel efektif doviz kuru, nominal efektif
ABD dolar kurunun (NEER) tiiketici fiyat
endeksi (CPI) ile carpiminin yabanci
iilkeler fiyat endeksine (CPI***) boliimii
sonucu elde edilmistir.

NEER *CPI

REER =——"— "~ . (bkz: Bruegel
5 C yabanct
é (2016))
E LNPCGDP | Ln (Dolar cinsinden kisi bas1t GSYIH)
@ (OECD, 2016).
Q — . .
= LNINF | Ln(Tiiketici fiyat endeksindeki yillik %
g degisim (OECD, 2016)
% SAARCH | “SAARCH” yaklagim ile elde edilen
3 Volatilite Degiskeni.
é EGARCH | “EGARCH” yaklasimi ile elde edilen
Volatilite Degiskeni.

D1 | Kukla degisken, 1986-1997 arasinda 1,
degilse 0 degerini almaktadir.

D2 | Kukla degisken, 1998-2014 arasinda 1,
degilse 0 degerini almaktadir.

4.1. Lumsdaine — Papell Duraganhk Testi

Lumsdaine — Papell (1997)’nin gelistirmis oldugu testte, Zivot ve Andrews (1992)’in
testte kullanmis oldugu yardimer regresyon denklemleri iki kirilmaya izin verecek sekilde
genisletilmistir. Bu denklemlerden diizeyde iki kirilmaya kadar izin vereni Model AA
seklinde, hem sabit hem de egimde iki kirilmaya kadar izin vereni Model CC seklinde
adlandirilmistir. Model AA ve model CC su sekildedir:

k
Model AA: Ay, =p+yt+6DUL, +pDU2, +ay,  + Y d Ay, +&

J=1

(1)

k
Model CC:Ay, = u+yt+6DUL, +6,DU2, +@ DT\, +9,DT2, +ay, , +Y d Ay +¢  (2)

J=1
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(12

Yukaridaki denklemlerde “A” birinci derece farki, “j” gecikmeyi, “p” sabiti,
7,6,,6,,9,p, ve ¢ tahmini yapilacak katsayilar1 gostermektedir. Ayrica, “DUI ve DU2”

sabitte meydana gelen birinci ve ikinci kirilma tarihlerine bagli olarak tanimlanan, “DT1 ve
DT2” ise egimde kirilma tarihlerine bagli olarak tanimlanan kukla degiskenlerdir ve i=1,2
olmak tizere asagidaki gibi tanimlanmiglardir:

) 1 t>T, ) t=T, t>T,
DUi = DTi= 3)
0 t<T, 0 t<T,

Yukaridaki Denklem (3)’te, “TB;” bilinmeyen ve “izgara-aramas1” (grid-search) ile
hangi tarihlerde gergeklestigi arastirilan kirilma tarihlerini gdstermektedir. Lumsdaine —
Papell (1997) tarafindan gelistirilen duraganlik testinde, kirilma tarihlerinin bulunmasi islemi
yapilirken belli oranda kirpma (trimming) ya da traslama yapilmaktadir. Bu calismada, iki
kirilma tarihinin (TB1 ve TB2) bulunmasinda “kirpma bolgesi” olarak, T zaman1 gdstermek
tizere, “05T-0.95T” aras1 tercih edilmistir ve Denklem (2)’de yer alan “o” katsayisini “t-
istatistigini minimum kilan noktalar iki kirilma noktasi olarak tesbit edilmistir. Ayrica,
Denklem (1) ve (2)’de yer alan optimum gecikme sayisit Ng ve Perron (1995)’in 6nerdigi gibi
genelden 6zele (general to specific) yaklasimi ile “t-testi” kullanarak yapilmistir.

4.2. Gregory ve Hansen (1996a,b) ve Hatemi-J (2008) Es-biitiinlesme Testleri

Tablo 6’da sunulan bulgular géz Oniine alindiginda uzun donem es-biitiinlesme
iligkisinin modellenmesinde yapisal kirilmanin dikkate alinmasi, sonuglar1 daha da anlamlh
kilacaktir. Bu ¢aligmada, literatiirde kirilmalar1 dikkate alan ¢ok sayidaki yontemden Gregory
ve Hansen (1996a,b) ve Hatemi-J (2008) testleri kullanilarak es-biitiinlesme testleri
yapilmuistir.

Engle-Granger (1987) tarafindan gelistirilen es-biitinlesme testi, Gregory ve Hansen
(1996) tarafindan yapisal kirilmalar1 da dikkate alacak sekilde modifiye edilmistir. Oncelikle,
asagida verilen kirilma tarihine baglh olarak elde edilen kukla degisken (¢, ) tanimlanmigtir.

t=1,2,3...... ,n ve “A” kirpma payini1 géstermek {izere;

¢t:{0 eger tS[n/I]

5 0.15<1<0.85 4)
1 eger t> [nxi]

Bu kukla degisken formati yardimiyla Gregory-Hansen, 5 farkli model sekli ile es-
biitiinlesme testi 6onermislerdir. Burada fazla yer isgal etmemek i¢in tamamina yer verilmeyen
ve tek kirilmali olarak sunulan modellerin en genisi; hem sabit, hem trend (t) ve hem de
aciklayict degisken “Xte kirilmaya izin veren sekli asagidaki gibidir:

Y, =u+u,@ +pt+ 14 +aX +a,X @+ (5)
Bu yaklasimda, es-biitiinlesme testi yapilan her bir alternative model i¢in en uygun
kirilma tarihi, hesaplanan Philips test istatistikleri (Z, ve Z ) ve ADF test istatistigi

(ADF )’nin minimum noktaya ulastig1 tarih olarak belirlenmektedir. Gregory ve Hansen
(1996, 106)’da sunulan Z_, Z' ve ADF test istatistikleri sirastyla su sekilde gdsterilmektedir:

t

Z = inf Z,(r); Z = inf Z,(7); ADF" = inf ADF () (6)
Tek kirilmaya izin veren bu testte, “Degiskenler arasinda es-biitiinlesmenin olmadig1”

seklinde tanimlanan sifir hipotezine karsi “Es-biitlinlesmenin oldugu” alternatif hipotezi
sinanmaktadir. Test isleminde, EKK ile tahmin edilen secilmis modelin hata terimine
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yukaridaki birim kok testleri uygulanmaktadir. Son asamada eger, hesaplanan test istatistigi
Gregory ve Hansen (1996)’nin yaptiklar ¢calismada agiklayici degisken sayisina gére sunmus
olduklar kritik degerden diisiik ise, “Es-biitiinlesme yoktur.” bos hipotezi reddedilmektedir.

Bu calismada, Gregory-Hansen es-biitiinlesme testine ek olarak, iki tane igsel
kirilmaya olanak saglayan Hatemi-J (2008)’in gelistirmis oldugu test de yapilmistir. Bu testte
de farkli model alternatifleri i¢in testler gelistirilmistir. Ornegin, “Dy¢” ve “Dy” daha once
Denklem (3)’te tanimlanan ve kirilma tarihlerine gore deger alan kukla degiskenler olmak
tizere, hem sabit hem de egim katsayisinda kirilmaya izin veren es-biitlinlesme testinde
asagidaki yardimci regresyon denklemi kullanilir:

Y, =a,+o,D, +a,D, + ﬂl X, + ﬁéDltXt + ﬁ;DZtXt +u, (7)

Gregory-Hansen testinde oldugu gibi, Hatemi-J (2008) testinde de “Degiskenler
arasinda es-biitiinlesme iliskisi olmadigin1” gosteren bos hipotezi test etmek icin Denklem
(7)’ye ait hata terimine Hatemi-J (2008, 499)’de ayrintili olarak agiklanan ADF’, Z, ve Z,
testleri yapilmaktadir.

4.3. Volatilite Etkisi ve Modellemesi

Asirt degiskenlik veya oynaklik gosteren zaman serilerinde karsimiza ¢ikan volatilite
etkisini modellemede kullanilan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modellerinin
ilk kullanilisi, Engle (1982) tarafindan yapilmis ve daha sonra Bollerslev (1986) tarafindan
genellestirilmistir (GARCH). Basit GARCH(1,1) modeli asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Xt = IBO +é&; € /d)H ~ N(O: Gtz) (8)
2 z 2 N 2
G :(D"'Zaigm +ZBJ’GH )
i=1 i=1

Denklem (8) ve (9)’da “Xt”, arastirmaya konu olan siire¢ veya degiskeni, bu calismada
“d6viz kuru degiskeni”, & hata teriminin “t” dénemindeki gerceklesen degerini; o ise hata
teriminin kosullu varyansini® gostermektedir. Ayrica, ® > 0, o> 0, p > 0. Denklem (2)’ye
gore kosullu varyans hem ge¢cmis donemlerdeki sok veya volatilitelerden (ARCH terimi) hem
de ge¢mis varyanslardan (GARCH terimi) etkilenmektedir. Eger, kalic1 (persistent) volatilite

p q
soklariin etkisini Olgen, Zai +ZBJ <1 ise Denklem (2) duragan olmaktadir; bu toplam
i=1 i=1
deger “1”e cok yakin ise, etki o derece kalict olacaktir ve sokun etkisi ¢ok yavas ortadan
kaybolacaktir (Bollerslev (1986)). Bir¢ok zaman serisi genel olarak “asir1 kurtosis”
sergilemektedir. Bu nedenle, literatiirde bu tlir degiskenleri modellerken, GARCH
modellerinin farkli bir versiyonu olan “listel-GARCH” (EGARCH)’de kullanilmaktadir.
Nelson (1991)’in literature kattigt EGARCH yontemi, GARCH’da yer alan “Model negatif
veya pozitif olarak gergeklesebilen volatilite soklarina simetrik tepki verir.” varsayimini
esnetip, “asimetrik” tepkilerin modellenmesine de imkan saglamistir. Bu ¢alismada doviz
kurundaki volatiliteyi modellemede ARCH, GARCH ve EGARCH yaklasimlarina ek olarak,
ayrica, Engle (1990) tarafindan gelistirilen basit asimetrik ARCH (SAARCH) ve Higgins and

3 Basit ARCH modelinde hata teriminin kosullu varyansi: dagilimi hakkinda farkli varsayim, érnegin, normal
dagilim, Student’s #-dagilimi ve Genel Hata dagilimi gibi kullanilmaktadir. Benzer sekilde, GARCH ve bu
modelin modifiye edilmislerinde de anilan dagilimlara ilave olarak normal-poisson, normal-lognormal karigimi
gibi farkli dagilimlar da kullanilmaktadir (Mills ve Markellos, 2008).

9
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Bera, (1992)’nin gelistirdigi dogrusal olmayan ARCH (NARCH) yaklagimlari da
kullanilmustur.*

5. AMPIiRiK BULGULAR

Daha 6nce ifade edilen ve Tablo 3’te sunulan degiskenler kullanilarak tahmin edilecek
olan tam-logaritmik ekonometrik model en sade bi¢imiyle asagida verilmistir:

In(FDI / GDP), = a + f*InX, + ¢, (10)

Denklem (10)’da, t=1,2,3,...... T zaman boyutunu gostermektedir. Modelin bagimli
degiskeni “In(FDI/GDP),”, t doneminde Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatiriminin

GDP i¢indeki paymin dogal logaritmasidir. Denklemde yer alan “X” vektorii ise, Tablo 3’te
sunulan aciklayict degiskenleri kapsamaktadir. Bilindigi ilizere zaman serilerinin ¢ogu
stokastik ya da deterministik trend icermektedir ve duragan degildir. Enders (2015, 195)’in
ifade ettigi gibi, klasik regresyon modelinin temel varsayimlari analizde veya tahminde
kullanilacak olan tiim degiskenlerin, ister bagimli isterse bagimsiz olsun, degiskenlerin
duragan (stationary) olmalar1 gerekliligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle, duragan olmayan
(non-stationary) zaman serileri ile EKK yontemi ile tahmin yapilir ise ortaya diizmece ya da
sahte regresyon (spurious regression) problemi c¢ikmaktadir. Bundan dolayi, diizmece
regresyon problemi ile karsilagmamak amaciyla, model tahmini yapilmadan once biitiin
degiskenler i¢in duraganlik testleri uygulanmistir. Caligmanin bundan sonraki kisminda,
duraganlik testlerinden once ilk olarak doviz kuru degiskeni icin volatilite etkisi analizi
yapilmuistir.

5.1. Doviz Kuru Degiskeni Volatilite Etkisi Iceriyor mu?

ARCH-GARCH metodolojisi kullanarak modelleme ve tahmin yapmadan once, ilgili
degiskenin otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH)’a sahip olup olmadigmin test
edilmesi gerekmektedir. Literatiirde bir degiskenin ARCH etkisi icerip igermedigi test
edilirken, Engle (1982) tarafindan gelistirilen Lagranj Carpan1 (LM) testi kullanilmaktadir.
Tablo 4’de “reel efektif doviz kuru ve dogal logaritmasi” (LNREER) degiskeninin ARCH
etkisi igerip igermedigini tespit etmek icin farkli gecikme seviyeleri dikkate alinarak elde
edilen LM test istatistikleri sunulmustur. Ornegin “1” gecikme alindiginda, test istatistigi
“0.74” olarak hesaplanmistir ve bu deger i¢cin p-degeri “0.0018” olarak elde edilmistir.
Dolayistyla, eger % 5’°lik anlamlilik diizeyi baz alinacak olur ise, (p<0.05) oldugundan
“ARCH etkisi yoktur.” seklinde tanimlanan bos hipotez reddedilecektir. Bu ise, doviz kuru
degiskenimizin ARCH etkisi igermekte oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Analize konu
olan veri seti “yillik”tir ve maksimum “4” gecikmeye kadar test iglemi yapilmistir ve gecikme
degerinin farklilagmasi da Tablo 4’te goriildiigii gibi sonucu degistirmemektedir. Sonug
olarak, LNREER degiskeninin ARCH etkisi i¢erdigine karar verilmistir.

Tablo 4: ARCH-LM Testi Sonuglar1

Test Istatistigi | Gecikme p-degeri
9,74 1 00,0018
10,946 2 0,0042
13,487 3 0,0037
14,173 4 0,0068

* Burada fazla yer isgal etmemek igin alternatif spesifikasyonlara ait denklemler sunulmamustir. Bu denklemler
i¢in liitfen metinde verilen makalelere bakiniz.
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Daha once ifade edildigi gibi literatiirde volatilite etkisini dlgmede c¢ok sayida
spesifikasyon kullanilmaktadir. Bu spesifikasyonlardan doviz kurundaki volatiliteyi en iyi
temsil edenini tespit etmek amaciyla, Tablo 5’te sunulan farkli volatilite model tahminleri
yapilmistir. Model se¢imi kriterleri olarak, Enders (2015) tarafindan da onerilen hem Akaike
(AIC) hem de Schwarz’in Bayes (BIC) kriteri degerleri kullanilmistir. Bilindigi gibi bu
degerler maksimum olabilirlik (ML) degerleri kullanilarak hesaplanmakta ve hesaplanis
sekilleri geregi ML degerinin maksimum oldugu durumda gerek AIC ve gerekse BIC
degerlerinin minimum olmas1 beklenmektedir. Dolayisiyla, model se¢imi yapilirken AIC
ve/veya BIC degerleri en diisiik olani tercih edilir. Tablo 5’te acik¢a goriildiigii gibi, eger
volatilite spesifikasyonuna AR(1) ilave edilmez ise AIC ve BIC degerleri sirasiyla “-20.469”
ve “-15.049” olan ARCH(1) modeli, AR(1) eklendiginde ise AIC ve BIC degerleri sirasiyla
“-73.592” ve “-62.948” olan yine ayn1 sirayla EGARCH(1,1) ve SAARCH(1) modeli, déviz
kurundaki volatiliteyi en iyi temsil eden model olarak tercih edilmektedir. Bu sonuglardan
hareketle ¢alismanin bundan sonraki kisminda bilgi kriterleri baz alindiginda en iyi sonucu
veren iki model AR(1)-EGARCH(1,1) ve AR(1)-SAARCH(1) spesifikasyonu kullanilarak
analizlere devam edilecektir ve bu modellerden elde edilen volatilite degiskenleri ¢alismanin
bundan sonraki kisminda sirasiyla “EGARCH” ve “SAARCH” seklinde adlandirilacaktir..

Tablo 5: Volatilite Model Se¢imi

MODEL Log-Likelihood AIC BIC
ARCH (1) 13,234 -20,469 -15,049
NARCH (1) 13,407 -18,813 11,587
SAARCH (1) 13,248 -18,496 -11,270
GARCH (1 1) 13,249 -18,498 11,271
EGARCH (1 1) 12,252 -14,504 5,471
AR(1)-ARCH(1) 37,667 -67,334 -60,108
AR(1)-NARCH(1) 40,881 71,762 262,729
AR (1)-SAARCH (1) 40,991 -71,981 -62,948
AR(1)-GARCH( 1) 38,067 -66,134 -57,101
AR()-EGARCH(I 1) 42,796 73,592 T62,752

5.2. Lumsdaine — Papell Duraganhk Testi Sonuclarr’

Lumsdaine—Papell (1997) tarafindan gelistirilen hem sabit hem de trendde kirilmaya
izin veren yazarlarin Model CC olarak ifade ettikleri Denklem (2) tahmin edilerek elde edilen
duraganlik test istatistigi sonuclar1 Tablo 6’da sunulmustur.® Bu ¢alismada, hem tek kirilmali
hem de iki kirilimali testler analize konu olan degiskenlerin dogal logaritmalart alindiktan
sonra tiim degiskenler i¢in ayr1 ayr1 yapilmis ve Lumsdaine—Papell yaklasimi ile elde edilen
tahmini kirilma tarihleri 4. siitunda belirtilmistir. Tablo 6’da sunulan sonug¢lardan 6rnegin
“LNFDI” degiskeninin seviyesi i¢in yapilan tek kirilmali birim kok testine gore elde edilen
test istatistigi “-4.1643”'tlir. Elde edilen test istatistigi, Lumsdaine—Papell (1997) ¢alismasinda
sunulan rnegin % 5 diizeyindeki kritik deger “-5.08” ile karsilastirildiginda, “ilgili seri birim
kok igermektedir.” seklinde tanimlanan bos hipotez reddedilememektedir. Bununla birlikte,
“LNFDI” degiskeninin birinci derece farki alinarak yapilan tek kirilmali birim kok testinde

> Bu ¢alismada ayrica, klasik ADF ve Lee-Strazicich (2004-2013) yaklasimlar1 kullamlarak da duraganlik
testleri yapilmistir. Fazla yer isgal etmemek amaciyla burada sunulmayan sonuglar istendiginde yazarlardan
temin edilebilir.

% Lumsdaine—Papell Duraganlik (1997)’in model AA olarak ifade ettigi Denklem (1) aracihig1 ile elde edilen
sonuglar burada sunulmamistir. Bu sonuglar da istendiginde yazarlardan temin edilebilir.
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elde edilen test istatistigi degeri “-10.5541” aym kritik degerle karsilastirildiginda bos hipotez
reddedilmektedir. Benzer sekilde, ayni degisken icin iki kirilmali test yapildiginda da sonug
degismemistir. Dolayisiyla “LNFDI” degiskeninin birinci derece farki alindiginda ister tek
kirilmali isterse iki kirilmali testler yapilmis olsun bu serinin duragan hale geldigi
goriilmektedir, sonugta degiskenin I(1) olduguna karar verilmistir. Bu seri i¢in hem tek
kiritlmali hem de iki kirilmali testte tahmin edilen herhangi bir ortak kirilma tarihinin
olmamasi dikkat ¢cekmektedir.

Tablo 6’da goriildiigli gibi hem tek kirilmali hem de iki kirilmali testler analize konu
olan diger tiim degiskenler icin ortak bulgunun serilerin seviyeleri dikkate alindiginda bos
hipotezin kabul edilmesi, serilerin birinci derece farkinin alindiginda ise bos hipotezin
reddedilmesi seklindedir. Sonug olarak, bu ¢alismada kullanilan tiim zaman serilerinin I(1)
olduklar1 kararina varilmistir. Ayrica, tahmin edilen kirilma tarihlerine bakildiginda enflasyon
serisi “LNINF” i¢in yapilan tek kirilmali testte hem serinin seviyesi hem de birinci derece
farkinda “2002” yili ortak tarih olarak géze carpmaktadir. Tek kirilmali (iki) testlerde dikkat
ceken bir diger nokta ise ililke ekonomisinin nispeten istikrarli oldugu 2004 (2007) yili
sonrasinda tiim degiskenlerde kirtlmanin gézlemlenmemesidir.

Tablo 6: Duraganlik Test Sonuglari

TEK KIRILMALI DURAGANLIK TESTLERI
Degisken Seviye 1.Fark Tahmini Kirlma Tarihleri Karar
LNFDI -50775 -10.5541%* 1980 (1977) I(1)
LNREER -38655 -9.9766** 1979(1988) 1)
LNGDPPC -42505 -7.0154** 1978(1981) I(1)
LNINF -3,6386 -8.3701%* 2002(2002) 1)
SAARCH -4,5562 -10.0796%* 1990(1989) I(1)
EGARCH -43033 -7.1780** 2002(1985) 1)
iKi KIRILMALI DURAGANLIK TESTLER]
Degisken Seviye 1.Fark Tahmini Kirlma Tarihleri Karar
LNFDI -6,4087 -11.1575%* (1980 2004)(1975 1979) I(1)
LNREER -4.2346 -11.3146** (1975 1985)(1988 1995) 1)
LNGDPPC -5,1376 -7.4508** (1978*1998)(1998 2006) I(1)
LNINF -4.7274 -0.8023%* (1996 2003)(1980 1985) 1)
SAARCH -54308 -11.2927%* (1980 1993) (1989 2000) I(1)
EGARCH -4.9812 -9.1668** (1983 1998) (1997 2004) 1)

Not: Kritik degerler tek kirtlmali testler igin sirasiyla; % 1°de “-5.57”, % 5’te “-5.08” ve % 10°da “-4.82"dir, iki
kirilmali testler igin ise sirasiyla; % 1°de “-7.19”, % 5’te “-6.75” ve %10’da “-6.48”dir. Ayrica, (**) % 1°de ve
(**) ise % 5’te anlamlilig1 gostermektedir.

5.3. Es-biitiinlesme Test Sonuclari

Hem tek kirilmaya izin veren Gregory-Hansen es-biitiinlesme test sonuglari hem de iki
kirilmaya izin veren Hatemi-J es-biitiinlesme testine ait sonuglar ise, Tablo 7°da sunulmustur.’
Gregory-Hansen es-biitiinlesme test istatistikleri ti¢ farkli spesifikasyon kullanilarak
yapilmistir. Bunlardan ilki sirasiyla sabit (C), egim katsayis1 (S) ve trend (T)’de ayni anda tek
kirilmaya izin veren tabloda “C/S/T” olarak gosterilen spesifikasyona ait sonuglar, ikincisi ise

7 Her iki es-biitiinlesme testinde de ilgili calismalarda yer alan “3” farkl test istatistiginden ADF ve Z, test
istatistikleri Tablo 7’de sunulmustur. “Za” test istatistigi de hesaplanmis, fakat burada yer isgal etmemek
amaciyla sunulmamistir.
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sirasiyla sabit (C) ve egim katsayis1 (S)’nde ayn1 anda tek kirilmaya izin veren tabloda “C/S”
olarak gosterilen, ve son olarak hem sabit hem de trendde kirilmaya izin veren ve tabloda
“C/T” olarak gosterilen sonuglardir.® Volatilite etkisinin “SAARCH” yaklasimi ile modele
dahil edildigi, tek kirilmali Gregory-Hansen es-biitiinlesme test sonuglarina gore, ornegin
sabit, egim katsayis1 ve trendde kirilmaya izin veren “C/S/T” modelinde sirasiyla ADF ve Z;
test istatistigi degerleri, “-7.36” ve “-7.44” olarak elde edilmistir. Bu test istatistikleri i¢in
yazarlar tarafindan sunulan % 5 anlamlilik diizeyinde kritik deger “-6.847tlir. Dolayisiyla,
“Es-biitlinlesme yoktur.” bos hipotezi % 5 diizeyinde reddedilmektedir ve “Ln(FDI/GDP)”
bagimhi degisken olarak tanimlandigi modelimizde Gregory-Hansen testine gore uzun
donemli iligki olduguna karar verilmistir.

Tablo 7: Gregory-Hansen ve Hatemi-J Es-biitiinlesme Test Sonuglari

VOLATILITE[ Model | Testist.| Deger | Kinlma Tarihleri| 5% K.D. | 10% K.D.
ADF -7,36 1988 -6,84 -6,58
CST 7t 7,44 1988
Gregory- ADF 7,15 1986 -6,41 -6,17
SAARCH C/S
Hansen ! 7t -7,23 1986
ADF -6,13 1988 -5,83 -5,59
o 7t -6,2 1988
ADF -7,16 1988 -6,84 -6,58
C 9 9 )
ST 7t -7,24 1988
Gregory- ADF -6,94 1986 -6,41 -6,17
EGARCH
Hansen GARC s 7t -7,02 1986
ADF -6,13 1988 -5,83 -5,59
o 7t -6,2 1988
Hatemi-J | SAARCH S ADF -8,043 1986 ve 1998 -7,903 7,705
7t -8,153 1986 ve 1998
Hatemi-J | EGARCH s ADF -7,983 1987 ve 1998 -7,903 -7,705
7t -8,075 1987 ve 1998

Benzer durum, volatilite etkisinin yine “SAARCH” yaklasimi ile modele dahil edildigi
sabit ve egim katsayisinda kirtlmaya izin veren “C/S” modeli i¢inde s6z konusudur ve bu
model i¢in elde edilen ADF ve Z, test istatistigi degerleri “-7.15” ve “-7.23” seklindedir ve %
5 anlamlilik diizeyinde kritik deger ise “-6.417dir. Sonugta, volatilite etkisi ister “SAARCH”
isterse “EGARCH” yaklasimi ile modele dahil edilsin, tiim alternatif spesifikasyonlarda
(“C/S/T”, “C/S” veya “C/T”) bos hipotez reddedilmekte ve modelde es-biitiinlesme iliskisi
olduguna karar verilmektedir. Tablo 7°da gbze ¢arpan bir diger bulgu ise, “C/S/T” ve “C/T”
modellerinde kirtlma tarihinin “1988” olarak tahmin edilmesidir. Bir diger model “C/S’de ise,
kirilma tarihi “1986” olarak belirlenmistir.

Bu calismada, Hatemi-J es-biitlinlesme testleri yazarlarin Onerdigi sabit ve egim
katsayisinda iki kirilmaya izin veren en kapsamli yardimci regresyon “C/S” kullanilarak
yaptlmistir. Tablo 7’da sunulan Hatemi-J test sonucglari da yine Gregory-Hansen es-
biitiinlesme test bulgularini desteklemektedir. Tabloda sunulan ve volatilite etkisinin yine
“SAARCH” yaklasimi ile modele dahil edildigi bulgulara gore, ADF ve Zt test istatistikleri
sirasiyla “-8.043” ve “-8.153” olarak elde edilmistir ve % 5 diizeyinde kritik deger “-

¥ Ayrica, calismanin bir 6nceki kisminda ifade edilen volatilite etkisini dlgen degiskenin farklilastigi diger 4
farkli alternatif spesifikasyonla da es-biitiinlesme testleri yapilmistir ve sonuglar degismemistir.
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7.9037tlir. Volatilite etkisinin farkli yaklasimla modele dahil edilmesi hesaplanan test
istatistigi degerini degistirse de sonucu degistirmemektedir. Bundan dolay1 “Es-biitiinlesme
yoktur.” seklinde tanimlanan bos hipotez yine reddedilmektedir, dolayisiyla modelde uzun
dénemli iliski olduguna karar verilmistir.”

5.4. Uzun Donem Katsayr Tahmini Sonuclar

Gerek tek kirilmali Gregory-Hansen ve gerekse iki kirilmali Hatemi-J es-biitiinlesme
test sonuclart analizde kullanilan seriler arasinda es-biitliinlesme iligkisinin oldugu sonucunu
ortaya koymustur. Calismanin bu kisminda Hatemi-J es-biitiinlesme testinde baz alinan en
genis model ile, yani hem sabit sabit hem de egimde iki kirilmaya izin veren ve trend iceren
model kullanilarak, uzun donem katsayilarinin tahmini Stock ve Watson (1993) tarafindan
gelistirilen Dinamik En Kiiclik Kareler (DOLS) yontemi ile yapllrnls‘ur.10 Bu es-biitlinlesme
tahmin yaklasimi, Phillips ve Hansen (1990)’in gelistirdigi FMOLS yontemi gibi tek
denklemlidir ve igsellik ve otokorelasyon sorunlarinin s6z konusu oldugu durumunda bile
giiclli (robust) ve tutarli tahmin sonuglar1 elde etme olanagi sunmaktadir. DOLS metodu ile
tahmin yapilirken modelin sag tarafinda yer alan agiklayici degiskenlerin birinci derece farki,
bunlarin gecikmeleri (lags) ve oOnciilleri (leads) es-biitiinlesme denklemine dahil
edilmektedir.'" Boylelikle, Stock ve Watson (1993)’iin belirttigi gibi “esanlilik”
(simultaneity) ve “Orneklem boyutu kiigiikliigii” nedeniyle karsilagilabilecek olan “yanlilik”
sorunu ortadan kaldirilmaktadir. Hatemi-J es-biitiinlesme testi ile elde edilen “kirilma
tarihleri” baz alinarak olusturulan “kukla degiskenler” ve “etkilesim” degiskenlerinin de
kullanildig1 ve volatilite etkisinin hem “EGARCH” hem de “SAARCH” yaklasimlar ile
modele ayr1 dahil edildigi DOLS yontemi kullanilarak elde edilen bulgular Tablo 8’de
sunulmustur.

Bu iki model arasinda tercih yapabilmek i¢in model se¢imi kriterlerinden Diizeltilmis-
R-Kare, Ortalama Kareli Hata’nin Karekokii (RMSE) ve AIC ve BIC bilgi kriterlerinden
yararlanacak olur isek Tablo 8’de sunulan sonuglar volatilitenin “SAARCH” yaklagimi ile
modele dahil edildigi modelin tiim kriterler acisindan da en iyi sonu¢ verdigini
gostermektedir. Ornegin, EGARCH’l1 modelin RMSE degeri “0.589” iken, SAARCH’l
modele ait deger daha diisiik ve “0.571” olarak elde edilmistir. Benzer sekilde, EGARCH’l1
modele ait AIC (BIC) degeri “72.295 (83.135)” iken, SAARCH’l1 modelin bilgi kriteri degeri
daha diisiik ve “69.566 (80.406)” olarak bulunmustur. Dolayisiyla, volatilitenin “SAARCH”
yaklagimi ile modele dahil edildigi denkleme ait tahmin sonuglart kullanilarak c¢aligmanin
bulgular1 degerlendirilmistir.

? Es-biitiinlesme testleri volatilite taniminin farklilastigi diger alternatif spesifikasyonlar icinde yapilmis ve “Es-
biitiinlesme yoktur.” bos hipotezi yine reddedilmistir. Ayrica, Hatemi-J testine iliskin dnemli bir diger bulgu ise
volatilite tanimi nasil yapilir ise yapilsin kirilma tarihleri tiim farkli spesifikasyonlarda da “1986 ve 1998 olarak
elde edilmistir.

' Bulgularin tutarliligimi kontrol amaciyla, modellere ait uzun dénem katsayilar1 ayrica Phillips ve Hansen
(1990)’in literatiire kattigit FMOLS yaklasimi ile de tahmin edilmistir. Burada fazla yer isgal etmemek amaciyla
sunulmayan bu sonuglar da istendiginde yazarlardan temin edilebilir.

" Bu ¢alismada, bir dénem &nciil ve gecikme kullanilarak elde edilen tahmin sonuglari sunulmustur. Bunlara
ilave olarak 2 donem onciil ve gecikme ile de tahmin sonuglari elde edilmis ve sonuglari ¢ok fazla
degismemistir.
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Tablo 8: Tahmin Sonuclar'

Bagimh Degisken: LN(FDI/GDP)
EGARCH SAARCH
Bagimsiz Degisken Katsay St.Hata Katsay St.Hata
LN-REER -2,732 0.122%% -2,128 0.108**
D1.LN-REER 5,3 0.228%% 4,746 0.181**
D2.LN-REER 1,674 0.238%% 2,113 0.201**
LN-PCGDP -4,136 0.300%* -5,858 0.262%*
D1.LN-PCGDP 1,574 0.380%* 2,917 0.312%%
D2.LN-PCGDP 5,884 0.317%* 7,528 0.264**
LN-INF -0,483 0.034%% -0,345 0.028%*
D1.LN-INF 2,313 0.092%% 2,209 0.068**
D2.LN-INF -0,221 0.056%* -0,166 0.049+*
VOLATILITE 0,401 2,506 -28,084 2.906%*
D1.VOLATILITE 0,272 3,006 26,338 3.831%*
D2.VOLATILITE 1,161 2,623 57,09 3.455%*
D2 -57,544 2.917%% -75,176 2.407%%
D1 -43,783 3.250%% -53,263 2.580%*
Sabit 102,154 14.804%% 88,162 12.367%%
Trend -0,027 0.008%* -0,014 0.007*
R? 0,878 0,886
R2 Adj 0,815 0,826
RMSE 0,589 0,571
LRSE 0,054 0,043
RSS 10,061 9,469
AIC 72,295 69,566
BIC 83,135 80,406

Tablo 8’de sunulan tahmin sonuglarina gore denklemin sag tarafinda yer alan tim
bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken In(FDI/GDP)’ye olan etkisi donemler arasinda
acikca farklilasmaktadir. Ornegin, reel efektif doviz kuru (LN-REER) degiskeni birinci alt
donem 1970-1985°te negatif etkiye sahiptir. Katsayidan hareketle bu donemde eger “REER”
% 1 artacak olur ise, FDI’'nin GDP’deki pay1 (FDI/GDP) % 2.128 azalmaktadir. Ornegin,
FDI’'nin GDP’deki pay1 % 10 ise bu deger yaklasik % 9.78’e gerilemektedir. Bu degiskenin
etkisi ikinci alt-donem 1986-1997°de pozitife donmektedir. Kismi tiirevden hareketle
katsayilar arasindaki fark, yani “4.746 - 2.128”den hareketle “2.618” olarak elde edilmistir.
Dolayistyla, ikinci alt-donemde “REER”deki % 1°lik artig, FDI’'nin GDP’deki paymn1 % 2.618
artirmistir. Ornegin, FDI’'nin GDP’deki pay1 % 10 ise bu deger yaklasik % 10.26’ya
cikmaktadir. “REER” degiskeninin {igiincii alt-donem 1998-2014’teki etkisi ise, “-0.015”
degeri ile yine negatif olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Modelin sag tarafinda yer alan bir diger aciklayict degisken, kisi bas1 gayri safi yurt i¢i
hasila (PCDGP)’nin bagimli degisken FDI’'nin GDP’deki payina etkisine bakilacak olur ise,

"2 Tablo 8’de yer alan “D1” ve “D2” degiskenleri Hatemi-J testinde elde edilen kirilma tarihlerine gore
olusturulmus “kukla” degiskenlerdir. Ornegin SAARCH (EGARCH) iceren modelde “D1” 1986 (1987)-1997
doneminde “1”, diger durumda “0” degerini almaktadir. “D2” ise, her iki modelde de 1998-2014 doneminde “17,
diger durumda “0” degerini almaktadir.
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bu degisken birinci alt-donem 1970-1985’te REER degiskeninde oldugu gibi katsayi tahmin
degeri “-5.858” ile negatif etkiye sahiptir. Bu degiskene ait etki ikinci alt donemde “-2.941”
ile yine negatif olarak devam etmekle birlikte son alt donemde “1.67” degeri ile pozitife
donmektedir.

Modelimize ait bir diger agiklayic1 degisken enflasyon (INF)’nin FDI’'nin GDP’deki
payina olan etkisine bakilacak olur ise, bu degisken birinci alt-donemde “-0.345” olan katsay1
tahmin degeri ile negatif etkiye sahiptir. Aynm1 degiskenin ikinci alt donemdeki katsayist
“1.864” ile pozitif olarak karsimiza ¢iksa da son alt donemde bu deger “-0.511” degeri ile
yine negatif olarak elde edilmistir.

Katsay1 tahmin degerlerinin diger aciklayict degiskenlere gore daha yiiksek olarak
karsimiza ¢iktigr “Volatilite” degiskeninin FDI’nin GDP’deki payina olan etkisine bakilacak
olur ise, bu degisken birinci alt-donemde “-28.084” olan katsay1 tahmin degeri ile negatif
etkiye sahiptir. Bu sonu¢ 1970-1985 doneminde, volatilitede meydana gelen % 1°lik
degisimin, FDI’'nin GDP’deki paymi % 28.084 azalttigi anlamina gelmektedir. Volatilite
degiskenine ait etki ikinci alt-donemde “-1.746” ile yine negatif olarak devam ederken,
ticiincii alt donemde “29.006” degeri ile pozitife donmektedir.

6. SONUC

Doéviz kurundaki dalgalanmanin, yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki etkisinin
tespitine yonelik tartigmalar iktisat bilimde yogun bir sekilde yapilmaktadir. S6z konusu
etkinin yoOniine dair ii¢ temel teorik yaklasim bulunmaktadir. Bunlardan ilki, doviz kuru
dalgalanmas ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif iliskinin bulundugunu
iddia eden iiretim esnekligi yaklasimidir. Ikinci yaklasim, déviz kuru dalgalanmasi ile
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif iligkinin oldugunu yonelik risk karsiti
yaklagimdir. Sonuncusu ise, doviz kuru belirsizliklerini daha ¢ok yasayan iilkelerde dogrudan
yabanci sermaye akimimin da yiiksek olacagini ifade eden ticaret teorisi yaklagimidir. Bu
calismada Tirkiye ekonomisi baglaminda doviz kuru dalgalanmasimin dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari iizerindeki etkisi aragtirilmastir.

Ampirik analizde, reel doviz kuru, enflasyon ve kisi basina diisen gayri safi yurtici
hasiladan olusan kontrol degiskenlerine yer verilmistir. Elde edilen bulgulara gére, doviz kuru
dalgalanmasinin, reel déviz kurunun ve kisi basina diisen gayri safi yurti¢i hasilanin dogrudan
yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi, kirilmaya bagli olarak alt donemlerde farklilik arz
etmektedir. S6z konusu degiskenlerin etkisi, kimi donemde pozitif kimi donemde ise negatif
cikmistir. Bu acidan degerlendirildiginde donemsel farklilik gozetildiginde her ii¢ teorik
yaklagimi destekleyen sonuglara ulasilmistir. Calismanin sonuglari, literatiirdeki benzer
calismalar1 destekler niteliktedir. DOviz kurunun son yillarda oldukca dalgalandigi Tiirkiye
ekonomisinin, daha ¢ok dogrudan yabanci sermaye yatirimlari c¢ekmesi i¢in ekonomik
kirilmalarin olmamasi ve ekonomik ongoriilebilirliginin artirilmast gerekmektedir.
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