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OZET

Kiiresellesen diinya ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar, az gelismis
ilkeler icin 6dnemli bir hale gelmistir. Ciinkii dogrudan yabanci yatirimlarla birlikte
tilkeye istihdam, biiylime, kalkinma, doviz, girisimcilik ve teknoloji de gelmektedir.
Az gelismis ilkelerin onemli eksikleri olan bu faktorleri iilkeye ¢ekmek icin
birbiriyle rekabet icindedirler. Dogrudan yabanci yatirimlar ev sahibi parasi
cinsinden yatirim yaparlar. Bu c¢alisma, dogrudan yabanci yatirim gergeklestiren
ulus otesi sirketler icin onemli bir belirleyici olarak diisiindiiglimiiz déviz kurunun

etkisi aragtirilmistir.

Calismanin ekonometrik boliimiinde 1984-2019 donemini kapsayan yillik
verileriyle reel efektif doviz kurunun, disa aciklik oraninin ve piyasa biiyiikliigiiniin
dogrudan yabanci yatirimlara olan etkisi analiz edilmistir. Degiskenlere birim kok
testleri yapilmis hepsinin ayn1 mertebeden duragan oldugu tespit edilmis, Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmis ve uzun donem iliklisinin varlig1 tespit edilmistir.
Esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglarina gére dogrudan yabaci yatirimlar ile
reel efektif doviz kuru ve piyasa biiyiikliigii arasinda pozitif, disa agiklik orani ile

arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler
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FOREIGN DIiRECT INVESTMENT RELATIONSHIP WiTH EXCHANGE
RATE: THE CASE OF TURKEY
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ABSTRACT

In the globalizing world economy, foreign direct investments have become
important for less developed countries. Because together with foreign direct
investments, employment, growth, development, foreign exchange, entrepreneurship
and technology also come to the country. Less developed countries compete with
each other to attract these factors, which are important shortcomings to the country.
Foreign direct investors invest in the host country currency. In this study, the effect
of the exchange rate, which is an important determinant for the transnational

companies making foreign direct investments, is investigated.

In the econometric section of the present study, the effect of real effective
exchange rate, rate of openness and market size on the foreign direct investment is
analyzed with annual data covering the period 1984-2019. Unit root tests were
applied to the variables and it was determined that all of them were stationary in the
same order, the Johansen cointegration test was applied and the existence of long-
term correlation was determined. According to the results estimated with the
Johansen cointegration test, a positive relationship was found between real effective
exchange rate and market size and foreign direct investments, while a negative

relationship was found between openness ratio and foreign direct investments.
Keywords

Real Effective Exchange Rate, Time Series Analysis, Foreign Direct

Investments, Johansen Cointegration, Vector Error Correction Model
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GIRIS

Sermaye akisindaki kisitlamalarin kaldirilmastyla birlikte kiiresellesmenin hiz
kazanmasiyla, diinya ekonomisinde yer alan gelismis iilkelerin daha fazla biiyiime
istegi ve diinya pazarindaki konumunu diger iilkelere karsi korumak istemesi, az
gelismis llkelere dogru sermaye akisimi hizlandirmistir. Az gelismis iilkelerin
kalkinma ve biiyiime yolundaki en onemli engeli tasarruf eksikligi ve sermaye
yetersizligidir. Bu iilkeler, yurti¢i tasarruflarinin diisilk olmasiyla arttiramadiklari
sermaye stokunu yabanci sermaye yatirimlart ile arttirmak istemektedir. Bu
yatirimlar 6zellikle 1980°den sonra ulus otesi sirket olarak adlandirilan sirketler
tarafindan gergeklestirilen dogrudan yatirnmlar seklinde yapilmistir. Cok uluslu
sirketler kar maksimizasyonu ¢ergevesinde yatirim gerceklestirdigi tilkeye kalkinma,
bliylime ve istihdam saglama gibi faydalar saglamaktadir. Bu nedenle az gelismis

iilkeler acisindan dogrudan yabanci yatirimlar arzu edilen bir yatirim tiirtidiir.

Dogrudan yabanci yatirimcilar bir iilkeye yatirim karari alirken bir¢ok kritere
bagli olarak se¢imini yapmaktadir. CUS’ lar i¢in siyasal ve ekonomik gibi risk iceren
temel faktorler olduk¢a Onemlidir. Ancak bu faktorler icinde en Onemli olani
uluslararasi ticarette gegerli olan iilkelerin para biriminin degeridir. Ev sahibi iilkenin
para birimi dogrudan yabanci yatirimlar1 temel olarak iki kanaldan etkilemektedir.
Ulusal parast degerli olan bir lilkeye ihracata yonelik yatirnm gergeklestiren
yatinmeilar i¢in yurti¢ci girdiler pahali hale gelir, maliyetleri arttirir ve kérmin
diismesine neden olur. Bu durum CUS’ larin diinya pazarindaki ihracat giiciliniin
azalmasiyla sonuclanir. Bunun yaninda yurti¢i piyasaya yonelik iiretim yapmak
isteyen yatirimcilar, tiiketicilerin satin alma giiciiniin artmasindan Yyararlanarak
karinin artmasini saglayabilir. CUS’ lar yatinm yaparken kendi para birimlerini ev
sahibi iilkenin para birimine doniistiirerek yatirnm gergeklestirmek zorundalar. Bu
nedenle doviz kurunun 6nemi bununla sinirli degildir. Ayrica, uzun vadede bir kur
riskiyle karsi karsiya kalabilir, yurtigi fiyat belirlerken, sermaye biit¢elemesi
yaparken, yeni finansman ve yatirim kararlar1 alirken yatirim yaptig iilkenin para
biriminin istikrar1 6nemli hale gelmektedir. Bu c¢alisma buradan yola g¢ikarak
Tiirkiye’deki doviz kurunun dogrudan yabanci yatirimlara uzun dénemdeki etkisini

ortaya ¢ikarmaktir.



Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar 1980 oOncesi ithal ikameci
politikalarin varligi, millilesme ¢abalari, sermaye hareketlerinin 6ntindeki engeller ve
siyasal istikrarsizliklar gibi faktorlerden dolayr 6nemli bir gelisme yasamamistir.
Ancak oOzellikle Bretton Wood sisteminin yikilmasiyla, diinya iilkeleriyle birlikte
Tiirkiye’ nin de esnek doviz kuruna gecilmesi dogrudan yabanci yatirimlarda bir artig
meydana getirdi. Esnek doviz kuru sistemine gegilmesiyle doviz kuru riskinin artti1

sOylenebilir.

Literatiire bakildiginda, déviz kurunun, dogrudan yabanci yatirimlara olan
etkisi hakkinda bir goriis birliginin bulunmadig1 goriilmektedir. DYY’ ler ev sahibi
tilkede uzun siireli kalan yatirimlardir. Bu ¢alismanin amaci, 1984- 2019 donemi
icinde gerceklestirirken dogrudan yabanci yatirimlarin doviz kurundan, piyasa
biiyiikliigiinden ve disa acgiklik oranindan uzun dénemde etkilenip etkilenmedigini

arastirmaktir. Bir etki s6z konusu ise, etkinin derecesi ve yoniinii ortaya koymaktir.

Calismanin birinci boéliimiinde, doviz kuru teorik olarak ele alinmistir. Doviz
kuru tiirlerinin tanimi yapilmis daha sonra déviz kuru sistemlerine, teorilerine ve
doviz kurunu etkileyen faktorlere yer verilmistir. Calismanin ikinci bolimiinde
dogrudan yabanci yatirimlar tanimina, ¢ok uluslu sirket kavramina, dogrudan
yabanci yatirmlarin belirleyicileri ve teorileri agiklanngtir. Ugiincii bdliimde,
Tiirkiye tarihinde dogrudan yabanci yatirimlarin gelisme siirecine yer verilmistir.
Dordiincii boliimde, literatiir arastirmasina yer verilmistir. Besinci boliimde doviz
kurunun dogrudan yabanci yatirimlara olan etkisi ve Oneminin teorik agidan
aciklandiktan sonra zaman serisi analizi ile esbiitiinlesme analizi, vektor hata
diizeltme analizi, etki tepki, varyans ayristirmasi analizleri ekonometrik c¢alismada
sunulmustur. Genel olarak yapilan ekonometrik analizi sonucunda déviz kuru ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir iliski s6z konusudur. Son boéliimde genel

degerlendirme ve sonuglar yer almaktadir.



1.BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Lafrance ve Tessier (2000) ¢alismalarinda Kanada’daki reel doviz kuru ile
yatirimlar  arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Analizlerinde, Toda ve
Yamamoto’nun VAR yaklagimini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda, reel doviz
kurlarinin ve reel doviz kuru degiskenliginin dogrudan yabanci yatirimlari da i¢eren

yatirimlar tizerine 6nemli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmislardir.

Udomkerdmongkol, Gorg ve Morrissey (2006) yaptiklar1 ¢alismada doviz
kurlarimin ABD kaynakli dogrudan yabanci yatirimlarin etkisini 16 yiikselen {ilke
ekonomileri 6rnegi ile analiz etmeye ¢alismislardir. Calisma, 1990-2002 donemi igin
panel verilerini kullanarak analiz edilmistir. Yaptiklar1i calisma sonucunda, reel
doviz kurundaki bir artistn DYY girislerini olumlu yonde etkiledigini tahmin
etmislerdir. Diger taraftan cografi bolgelere iliskin kukla degiskenlerin de yer aldig:
modelde, piyasa hacmi ve ekonomik biiyiimedeki bir artisin dogrudan yabanci
yatinm girislerini olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir. Ayrica devaliiasyonlarin
dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekerken degisken doviz kurlari dogrudan yabanci

yatirimlar caydirdiklarini ifade etmislerdir.

Ang (2008) calismasinda Malezya ekonomisi i¢in DYY giriglerinin
potansiyel belirleyicileri kisitsiz hata diizeltme modeli ile analiz etmistir. Yaptigi
ampirik caligma sonucunda, dogrudan kotasyonla hesaplanan reel doviz kurunun ve
GSYIH’ nin DYY girisleri iizerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenler oldugu
sonucuna varmistir. Ayrica 6zel sektér kredilerinin GSYIH igindeki payiyla 6lgiilen
finansal gelisme degiskenin, ekonomik biiylimenin ve dis ticarete acikligin DYY

tizerindeki etkilerinin de pozitif oldugunu gézlemlemistir.

Mariel ve Pankova (2010) yaptiklart ¢alismada dort Avrupa iilkesinin
verileriyle doviz kurlarinin dogrudan yabanci yatirimlara olan etkisini analiz
etmisglerdir. Calismada panel veri teknigi kullanilmistir. Yaptiklar1 analiz sonucuna
gore, dogrudan yabanci yatirimlardaki kisa vadeli dalgalanmalarin doviz kuru
dalgalanmalarindan kaynaklandigi belirtilmistir. Cok uluslu sirketlerin, diger
tilkelerdeki varliklarini, teknolojilerini ucuza(para birimi ucuz olan iilke) getirmeyi

tercih edebilecegi ifade edilmistir. Tahmin ettikleri modelin sonucuna gore, dogrudan



yabanci yatirim akislarinin 6nemli bir belirleyicisi olarak doviz kurunun gegerliligini

dogrulamislardir.

Combes vd. (2011) calismalarinda sermaye akist ve doviz kuru esnekliginin
gelismekte olan llkelerin reel doviz kurunu nasil etkiledigini analiz etmislerdir.
Yaptiklar1 ¢alismayi, panel koentegrasyon tekniklerine dayali olarak agiklamaya
calisilmigtir. Analiz sonucunda, 6zel ve kamu kesiminin yaptig1 sermaye akisinin reel
doviz kurunun degerlenmesiyle iliskili oldugu sonucuna varilmistir. Sermaye
akiglarindan dolayr degerlenen reel doviz kurunun, doviz kuru esnekliginin fiili
Olctimiinii kullanarak daha esnek bir doviz kuru ile azaltmaya yardimci olabilecegini
belirtmislerdir. Ayrica, sermaye akiglarinin biiylik Olglide portfoy yatirimini
icerdigini, dogrudan yabanci yatirnm paymin yaklagik yedi kati oldugunu

gbzlemlenmistir

Vergil ve Cestepe (1997) Dogrudan yabanci yatirimlar ile doviz kuru
arasinda bir nedensellik analizi yapmiglardir. Calismalarinda, 1987-2000 yillari
arsindaki reel efektif doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen Granger nedensellik metodu ile analiz
edilmistir. Yaptiklar1 ¢alisma sonucunda, nedenselligin  dogrudan yabanci
yatirimlardan, reel efektif doviz kuruna dogru tek yonlii oldugu belirtilmistir. Ek
olarak DYY’ lerdeki artisin reel efektif doviz kurunun deger kazanmasina neden

oldugu ifade edilmistir.

Erdal ve Tatoglu (2002) yaptiklar1 ¢alismada 1980-1998 donemini kapsayan
verilerle regresyon analizi teknigini kullanmis ve calismanin sonucunda ekonomik
biiyiime, disa aciklik, pazar biiyiikliigii, altyap: ile DY'Y girisi arasinda pozitif, doviz
kuru ile de negatif iliski ortaya ¢ikmistir. Faiz oranlariyla ise anlamli bir iliskiye

ulasilmamuslardir.

Inandim (2005) yaptig1 calismada kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel
doviz kurlart arasindaki etkilesimi, oncelikle kiiresel seviyede ele almis, daha sonra
ise Tiirkiye oOrnegini kullanarak ekonometrik olarak analiz etmistir. Inandim,
calismasinda ekonometrik analizin {i¢ asamadan olustugunu belirtmistir. Birinci
asama reel doviz kurlarmin Kalman ve HP filtreleme yontemleri ile ayristirilmasi,
ikinci asama Granger nedensellik testi, liclincii asama ise regresyon analizidir.

Ekonometrik analiz, ii¢ ayr1 donem baz alinarak gergeklestirilmistir; kurlarin serbest
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dalgalanmaya birakilmasindan o6nceki 1995 - 2001 donemi, kurlarin serbest
dalgalanmaya birakildigi 2001 - 2005 dénemi ve her iki donemi de kapsayan 1995 -
2005 donemi. Bu ii¢ donem icin ekonometrik analiz yapilmis ve sonuglar
irdelenmistir. Genel sonuglara bakildiginda. kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirk
Lirasinin degerlenmesi iizerindeki etkileri donemler ve filtreleme yontemine bagl
olarak degistigi bu nedenle net olarak bir sey sdylenmedigini ifade etmistir. Ayrica
Dalgal1 kur sisteminde, reel doviz kurlarinin kisa vadeli sermaye hareketlerine asir1

bir duyarlilik géstermedigi bulgusuna ulasmaistir.

Yaprakli (2006) Tiirkiye i¢in DYY’ leri etkileyen ekonomik faktorler
tizerinde bir ekonometrik analiz yapmistir. Calismasinda, 1970-2006 donemi igin
piyasa hacmi olarak GSYH, isgiicli maliyeti, reel doviz kuru, disa agiklik orani ve dis
ticaret agig1 gibi degiskenleri kullanarak es biitliinlesme analizi ile hata diizeltme
modeli metotlarini kullanarak analiz etmistir. Yaptig1 calisma sonucunda DYY” lerin
reel doviz kuru, isglicii maliyeti ve dis ticaret agig1 degiskenlerinden olumsuz
etkilenirken, GSYH ile disa aciklik orani degiskenlerinden pozitif etkilendigi

bulgusuna ulagmistir.

Dursun ve Bozkurt (2007) yaptig1 ¢alismada reel doviz kurunu GARCH
modeli ile tahmini konusunda bir ¢alisma yapmis ve yapilan bu ddviz analizinin
yabanci yatirimlar ile olan iligkisini incelemislerdir. Calismasinin sonuglarinda reel
doviz kurlarindaki tesadiifi dalgalanmalar dogrudan yatirimlar iizerinde beklenti
etkisine ve riskin farkli olusumuna neden olabildiginden bahsetmistir. Ayrica teorik
modellere gore, risk ayarlamanin dogrudan etkisi, doviz kurunun reel olarak deger
kazanmasi beklentisidir ve yabanci sermayenin maliyetinin azalmasidir. Boylece
dogrudan yatirnm akimlarin1 tesvik edecektir. Ev sahibi iilke parasmnin asiri
degerlenmesi ise piyasa dengesizliginin bir gostergesidir. Yerli paranin asiri

degerlenmesi iilkede iiretim maliyetlerinin artmas1 anlamina geldigini ifade etmistir.

Batmaz ve Tekeli (2009) yaptigi c¢alismada, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin ekonomik biiylimeye yapacagi etkiler ile Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan ve Tiirkiye acisindan uygulama sonuglari ve bunlarin politika olusumuna
yapacagl muhtemel katkilar1 Panel veri yontemi kullanarak 1996-2006 donemi ig¢in
incelemislerdir. Olusturulan biiyiime modeli sonucunda, Polonya, Cek Cumbhuriyeti,

Macaristan ile Tiirkiye’nin ekonomik biiyiimelerinde bu iilkelere gelen DYY’ nin



pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica dogrudan yabanci
sermaye yatirim Kkararlarinin verilmesinde diger bir faktériin de doviz kurlar
oldugunu belirtmistir. Yatirimci firma agisindan déviz kurlariin yatirima etkisi, bu
firmanin kullandig: ithal girdi oranina ve ne kadar ihracat yaptigina bagli olarak
degisirken, doviz kuru ayn1 zamanda yatirim ve kar transferleri konusunda da énem
arz eder. Doviz kurundaki dalgalanmalar yatirim i¢in ciddi bir risk olusturacagindan
ve istikrardan uzak bir goriintii ortaya ¢ikaracagindan yatirimci firmanin asil istegi,

diger faktorlerde oldugu gibi doviz kurunun da istikrarl bir seyir izlemesidir.

Koyuncu (2010) yaptigi ¢alismada, ekonomik faktorlerin DYY girislerine
olan etkisini 1990-2009 donemini yapisal VAR yontemini kullanarak analiz etmistir.
Calismada ele alinan makroekonomik faktorler, reel doviz kuru, disa agiklik orani,
gelir diizeyi, faiz orani, net uluslararasi rezervler ve enflasyon orani gibi degiskenler
kullanilmistir. Yapilan ¢aligsma sonucunda, DY'Y girislerinin, gayri safi yurtici hasila,
ticari disa aciklik ve net uluslar arasi rezervlerdeki degismelerden ciddi bir sekilde

etkilendigi belirtilmistir.

Ayhan (2011) yaptig1 calismada, Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin
girisinde etkili oldugu diistiniilen faktorler ekonometrik olarak test etmistir.
Ekonometrik model i¢in kullanilan degiskenler: Gayri Safi Yurtici Hasila, disa
aciklik orani, doviz kuru, sivil ozgiirliikler skoru ve kukla degisken olarak 2003
yilinda ¢ikartilan 4875 sayili Dogrudan Yabanct Yatinmlar Kanununu
kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirnmlar ile disa aciklik orani, reel GSYH, sivil ozgiirliikler arasinda pozitif yonlii

bir iliski ve doviz kuru ile negatif bir iligki tespit etmistir.

Kizilkaya (2012) yapmis oldugu tez calismasinda doviz kurunun yabanci
sermaye ve ekonomik biiylime ile olan iliskisinden bahsederek iilkemiz {izerinden bir
orneklem yapmis ve bunun iizerinde calisarak sonuglar1 degerlendirmistir. Doviz
kurlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iligki ilk kez 1970 yilinda
Aliber tarafindan kesfedildigini sdyleyen Kizilkaya ¢aligmasinda zaman serisi analizi
ve ARDL ve uzun donem katsayr tahmini yapilmistir. “Toplam dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarmin cografi dagiliminin, farkli para alanlarmin varligi ve aksak
doviz piyasalan ile aciklanabilecegini” ileri stirmiistiir. Reel doviz kuru ile DYY

arasinda negatif bulgular bulunmustur. Reel Doviz kurundan DYY ye dogru tek



yonlii bir nedensellik tespit edilmistir Ayrica Aliber’in teorisinden bahsederek,
ABD’nin 1950 ve 1960’lardaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamada
son derece basarili oldugunu sdylemis, ancak, daha sonraki donem i¢in agiklama

giiciinii yitirdigi sonucunu bulmustur.

Karpuz ve Kiziltan (2014) yaptig1 ¢alismasinda reel doviz kuru ile Tiirkiye
ekonomisine gelen kisa vadeli yabanci yatirimlar arasinda bir nedensellik iligkisinin
mevcut olup olmadigini arastirmistir. Calisma igin gerekli veriler TCMB web
sitesinden aylik olarak 2003:01-2014:03 donemi i¢in elde edilmistir. Verilerin
birbirini aciklayip aciklamamalari, Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri gdz Oniine
aliarak degerlendirilmistir. Arastirmanin sonunda reel doviz kuru ve kisa vadeli
yatirimlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu bulgusu elde edilmistir. Bu
cift yonlii iligkinin kirilmasi1 hem reel kurlarda istikrar, hem de kisa vadeli spekiilatif
yatirimlarin yabancilar agisindan cazip olmaktan ¢ikarilmasina baglidir. Ekonominin
genel yapisi kisa vadeli istikrarsizliklar1 tek basina onlemeye miisait degildir. Asil
sorunun yapisal doniistimiin ekonominin kendi i¢ dinamikleriyle, eksik olan sermaye
faktoriinii tamamlanma becerisine kavusturacak dnlemlerin alinmasi gerektigini ifade

etmistir.

Cifteci ve Yildiz (2015) yaptiklar1 calismada Tiirkiye ekonomisi igin
dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyebilecek ekonomik faktorleri 1974-2012
donemini ARDL smir testi yaklasimi yontemini kullanarak ampirik olarak analiz
etmiglerdir. Caligmada kullanilan ekonomik faktorler reel doviz kuru, milli gelir, dis
ticaret aci81, disa agiklik orani dis borg yiikii ve finansal gelismislik ele alinmustir.
Yapilan analiz sonucunda, milli gelirin DYY girislerini pozitif yonde etkiledigi
gozlemlenmistir. Dig ticaret agikliinin DY'Y girislerinde bir etkisinin bulunmadig,
dis bor¢ yiikiiniin yiiksek olmasi DYY’ leri olumsuz etkiledigi ve reel doviz
kurundaki bir artisin, DYY girislerinde pozitif bir etkisinin bulundugunu ifade

etmislerdir.

Ozdamar (2016) calismasinda Tiirkiye ekonomisinde dogrudan yabanci
yatirim girisleri ile gelir diizeyi (piyasa biiyiikliigii) ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
ekonometrik yontemler ile incelemistir. Bu iliskiler, geleneksel ve yapisal kirilmal
birim kok testleri, esbiitlinlesme analizi, vektor hata diizeltme modeli ve nedensellik

analizi yontemleri ile arastirilmistir. Ayrica ¢alismada, gelir diizeyi degiskeni olarak



toplam GSYH ve kisi bagina GSYH degiskenlerinin yer aldigr iki ayr1 model
olusturulmustur. Elde edilen sonuglar kisa donemde gelir diizeyinden ve doviz
kurundan dogrudan yabanci yatirim giriglerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Ayrica, gelir diizeyi artisinin ve ulusal paranin deger
kaybmin dogrudan yabanci yatirimlart uzun donemde pozitif etkiledigi bulgusuna

ulastimistir.

Tiimtirk (2018) yaptig1 calismada 1998-2018 donemleri arast ¢eyreklik veri
seti kullanilarak, doviz kuru hareketleri ile Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci
yatirimlari arasindaki iliskinin analiz etmistir. Dogrudan gézlenemeyen bir degisken
olan doviz kuru oynakligi tahmin edilirken, oynakligin zaman iginde degigsmesine
olanak veren GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
modeli kullanmistir. Ayrica, literatiirde sikg¢a kullanilan ve dogrudan yabanci
yatirimlar tlizerinde etkili oldugu diisiiniilen milli gelir, iiretim oynaklig1 ve ticarete
aciklik degiskenleri, kontrol degiskenleri olarak modele dahil etmistir. Dinamik en
kiiciik kareler yontemi ile elde edilen sonuglara gore, doviz kuru oynakliginin
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde herhangi bir anlamli etkisini bulamamistir.

Ayrica doviz kurunun diismesi anlamli negatif etkiler yarattigini ifade etmistir.

Degen ve Buzdagli (2020) yaptiklar1 g¢alismada, Tiirkiye’de 2000-2017
doneminde gergeklesen DYY” lerin belirleyicilerini ¢ekim modeli ile arastirmislardir.
Kullanilan degiskenler, yolsuzluk ve ekonomik 6zgiirliikk endeksi, reel efektif doviz
kuru endeksi ve faiz orami kullanilmistir. Yaptiklar1 analiz sonucunda tiim

degiskenlerin anlaml1 ve pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Akaner (2020) yaptig1 calismada, 2005- 2019 donemi ceyreklik veriler ile
doviz kuru, kazanc¢ endeksi, biiylime ve ticari agiklik degiskenlerinin DYY’ lere
etkisini dolay1 kantil regresyon analizi ile aragtirmistir. Yapilan analiz sonucunda,
vergiler ve doviz kurlart DYY’ leri olumsuz etkilerken; biiyiime, ticari agiklik ve

kazang endeksi DY'Y” leri olumlu yonde etkileyen degiskenler oldugunu belirtmistir.



2. BOLUM
DOViZ KURU
1.Déviz Kuru ile Ilgili Kavramlar

Diinyada disa acik ekonomi uygulamasmin yayginlagsmasiyla birlikte tim
iilkelerin ekonomileri diinya piyasasmin bir pargasi olmustur. Ulkelerin belirli bir
mal veya hizmetle uzmanlasmasiyla uluslararasi ticaret kavrami ortaya ¢ikmistir.
Bununla birlikte ticaret yapacak olan iilke ekonomileri hangi paray1 kullanacaklari

sorusunu sormaktadir (Bliylikmumcu, 2015: 4).

Doviz kuru, bir iilkenin ulusal para biriminin bir bagka tilkenin ulusal parasi
cinsinden karsilig1 olarak tanimlanmaktadir. Bir baska ifadeyle ulusal paranin fiyatini
ifade etmektedir. DOviz, uluslararasi 6demelerde kullanilir. Bu nedenle ithalat ve

ithracat i¢in ve dolayisiyla 6demeler bilangosu i¢in énemli bir terimdir.

Ulkedeki parasal genislemeler déviz kurunu arttirirken {ilkenin parasi deger
kaybetmekte ve o iilkenin mallar1 yurtdis1 mallarina goére ucuzlamakta bu da ihracati
arttirmaktadir. Tersi bir durumda parasal daralmalar, iilke parasinin degerini
arttirmakta o iilkenin mallar1 yurtdis1 mallarina gore pahalilasmaktadir (Isik, 2005:
121).

1.1.Nominal Doviz Kuru

Piyasada belirlenen iki iilke parasinin nispi olarak karsilikli fiyatlarinin
degisim oranlarina nominal déviz kuru denir(Ornegin, 1$=5%) (Ozkan, 2005: 5).
Nominal déviz kurunun yiikselmesi(1$=5b den 1$=6b ye ¢ikmasi) nominal deger
kayb1 olarak goriilmektedir. Nominal deger kaybi ithal mallarin yurtdigi mallarinin
yurti¢cinde pahalilagsmasi anlamina gelmektedir. Nominal déviz kurunun diismesi
ulusal paranin deger kazandigi anlamimna gelmektedir. Bu durumda yurtdisinda
tiretilen mallar yurticinde ucuz hale gelmektedir (Corsetti vd, 2008: 120). Sonug
olarak teoride nominal kurun artmasi ithalati azaltirken, nominal kurun azalmasi

ithalatin arttig1 anlamina gelmektedir(yurtigi ve yurtdist enflasyon oranlar1 sabitken).



1.2.Reel Doviz Kuru

Reel doviz kuru, nominal kurun enflasyondan armndirilmis durumunu ifade
eder. Zaman igerisinde doviz kurunun yurtici ve yurtdisi enflasyondan

etkilenmesinden dolay1r nominal kur ger¢ek kuru ifade etmemektedir.

Reel Doviz kuru, nominal doviz kurunun yurtdisi fiyatlar genel diizeyi ile
yurti¢i fiyatlar genel diizeyinin oraniyla ¢arpilmasiyla bulunur (Bulut, 2005: 35).

R=Ex— (2.1)

Burada ‘R’ reel doviz kurunu, ‘E’ nominal doviz kurunu, ‘P*’ yurtdis1 fiyatlar
genel diizeyini, P yurtici fiyatlar genel diizeyini ifade etmektedir (Kiligarslan, 2016:
4).

Reel doviz kuru, iki iilkedeki mallarin goreceli fiyatidir. Reel doviz kuru
tilkenin rekabet giiclinii gosterir (Tapsin ve Karabulut, 2013: 191). Cogu zaman dis
ticaret orani olarak ta adlandirilmaktadir. Uluslararas1 alanda énemli bir ekonomik
gostergedir (Kilicarslan, 2016: 4).Yurtici enflasyon oraninin kontrol altina alinmasi

tilkenin rekabet giiclinii arttirmaktadir.

Ulke icindeki fiyat diizeyindeki degisme oranmin, yurtdisindaki iilkelerin
fiyat diizeyindeki degisikliklerden yiiksekse reel doviz kurunun azalmasina neden
olur. Bu durum ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol acgarak uluslararasi rekabet
giiclinii azaltmaktadir (Seyidoglu, 2003: 305). Bu durumda yurtigindeki politika

yapicilarin enflasyon oranini kontrol altina almas1 énemlidir.

Reel doviz kurunun artmasi deger kaybina yol agarak yurt icindeki mallar
ucuz hale getirir ve ihracat1 arttirir, reel kurun yiikselmesiyle ithal mallart yurti¢inde

pahal1 hale gelir ve talebi azalir, boylece ithalati azaltmis olur (Mankiw, 2010: 148).
1.3.Efektif Déviz Kuru

Nominal efektif doviz kuru, bir {ilkenin ulusal parasinin nominal degerini
Olcen cok tarafli bir kurdur. Ulusal paranin, iilkenin en fazla dig ticaret yaptigi
tilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore agirlikli ortalamasindan elde edilir
(Bulut, 2005: 36). Reel efektif doviz kuru, nominal efektif doviz kurunun nispi
fiyatlardan arindirilarak elde edilmektedir (Biiylikmumcu, 2015: 7).
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2. Doviz Kuru Sistemleri

Uluslararas1 6demeler sistemlerini biiyiik bir ¢arka benzeten Adam Smith’e
gore bu sistem, uluslararasindaki 6deme iliskilerini ve doviz kurlarmi ayarlayan bir
mekanizmadan olusur. Bu carkin 1yi islemesi sonucu uluslararas1 6demeler daha hizli
ve etkin, uluslararasi ticaret ve sermaye akimlari daha hizli ve diizenli gelisir
(Dogukanli, 2001: 21). Ulkelerin kullandig1 déviz kuru sistemleri uluslararas1 deme
iligkilerini belirleyen temel bir faktordiir. Bu nedenle doviz kuru sistemini en etkin

sekilde islemesi bu acidan énemlidir.

Doéviz fiyatlariin, belirlenmesine yonelik kullanilan sistemlere doviz kuru
sistemleri denir. Doviz piyasasinin isleyisi ve kurlarin belirlenmesi buna baglidir.
Doéviz kuru sistemlerinin bir tarafinda sabit doviz kuru sistemi diger ayaginda

esnek(dalgal1) doviz kuru sistemi vardir (Oksay, 2001: 10).

Diinyadaki doviz piyasalarinda yasanan doviz krizleri, hangi kur rejiminin
daha istikrarli olacagini ve hangi kur sisteminin uygulayacagini belirlemekte zorluk
yasatmistir. Politika yapicilar kur sistemini belirleme noktasinda makroekonomik
degiskenlerin(enflasyon orani, rezerv durumu, disa agik veya disa kapali ekonomi

gibi) Ozelliklerine gore karar verirler (Biiylikmumcu, 2019: 7).
2.1.Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sistemi, bir iilkenin ulusal parasini diger iilkelerin ulusal
paralar1 karsisinda degerini sabit tutulmasidir. Ulkenin ulusal parasinin degeri,
hiikiimet otoriteleri tarafindan belirlenir (Biiyiikmumcu, 2015: 8). Merkez Bankalari,
doviz arz ve talebinde meydana gelen degismelerle dalgalanan déviz kurunu sabit

tutmak amaciyla piyasaya alici veya satici olarak miidahale edebilir.

Merkez Bankas1 (MB) tarafindan belirlenip sabit tutulan déviz kuru, nominal
doviz kurunu ifade etmektedir ilan edilen resmi paritenin degerinin korunabilmesi
i¢in belirlenen sabit doviz kurunun arz ve talep agiginin bulunmamasi veya bu acigin
kapatilmas1 gerekmektedir. Bu nedenle MB uluslararas1 doviz rezervlerini giiclii
tutmak zorundadir (Tolgay, 2019: 28). Ulusal paramin degeri arttifinda veya
azaldiginda MB piyasaya miidahale etmek igin en ¢ok Agik Piyasa Islemi
yapmaktadir (API).
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Sabit doviz kuru sistemi en iyi sekilde 1870’lerden 1914” e kadar uygulanan
Altina dayal1 para sisteminde uygulanmistir (Karluk, 2002: 361). Altin para sistemi,
her ilkenin ulusal parasinin degeri, belirli bir agilikta olan saf altin cinsinden
tanimlanmakta ve altin ticareti serbest birakilmigtir. Piyasada altin paralarla
banknotlar ayni anda kullanilabiliyor, banknotlar istenildigi anda degeri kadar altinla
takas yapilabiliyordu (Dogukanli, 2001: 22). Her iilkenin ulusal parasi altinla
tanimlandigindan, biitiin {ilkelerin paralari, kapsadiklar1 altin miktarina gore otomatik
sekilde baglanmis olmaktadir (Seyidoglu, 1997: 7). Ulkelerin ulusal paralar1 altin ile
sabit olarak belirlendigi i¢in, dis 6demelerdeki dengesizlikler kur ayarlamalariyla
giderilememektedir, olusacak dengesizlikler iilkeler arasi altin hareketleriyle

sonuclanir (Oksay, 2001: 11).

Sabit DOviz kurunun uygulandigi bir bagka sistem de Bretton Woods
(Uluslararas1 Para Fonu Sistemi) sistemidir. Bu sistemde Uluslararasi1 Para Fonuna
iiye ilkelerin tiimii kendi ulusal paralarini sabit bir kurdan Amerikan dolarina,
Amerikan dolar ise altina baglanmistir(Ornegin, 1 ons saf alttn=35 Dolar). Bu sisteme
gore iilkelerin ulusal paralar1 dolar paritesi etrafinda en fazla %1 lik alt-list sinirlar
icerisinde dalgalanabilme olanag1 verilmistir Bu nedenle ayrica bu sisteme
ayarlanabilir sabit ddviz kuru adi verilmektedir. IMF* ye iiye iilkelerin Merkez
bankalar1 herhangi bir dengesizlikte piyasaya Amerikan dolariyla miidahale
ediyorlardi. Dolar ‘rezerv para’ olarak kullanilmaya baslanmigstir. Ancak iilkelerin
dolar biriktirmesi, ABD’nin 6demeler bilangosunun ag¢ik vermesiyle miimkiin
olmustur (Dogukanli, 2001: 24). Ayarlanabilir Sabit Déviz kuru sisteminde, Altina
dayali para sisteminde oldugu gibi otomatik bir denklesme mekanizmasi yoktur.
Dengesizlikler hiikiimetlerin aldig1 kararlarla IMF’ nin onayma gore bir denklesme

mekanizmasiyla ayarlaniyordu (Oksay, 2001: 11).
2.1.1.Sabit Doviz Kuru Sisteminin Avantajlar:

e Belirsizliklerin Azalmasi: Sabit doviz kuru sisteminin uygulanmasi
sonucunda, ekonomide gelecek donemlere iliskin belirsizlikler azalir.
Ekonomik birimler tarafindan basit ve anlasilir olmasinda gelecekteki
ekonomik politikanin ne olacagina dair belirsizliklerin azalmasina neden

olmaktadir. Yatirim yapilacak iilkenin gelecekteki politikalarina dair tahmin

12



yiirliten ¢ok uluslu sirketlerin tahminde bulunurken doéviz kuru ile ilgili
belirsizlik ortadan kalkmaktadir.

e Spekiilasyonun Azalmasi: Doviz kurlarinin mutlak olarak sabit tutulmasi
sonucunda, yatirimcilarin bu sekilde kurlarin sabit kalacagina dair beklentisi
devam etmesiyle spekiilasyon imkani sonlanmaktadir (Soloman, 2004: 450).

e Para ve Maliye Politikalarinin Disiplin Athna Alnmasi: Sabit kur
sisteminde, hiikiimetin keyfi para ve maliye politikas1 uygulamasini
engelleyerek makroekonomik politikalarda disiplini saglamaya yardimci
olmaktadir. Sabit kur sisteminde disiplin daha fazladir. Ciinkii hiikiimet
tarafindan yapilan yanlis bir maliye politikasi rezervlerin azalmasina ve sabit
doviz kuru uygulamasini sonlandirabilir (Parasiz, 1996: 355).

e Finansal Istikrar: Ekonomik istikrarin en 6nemli belirleyicisi enflasyon
oranidir. Doviz kurunun hedef olarak kullanilmasiyla, yurti¢i enflasyon orant
capa olarak kullanilan iilkenin enflasyon oranina baglanilmasi, enflasyon

beklentilerinin azalmasina yol agmaktadir (Parasiz, 1996: 356).
2.1.2 Sabit Déviz Kuru Sisteminin Dezavantajlar

e Para Politikasinin Etkisizligi: Bir iilkede sinirsiz sermaye hareketliligi ve
sabit doviz kuru sistemi uygulaniyorsa, merkez bankasi disariya c¢ikan
sermayeyl durdurmak ve devaliiasyon beklentisini durdurmak amaciyla
yurti¢ci faizlerini arttirmalidir. Faizlerin artmamasi durumunda merkez
bankas1 piyasaya doviz siirmek zorunda kalarak rezervlerinin erimesine
neden olacaktir. Bu nedenle sabit doviz kuru sistemi uygulamasi ve tam
sermaye hareketliligi varsayimi altinda bir iilkenin bagimsiz para politikasi
uygulayamamaktadir (Vergil, 2006: 84).

e Giivenirlilik: Sabit kur sisteminin devam edecegine olan giiven 6nemlidir.
Eger bu giliven ortami saglanamazsa ekonomik krizlere zemin hazirlanmig
olur ve bu ekonomik krizler gerceklestiginde ekonomik maliyeti bir iilke i¢in

olduk¢a 6nemlidir (Erdogan, 2007: 6).
2.2. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek (Flexible) doviz kuru Sistemi, Degisen Kur Sistemi veya Serbest Kur
Sistemi olarak da adlandirilan doviz kurlar1 serbest piyasa kosullar1 altinda

uluslararas1 doviz piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenmektedir (Oksay, 2001:
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12). Esnek doviz kuru sisteminde doviz fiyatlari, doviz arz ve talebinin esitlendigi bir
noktada belirlenmektedir. Bu nedenle piyasada talebinde veya arzinda ortaya ¢ikacak

bir degisme sonucunda kurlarda anlik degismeler olmaktadir.

Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden sonra ¢ikan ve Chicago okulunun
iktisat¢ilar1 tarafindan desteklenen esnek doviz kuru sisteminde Merkez bankasi,
bagimsiz bir para politikas: yiiriitebilmektedir (Dunn, 1983: 16). Bu nedenle para
politikasinin etkinliginin daha yiiksek oldugu bir sistemdir (Arat, 2003: 6).

Dalgali Kur Sistemi’nde ekonominin dis dengesi, degisen doviz kurlart ile
dengeye gelmektedir. Bu noktada doviz piyasasindaki, doviz arz ve doviz talebindeki

oynakliklar doviz kurlarin1 biiyiik bir 6lctide etkilemektedir (Oksay, 2001: 12).

Grafik 1. Dalgali Kur Sistemi’nde Déviz Kuru Dengesi
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Kaynak: Ayyildiz,2002:16

Yukarida verilen grafige gore, yatay eksen ‘Doviz Miktarini’, dikey eksen

‘Doviz kurunu’ ve Doviz arz1 °S’°, Doviz talebi ‘D’ dogrulariyla ifade edilmektedir.

Doviz kuru dengesi, A noktasinda doviz arz ve talebinin kesistigi noktada EO
diizeyinde saglanmistir. Dengenin saglandigi noktada QO Dd&viz miktarim
gostermektedir. Milli gelirin artmasi nedeniyle ithal mallarina olan talebin arttig1

varsayllmaktadir. ithal mallarina olan talebin artmasiyla ddviz talebi artarak, doviz
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talep egrisi saga kayarak D’D’ diizeyine gelmistir. Diger sartlar sabitken, doviz kuru
yiikselerek E1 noktasina ve D&viz miktar1 Q1 noktasina kadar yiikselmistir. Diinya
gelirinin artmasi veya fiyatlardaki de§isme nedeniyle ihra¢ mallarina olan talebin
arttig1 varsayilmis olsun buna bagli olarak Doviz arz egrisi S’S’ konumuna

gelmektedir. Bu durumda Déviz kuru E3 diizeyine diisecektir (Ayyildiz, 2002: 16).

Déoviz arz ve doviz talep egrileri(S’S’ ve D’D’) aymi anda hareket ederse,
doviz kuru buna bagli olarak E2 diizeyine yiikselecektir. Doviz kurundaki degismeler
doviz arz ve talep egrilerinin egimlerine baglidir. DOviz arz efiminin az olmasi,
doviz arzindaki degismelerin doviz kuruna daha az etki edecegini ifade etmektedir
(Ayyildiz, 2002: 16).

2.2.1.Esnek Doviz Kurunun Avantajlar

e Otomatik Denklestirme Mekanizmasi: Dalgali kur sisteminde, fiili olarak
bir dis acik s6z konusu degildir. Dis dengede olan dengesizlikler piyasadaki
kur degismeleri ile otomatik bir sekilde giderilmektedir (Cigek, 2006: 71).

e Politika Bagimsizhig1 ve Rezerv Miktari: Merkez Bankasi, doviz kuruna bir
miidahalede bulunmamasi(dis dengeyle ilgilenmemesi) nedeniyle i¢
dengeyi(enflasyon, issizlik gibi) saglamak icin her tiirlii politikay1 bagimsiz
bir sekilde uygulayabilmektedir.  Ayrica  kurlarin  kendiliginden
belirlenmesiyle dengeyi saglamak icin kit kaynaklar olan rezervlerin verimli
kullanilmasii saglamakta ve etkin bir para politikasini yiiriitebilmektedir
(Seyidoglu, 2003: 15).

e Soklara Kars1i Duyarhlik: Esnek doviz kuru sistemi dis alemde veya reel
sektorde olusan bir soka karsi direngli bir goriinlim sergilemektedir. Doviz
kurlari, yeni olusan ekonomik durumlara hizla etkin bir sekilde uyum
saglamaktadir (Mutlu, 2006: 5).
2.2.2.Esnek Doviz Kurunun Dezavantajlar:

e Belirsizlik: Dalgali kurun piyasada yarattigi belirsizlige bagl olarak
piyasadaki ekonomik aktorlerin riski artmaktadir. Doviz  kurundaki
dalgalanmalar doviz kuru riskini arttirmakta bu da spekiilasyonun artmasina
neden olmaktadir.

e Kontrolsiizliik: Merkez Bankasi para politikasin1 bagimsiz yliriitmekte ve

para arzim1 arttirmasinda herhangi bir engelin olmayis1 i¢ piyasanin
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bozulmasma neden olabilir. Para arzinin siirekli artmasi enflasyonist bir

ortam ve biitce aciklarinin artmasina neden olabilmektedir (Mutlu, 2006: 6).
2.3.Karma Doviz Kuru Sistemleri

Esnek doviz kuru sistemi ile sabit doviz kuru rejimi arasinda kalan bir
sistemdir (Labonte, 2004: 10). Karma D&viz Kuru Sistemi bazi alt basliklar altinda
incelenebilir: Doviz Kuru Bantlari, Ayarlanabilir Sabit Kur, Kaygan Bant, Hedef

Bolgesi, Doviz Kontrolleri.

Do6viz Kuru Bantlar1 Sistemi’nde doviz kurunun, belirlenen alt ve {ist smirlar
icerisinde dalgalanmasina izin verilen sistemdir. Déviz Kurunun bu bandin digina
¢itkmasi halinde resmi otoriteler doviz piyasasina miidahale etmektedir (Oksay, 2001:
14). Doviz Kuru Bantlar1 sistemi, doviz kurunun istikrarli olmasini saglamaktadir.
Doéviz Kurunun bandin disina ¢ikmasi ve Merkez Bankasinin yeterli rezervinin
bulunmamasi durumunda bant sinirlar1 genisletilmekte veya sistem terkedilmektedir
(Gok, 2006: 136). Ancak bu bant genis belirlenirse doviz kurunun bant digina
cikmas1 zorlasir. Disa acik bir piyasada ve sinirsiz sermaye hareketleri olan bir

tilkede doviz kuru bandi sistemi bir sokla ¢okebilir.

Ayarlanabilir Sabit Kuru Sistemi doviz kurunun, aymi doviz kuru bandi
sisteminde oldugu gibi bir bant icerisinde dalgalanmasina izin verilen bir sistemdir.
Farkl1 olarak bu bant araligmin belirli araliklarla diizenli olarak degistirilmektedir
(Oksay, 2001: 15). Eger doviz kuru uygulanan politikalara gére tutarsiz bir tavir
gosterirse  MB piyasaya miidahalede bulunarak doviz kurunun belirsizligini
azaltmaktadir. Bu sistemin olumsuz yonii ise, kur bandinin ayarlama beklentisinin

spekiilasyona ve dolayisiyla krize yol agabilmesidir.

Kaygan Bant Sisteminde doviz kurlar1 6nceden belirlenen miktarlarda stirekli
olarak belirlenen doviz kuruna ulasincaya kadar resmi otoriteler tarafindan
degistirilmesidir (Oksay, 2001: 15). Kurun sabitlenecegi deger belirli degildir bu
nedenle belirsizlik 6n plandadir. Genellikle yiiksek enflasyon sorunu olan iilkeler

tarafindan kullanilan bir sistemdir (Seyidoglu, 2013: 380).

Hedef Bolgesi, kur belirli bir aralikta kalmas: hedeflenmektedir. Eger kur
belirlenen araliklarin disina ¢ikarsa MB miidahale eder ve belirlenen araliklarda

dalgalanir. Merkez Bankasi bu belirlenen araligi korumada kararsiz kalirsa sistem
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¢okebilir. Ornek olarak Avrupa Para Sistemi cercevesinde uygulanan Déviz Kuru
Mekanizmasi gosterilebilir. Sistemin spekiilatif baskilara maruz kalmasiyla birlikte

Merkez Bankasmin da kararsiz kalmasi eklenince sistemin ¢okmiistiir (Seyidoglu,

2013: 381).

Siirtinen Pariteler Sistemi, merkezi kurda stirekli bir sekilde, belirli ve smirh
degerler araliginda kalinarak degisiklik yapilan bir sistemdir. Bu sisteme “gostergeye
gore ayarlanan kur sistemi” adi da verilmektedir. Doviz kuru paritenin etrafinda
dalgalanabilmektedir. Parite de belirli donemlerdeki ortalamaya gore degistirilebilir,
gostergeye gore ayarlanmasi buradan gelmektedir. Gergeklestirilecek ayarlamalar
onceden belli olmakta ve bu yonde uygun olan faiz politikasinin uygulanmasi

gerekmektedir (Labonte, 2004: 11).
3. Doviz Kurunu Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar

Doviz kuru degisimleri, 1970 li yillara kadar geleneksel yontemlerle dis ticaret
ile acgiklanmaya c¢aligilmistir. Bretton Woods Sistemi yikildiktan sonra iilke
ekonomileri doviz kurunu dalgalanmaya birakmislardir.1980 den sonra sermaye
hareketleri hizla artmuis ve tUlke ekonomileri kiireselleserek, ticaret akimlarini
geemistir.  Serbestlesme doneminden once geleneksel olarak agiklanan kur
degisimleri, 1980°’li yillardan sonra sermaye akimlarina dayanan modeller ile

aciklanmaya calisilmistir.
3.1. Geleneksel Yontemler

Geleneksel yontemler, sermaye hareketlerinin smirli oldugu ve Bretton
Woods sistemi Oncesini agiklamaya yonelik sabit kuru esas alan modellerdir. Bu
yontemler ticaret akimlarim1 esas alan ve uzun donemli doviz kuru degigmelerini
aciklayan yontemlerdir. Bu yontemler akim degiskeni olarak adlandirilan yontemleri
icermektedir. Akim degiskeni, belli bir zaman siiresi boyunca ortaya c¢ikan
degiskenlerle ilgili(ithalat, ihracat, enflasyon orani gibi) olan zamani belli olan
verileri kapsamaktadir (Seyidoglu, 2013: 437-438). Geleneksel yontemler, Dis ticaret
akimlar1 yaklasimi ve satin alma giicli paritesi yaklasimi olarak iki baglikta

incelenmektedir.
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3.1.1. D1s Ticaret Akimlar Yaklasimi

Bu yaklagima gore, doviz kurlarii belirleyen faktorler ithalat ve ihracattir
yani dis ticaret dengesidir. Ihracatin, ithalattan fazla olmasi ulusal paranin dis degeri
artmakta (X> M durumu) ve Ithalatin, ihracattan fazla olmas1 durumunda ulusal
paranin dis degeri azalmaktadir(X<M durumu) (Seyidoglu, 2013: 379). Dolayisiyla,
bir tilkenin ihracat ve ithalatini etkileyen tiim etkenler (teknolojik gelisme, enflasyon
orani, milli gelir gibi), o iilkenin ulusal parasinin degerini etkilemektedir. Ornegin bir
tilkenin milli gelirinin artmasi(diger sartlar sabitken), ithalatin artmasina, ulusal
paranin degerinin diismesine ve doviz kurunun artmasiyla sonuglanabilmektedir
(Pearce, 1983: 23). Diger iilkelere gore daha hizli bir biliylime trendi gdsteren
tilkelerin ulusal parasi doviz piyasalarinda deger kaybeder, daha yavas biiyliime trendi

gosteren lilkenin ulusal parasi deger kazanir (Seyidoglu, 2003: 380).

Bu yaklasimin eksikligi, sermaye hareketlerinin ihmal edilmesi ve finansal
piyasay1 icermemesidir. Ayrica gercek diinyada bu teorinin aksine dis ticaret acig
veren lilkelerin ulusal paralarin degerinin diismedigi, hatta bazi iilkelerde ulusal

parasinin artti§1 gorilmiistiir.
3.1.2.Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Satin alma giicii paritesi (SAGP), tarihi ¢ok eskiye dayanmaktadir. Ancak bu
teoriyi ilk kez 1918 yilinda Isvegli bir ekonomist olan Gustov Cassel tarafindan
kullanilmistir (Balassa, 1964: 584).

SAGP yaklasimi, ’tek fiyat kanununa’ dayandirilmistir. SAGP, Tek fiyat
kanununun doviz piyasasinda uygulanmis bicimidir (Classen, 1996: 30). Tek fiyat
kanunu, bir malin degerinin, ayn1 anda tiim piyasalarda ayni1 olmas1 demektir. SAGP,
bir {ilke parasinin satin alma giiciiniin, bagka bir iilke parasinin satin alma giiciine
oranidir (Cassel, 1918: 413). Satin alma giicii paritesi, nispi ve mutlak olarak iki

basliga incelenmektedir.
3.1.2.1.Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

Mutlak Satin Alma Giicti paritesiMSAGP), bir {ilkenin yurti¢indeki belirli
bir mal sepetinin iginde yer alan mallarin fiyat: ile ayn1 mal sepetinin i¢inde yer alan

mallarin yurtdigt fiyatina esit olmasi demektir (Salvotore, 1999: 466). Ornegin;
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Do6viz kurunun 1$=5TL oldugu ve Tirkiye’deki bir mal sepetinin fiyat1 100 TL
oldugu varsayilsin. MSAGP’ ye gore mal sepetinin yurtdigi fiyati 20$ olmasi
gerekmektedir. Mutlak satin alma giicli paritesi su sekilde ifade edilebilir.

‘P> Yurt i¢i fiyat endeksi, ‘P/ Yurtdis1 fiyat endeksini ve ‘E’ nominal doviz
kurunu ifade etmektedir. Esitlikte goriildiigii gibi fiyat endeksleri cinsinden ifade
edilen, MSAGP herhangi iki para birimi arasindaki doviz kurunun, s6z konusu
tilkelerin fiyat endekslerinin oranina esittir (Melvin ve Norrbin, 2016: 130). Buna
gore, yurtici enflasyon oraninin, yurtdist enflasyon oranindan daha yiliksek olmasi
durumunda nominal doviz kurunun artacagi anlamina gelmektedir (Hallwood ve
Macdonald, 1986: 48). Bu nedenle yurtiginde islem yapanlar i¢in arbitraj olanag
dogmaktadir. Arbitraj islemi gerceklestirenler doviz talebini arttirarak doviz kurunun
yiikkselmesine (ulusal paranin deger kaybetmesi) ve fiyatlarin esitlenmesi ile
sonu¢lanmaktadir (Cif¢i, 2016: 33). Ancak sdz konusu mal sepetinin icgerisindeki
mallarin hepsi i¢in tek fiyat kanununun gecerli olmas1 durumunda mutlak satin alma

giicii paritesi de gegerli olmaktadir (Pugel, 2004: 454).

Mutlak satin alma giicii paritesi reel doviz kurunu belirleme yoniinden bazi
kuskular vardir. Ulasim maliyetlerini kapsamamasi, serbest dis ticareti engelleyecek
kisitlamalarin varligin1 yok saymasi, sermaye akimlarinin dikkate alinmamasi ve dis
ticarete konu olmayan mallarin varligini goz ardi etmesi gibi nedenler bu yaklagimin

gercek hayatta gecerli olmayacagini desteklemektedir (Dornbusch, 1985: 3).

Uygulamada, gercek hayattaki fiyat endekslerini kullanirken gesitli tilkelerin
fiyat endekslerini kapsayan mal ve hizmetlerin donem iginde karsilastirilabilir ve

homojen mal olmasina dikkat edilmesi gerekmektedir.
3.1.2.2. Nispi(Goreceli) Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma giicii paritesiiNSAGP) doviz kurunu, tlkelerin enflasyon

oranlarindaki degisimleri ile agiklamaktadir.

AE=AP-AP/ (2.3)
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Yukaridaki denkleme gore, ‘A’ degisimi ifade etmektedir. ‘AP’ yurti¢i fiyat
diizeyindeki degisme, ‘A P/’ yurtdis1 fiyat diizeyindeki degismeyi ve ‘AE’ doviz
kurundaki degismeyi ifade etmektedir (Gerek, 2017: 5). Esitlige gore enflasyon orani
yiiksek olan iilkenin parasi, enflasyon farki kadar deger kaybetmektedir. Ozetle, bir
tilkenin yurti¢ci enflasyon orani, yurtdisi enflasyon oranindan yiiksek olmasi sz
konusu iilkenin déviz kuru enflasyon orani kadar artmaktadir (Dogukanli, 2001: 74).
Yurti¢i enflasyon orani yiiksek olan bir iilkenin, ithal mallara olan talebi artmakta bu

da déviz talebini arttirir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 164).

Nispi satin alma giicii paritesinin gercek hayatta uygulanabilirligini
zorlastiran bazi durumlar vardir. Bunlar, nominal kur ile reel kurun birbirine esit
olmast gerektigi, {iilkelerin birbirine yakin fiyat endekslerini kullanmamasi ve
sermaye akimlarmi1 ihmal etmesi gibi nedenlerden NSAGP gecerliligini
zorlastirmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 165). Ancak yiiksek enflasyon
problemi yasayan lilkelerde uygulanabilmis ve doviz kurlarim1 agiklamada mutlak

satin alma giicii paritesinden daha 6nemli bir teoridir.
3.2.Déviz Kurunu Belirlemeye Yonelik Yeni Yaklasimlar
3.2.1.Faiz Paritesi Yaklasim

Doviz piyasast bir iilkenin ekonomisinde énemli bir rol oynamaktadir. Doviz
piyasasindaki yatirimcilarin birincil hedefi kazang elde etmektir. Bu nedenle doviz
piyasasinda yatirimeilar i¢in bir belli bir vade ve getiri orani(faiz getirisi) kavramlari

s0z konusudur.

Faiz paritesi teorisi, herhangi iki {ilke arasindaki vadeli ve spot doviz kuru ile
nominal faiz orani arasindaki bir iliskiyi agiklamaktadir (Melvin ve Norrbin, 2013:
115). Ulkeler arasinda bulunan faiz oranlarindaki farkliliklar yatirimeilar igin kazang
firsat1 yaratmakta ve yatirimcilara arbitraj imkan1 saglamaktadir (Tunali, 2017: 36).
Arbitraj islemi yapan yatirimel, faiz orani diisiik bir {ilkeden bir varlik satin alarak,

satin aldig1 varlig: faiz orani yiiksek bir iilkeye satarak kazang elde edebilmektedir.

Faiz oran1 paritesi Giivenceli(Korunmali) ve Glivencesiz(Korunmasiz) olarak

iki baslik altinda incelenmektedir.
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3.2.1.1.Giivenceli (Korumali) Faiz Oram Paritesi Teorisi (Covered

Interest Rate Parity)

Giivenceli, Kapsanmis ve Korumali faiz orani paritesi olarak ta bilinen bu
teoride, doviz kurunda olusabilecek ani dalgalanmalara karsi, herhangi kayiptan
korunmak igin yatirim islemlerinin ve gelecekte beklenen doviz kuru kazanglarini,
vadeli (forward) piyasada cari donemde yapilan islemlerdir (Gerber, 2014: 220).
Vadeli(forward) piyasada yapilan sézlesmeyle faiz paritesi yatirimeilart doviz kuru

riskinden korunmakta ve boylece arbitraj olanagini daha cazip hale getirmektedir.

Yatirimcilar, yabanct bir iilkede yatirnm yapmak i¢in parasini yabanci para
birimini kullanmakta, kendi {ilkesinde yatirim yapmak i¢in kendi iilkesinin ulusal
para birimini kullanmaktadir. Yabanci iilkede yatirim yapan yatirimci, donem basi ile
donem sonu arasindaki olusabilecek kur farkindan dolayir bir zarara ugrayabilme
ihtimali mevcuttur. Ciinkii vade sonunda (donem sonu) yatirimdan elde edilecek para
miktarmi kendi ulusal parasmma g¢evirmesi gerekmektedir. Donem sonunda eger
yabanci para deger kaybeder, kendi ulusal paras1 deger kazanirsa yatirimcinin elde
ettigi kazan¢ azalmaktadir. Bundan dolayr olusacak kur riskinden korunmak
amaciyla vadeli(forward) kurdan bir sézlesme ile vade sonundaki déviz kurunu
belirlemis ve kazanglarini giivence altina almig olurlar. Bundan dolay1 bu teoriye

giivenceli(korunmali) faiz oran1 paritesi adi verilmektedir (Dogukanli, 2001: 200).

Bu teoride, uluslararasi sermaye hareketliligi oniinde bir engelin bulunmadig,
maliyetlerin  sifir oldugu ve llkelerin fiyat endekslerinin sabit oldugu
varsayllmaktadir. Tiim mallarda, menkul degerlerde ve fonlarda fiyat farkini ortadan

kaldirmak amaciyla bu teoride tek fiyat kanunu gecerlidir (Melvin ve Norrbin, 2013:
115-120).

Faiz paritesi yaklagiminin uygulanisi su sekildedir;
Is =ABD faiz oram

I, = Tiirkiye faiz orani

F= Forward (vadeli) kur

E=Spot Kur
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ABD’li bir yatirnmer kendi iilkesinde 1 donem igin(genellikle bir donem 1
yildir), 1+Ig kazanabilmektedir. Alternatif olarak Tiirkiye’ye yatirrm yapmak isteyen

ABD li yatirime1 dolart, Tiirk lirasina ¢evirerek yatirim yapabilmektedir.

1$ = % Buradaki ‘E’ spot kurda Tiirk Lirasinin Dolar fiyatidir. Yani

ABD agisindan dogrudan, Tiirkiye i¢in dolayli kotasyon s6z konusudur.

ABD’li yatirimei Tiirkiye de bir dénemde 1+, kazanabilir. O halde ABD Ii
yatirimc1 parasini once TL’ye doniistiirerek yatirrm yapmalidir. Bu su sekilde

gosterelim;

e 1 TL bir dénem sonra 1+I; kadar getiri saglamaktadir.

o % TL (ABD’li yatirimet igin) 1+;5_b kadar getiri saglamaktadir.

ABD’ 1i yatirimc1 dénem sonunda kazandigi Tiirk Lirasini, Dolara ¢evirmek
zorunda kalacaktir. Ancak vade sonundaki spot kuru belli olmadigindan dolay:
kazancin1 gilivence altina almak isteyecek ve forward(vadeli) sozlesmesiyle Tiirk
Liras1 biriminden yatirimin1 korur. Bu islem Tiirkiye ki dolar kuru belirsizligini

ortadan kaldiracaktir.

e ABD’ li yatinme1 kendi iilkesinde = 1+

(1+1).F

e Tiirkiye’de = kazanabilmektedir. Buradaki ‘F’ vadeli kuru ifade

etmektedir.

Iki yatirim segenegi arasinda sdyle bir baglanti kurulabilir:

_ (1+1p).F

Bu esitligi diizenledigimizde

It _F (2.5)

1+ly E
esitligi bu sekilde diizenlendiginde denklemin her iki tarafim 1’ile ¢ikartiriz;

M 1=F4 (2.6)

1+ ib E
Burada her iki tarafin paydalar1 esitleyelim.

(1+i$)—(1+ig) _ E
A+iy)  E

(2.7)

Esitligin sol tarafindaki paydadaki 1+, ‘1’ olarak varsayilacaktir. Bu
durumda denklemin son hali bu sekilde olmaktadir:
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A+ - A +1) === 2.8)

Genel olarak ABD ve Tiirkiye’deki yatirimlar1 arasindaki faiz farkini vadeli
kurda primine veya iskontosuna esit oldugu ifade edilmektedir. Buradaki faiz

oranlar1 ve vadeli s6zlesmeleri 1 yillik oldugu varsayilmstir.

Grafik 2. Faiz Orani Paritesi

f= (F-E)/E
A

Faiz Paritesi Dogrusu

N

A 4

Kaynak: Seyidoglu, 2003: 428.

Yukaridaki grafikte faiz paritesi esitligini saglayan noktalar1 birlestirerek, faiz
paritesi dogrusu yardimiyla gosterilmistir. Yatay eksende iilkelerin faiz orami fark,
dikey eksen, vadeli(forward) piyasada ulusal paranin yabanci para karsisindaki prim

veya 1skonto oranini gdstermektedir.

Faiz paritesi kosulu A noktasinda saglanmistir. A noktasinda, 6rnegin yurtici
faiz oran1 %10, yurtdis1 faiz oran1 %5 olsun. Faiz farki yerli yatirimci lehine olup,
ayni oranda ulusal parasinin yabanci para karsisinda % 5 deger kaybederek prim
yapmistir. Bu kosulda uluslararasi sermayenin iilkeler arasinda hareketlilige yol
acacak bir getirisi olmadig1 i¢in herhangi bir iilkeye bir fon hareketi yasanmasi

beklenmez.

Faiz paritesi kosulunun saglanmadigi A’ noktasinda 6rnegin yerli yatirimei
Tiirkiye, yabanci yatirnmct ABD olsun ve Tiirkiye’deki faiz orant %11, ABD’ i faiz

oran1 %5 olsun. A’ noktasinda;

Yerli yatirimeinin yurtiginde saglayacagn getiri: 1+1, — 1+%11=1,11 olur.
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Yerli yatirmcinin ABD’ i getirisi: (1+I)+f —1+%5+%5= 1,10 kadar getiri
saglamis olur.

Bu nedenle Tiirkiye’deki yerli yatirnmci, fonlarini yurtici piyasada
degerlendirmeyi tercih ederek ABD’ye bir fon akisi saglamazlar.

Ayni kosullar altinda ABD’li yatirimcr agisindan degerlendirilirse,

ABD’li yatirimcei kendi iilkesinde: 1+1g—1+%5=1,05 getiri saglar.

ABD’li yatirnmer Tirkiye’de faiz getirisi disinda (%11), Tirk Lirasinin,
Dolar karsisinda %5 prim yaptigr yani Tiirk Lirasmin deger kaybetmesi
durumunda:

(1+13)+(-D) — 1+%11-%5 = 1,06 kadar getiri elde etmektedir.

Bu nedenle, ABD’li yatirimcilar fonlarini1 Tiirkiye’de degerlendirmeyi tercih
ederek uluslararast bir sermaye hareketine yol acgarlar. Tiirkiye’ye gelecek olan
sermaye akis1 nedeniyle, Tirk lirasina olan talebi artar(dolar arzi artar), ceteris
paribus(diger sartlar sabitken) spot doviz kurunu azaltir ve donem sonuna iliskin
yapilan forward sozlesmesi nedeniyle donem sonunda artacak olan dolar talebi
nedeniyle vadeli kurun artmasi ve donem sonundaki spot kurun artmasi
beklenmektedir. Ulkeler arasindaki faiz orani farki(i, —Ig), Tiirkiye’de artan fon akist
nedeniyle yurti¢i faiz oraninin gorece azaldigi ve ABD piyasasindan gergeklesen fon
cikisi nedeniyle gorece yiikseldigi kosullarda faiz farki azalarak diigiis gosterecektir.
S6z konusu dinamikleri (f ve (I,—Ig) )igeren degerler esitleninceye kadar devam
edecek ve faiz paritesi kosulu grafikte gosterildigi gibi tekrar B noktasinda
saglanacaktir (Bulut, 2005: 122-125).

Piyasalardaki islem maliyetlerini icermemesi, llkeler arasindaki faiz oram
karlar1 ile doviz kuru karlar1 arasindaki vergilendirme politikalarinin farklilik
icerebilmesi, tlkelerin ekonomik politikalar1 ve politik riskleri icermemesi bu

teorisinin yetersiz olmasa neden olmustur (Tunali ve Giiney, 2017: 538).

3.2.1.2.Giivencesiz (Korumasiz) Faiz Oram Paritesi Yaklasim

(Uncovered Interest Rate Parity):

Yatirimcinin kendini déviz kuru riskine karsi korumak i¢in herhangi bir
forward (vadeli) sozlesmesi yapmadan islem yapmasi durumuna gilivencesiz

(korumasiz) faiz orani paritesi adi verilmektedir. Korumasiz faiz orani paritesi, cari
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donemde beklenen doviz kurundaki degisikliklerin, iki {ilke arasindaki faiz oram
farkina esit oldugunu ileri stirmektedir (Dogukanli, 2001: 80). Yani beklenen doviz

kuru, yurtici ve yurtdisi faiz oranina baghdir.

Bu teorinin temelinde, yabanci para birimine dayali varliklardan elde
edilebilecek kazanglari, gelecekte beklenen spot doviz kurunu kullanmasiyla kendi
yerli para birimlerine doniistiiriilmesi yer almaktadir. Ancak gelecekte beklenen spot
doviz kurunun tam olarak belirlenememesi, bir kur riskini ortaya cikarmaktadir
(Pugel, 2016: 417). Yatinmcilarin ¢ikacak belirsizlikten dolay1 olusan kur riskine
karst duyarsiz kalacaklari ve sadece yaptiklar1 yatirnmin beklenen getirisiyle

ilgilendikleri goriisti vardir (McDonald, 2007: 17).

Islem maliyetlerinin sifir oldugu iki iilkeli modelde, vadeli kur primi ulusal ve
yabanci varliklar arasindaki nominal faiz farkliligina esitlenmektedir. Ayrica buna
‘Uluslararas1 Fisher Hipotezi (Etkisi)’ adi1 verilmektedir. Uluslararasi Fisher EtKisi,
iki tlkenin faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarindaki farkliliklarin, iki {ilkenin
beklenen spot doviz kurlarindaki degisikliler ile ifade etmektedir. Yani, iki tilke
arasindaki faiz orani1 farkinin, beklenen spot doviz kuru ile birlikte hareket ettigini
belirtmektedir. Giivencesiz faiz orani paritesinde, yatirimcilar rasyonel beklentilere
sahip oldugu, islem maliyetlerinin sifir oldugu ve sinirsiz sermaye hareketliligi
varsaytmi bulunmaktadir. iki iilkenin yatirimlar1 arasindaki risk esit ve yatirimcilar
sadece kendi ulusal yatirim getirisi hakkinda tam bilgiye sahiptir, yabanci yatirim

getirisi hakkinda tam bilgiye sahip degildir (Gliney ve Tunali, 2017: 36).

Gilivencesiz faiz orani paritesi yaklasimii denklem olarak ifade edecek
olursak: Giivenceli faiz oranlari paritesi denkleminde yer alan vadeli(forward) kur

yerine beklenen doviz kuru yazilarak elde edilebilir. Giivenceli faiz oran1 paritesinin
denklemi: (Sarno ve Taylor, 2003: 6).
F—E

A+D-QA-i)= 5 (2.9)

Yukaridaki denklemden yola ¢ikarak:

(i—i) = E(S%t)_st (2.10)

25



Yukaridaki esitlikte, ‘i” yurti¢i faiz orani, ‘i*” yurtdis1 faiz orani, * E(S¢41)’

gelecekte beklenen spot doviz kuru ve °S;” spot doviz kurunu belirtmektedir.

Rasyonel beklentiler varsayiminin dahil edilmesiyle yukarida buldugumuz
denkleme(2.10) gore, bir tilkenin yurti¢i faiz oranlarindaki bir artis, doviz kurunun
degerinde bir azalma(doviz kurunun diigmesi) beklentisi olusturacak ve ulusal para
deger kazanirken yabanci para biriminin deger kaybetmesiyle sonuglanmaktadir

(Aggawal, 2013).
3.2.2.Parasalci(Monetarist) Yaklasim

Parasalct yaklasim, Bretton Woods sisteminin yikilisindan sonra 1970’1
yillarda Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacop Frankel tarafindan gelistirilen bir
teoridir (Plihon, 1995: 60). Esnek ddviz kuru sistemine dayali bir teoridir. Bu
yaklagima gore doviz kurunu olusturan temel faktoriin para piyasasi dengesi oldugu
savunulmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 168). Buna gére, doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin nedeni para arzi ve para talebi arasindaki dengesizligin bir sonucu

oldugunu ileri stirmektedirler.

Parasalci yaklagimda, sermaye hareketlerinin sinirsiz oldugu, satin alma giicii
paritesinin gecerli oldugu, yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikame iligkisi

oldugu(risk) varsayilmistir (Dornbusch, 1996: 1163).
3.2.2.1.Esnek Fiyath Parasalci (Monetarist) Yaklasim

Esnek fiyatli parasal model Frankel, Mussa ve Bilson tarafindan gelistirilmis
bir teoridir. Gelistirilen bu modele gore, tiim fiyatlar esnek ve para arzi ve milli
gelirin tamamen digsal olarak belirlendigi, ulusal paranin sadece yurtigi yerlesiklerce,
yabanci paranin sadece yabancilarin talep ettigi varsayilmistir (Baille ve McMahon,

1970: 71). Ayrica parasalci yaklagimin tiim varsayimlar1 bu modelde de gegerlidir.
Denklemi su sekilde ifade edilmektedir (Civcir, 2003: 114-116);

Para arz1 digsal, para talebi faiz orani ile ters, gelir ile dogru orantilidir.

Mg =f(y, i)
Mg = Mg,

Para arz1 dissal bir degisken olarak ve reel para arzina esittir;
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My =— (2.11)
Para arz1 ve para talebi denklemini denklem olarak ifade edelim:
Mg

- = Ay — @yl (a1 >0, a; <0) (2.12)

Yukarida denklemde 'a;’ para talebinin gelir esnekligini, ‘a," para talebinin

faiz esnekligini gostermektedir.

Para talebi denklemlerini hem ulusal hem de yabanci biiyiikliikler olarak ve

logaritmik olarak ifade edildiginde;

Ulusal para talebi denklemi—mg, — Py = a1Yq — Qziq (2.13)
Yabanci para talebi denklemi—my ; — Pr = a1y — ozl (2.14)
Tek fiyat kanunu varsayiminin gecerli olmasindan hareketle;

E= ;’—j (2.15)

E nominal déviz kurunu belirtmektedir. Esitligin logaritmik ifadesi;

Yukaridaki esitliklere ve satin alma giicii paritesi teorisinin varsayimlarindan

hareketle parasalci yaklasim denge doviz kurunu su sekilde belirlemektedir:

Mg, — Py = a1Yq — Qzliqg = Py = Mg, — a1Yq + @3iq (2.17)

Mdf_Pf = alyf—azif _)Pf =Mdf —alyf‘l'azif (218)

Diizenledigimiz para talebi denklemlerini kur denkleminde yerine yazip

belirtelim:
E=P;— P (2.19)
E=mg, —a1yq + ayig — (mdf —aiy5 + azif) (2.20)
E = (Mg, —ma,) — a1(ya = yr) + aa(ia = if) (2.21)

Elde edilen denkleme goére doviz kuru, ulusal ile yerli paranin arz ve talebine

ve paranin talebini etkileyen faiz ve gelir diizeyine baghdir.
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Buna gore bir iilkede, ulusal para arzinin yabanci para arzina gore daha fazla
artmast durumunda (diger sartlar sabitken) esnek fiyat varsayimi altinda, yurt igi
gelir artar, yurti¢i fiyatlar artar, yurti¢i faiz orani azalir, ithal mallara olan talep artar

bunun sonucunda ulusal para deger kaybeder (ulusal déviz kuru ytikselir).

Denklemde olusabilecek dengesizlik ve soklarin, faiz farkliligmin varligi ve
esnek fiyat varsayimindan dolayr gegici oldugu ve otomatik mekanizma yoluyla

diizelecegi goriisli vardir (Dornbusch, 1982: 15).

Ozetle parasalc1 yaklasimda, paranin ekonomi iizerinde hakim oldugu ve her
tirli doviz kuru dengesizligi bagimsiz para politikalariyla (para arzi kontroliiyle)

dengelenebileceginin 6nemi ifade edilmistir.
3.2.2.2.Esnek Olmayan(Yapiskan Fiyath) Parasalc1 Yaklasim

Dornbusch tarafindan 1976 yilinda gelistirilmis bir modeldir. Esnek fiyatl
parasalct modelden farkli olarak, SAGP’ in kisa donemde fiyatlarin yapiskan
varsayimi nedeniyle gegerli degildir. Disa a¢ik ekonomi modeli varsayimi altinda
reel doviz kurunu ele alan bir modeldir. Esnek fiyatli modelin tiim varsayimlari bu

modelde gecerlidir.

Doviz kurlarinda ‘hedefi agsma’ teorisi (overshooting) olarak ta bilinen bu
modelde, uzun ve kisa donemde faiz paritesi modelinin gegerliligi kabul edilmistir.
Para arzinin artmasiyla, yurti¢i fiyatlarin yapiskan olmasi nedeniyle fiyatlarda bir
degisme olmaksizin, faiz oranlar1 diiser, yabanci para talebi artar ve déviz kuru para
arzi artigi kadar yiikselerek, ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur. Ayrica
faizlerin diismesiyle birlikte sermaye ¢ikisi gercekleserek doviz kurunun daha da

fazla artmasina neden olacaktir. Bu da hedefi asan bir durumu ifade etmektedir.

Gegerli varsayimlar altinda uzun donem icin tanimlanan denklem su

sekildedir:
E¥% = p¥ — p}t (2.22)

Olarak ifade edilmektedir. Esitlikte, *u’ uzun dénemi belirtmektedir. Iki iilkeli
model varsayimi altinda uzun donem denge doviz kuru, iki iilkenin goreceli
fiyatlarina gore belirlenmektedir. Esitligi para arz ve talep denklemlerini dikkate

alarak ifade edelim:
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EY = (ml, —mi ) — a (v — y}) + ap (i — i) (2.23)

Kisa dénemde ulusal para biriminin beklenen deger kaybi, SAGP’ in gegerli
olmamasi nedeniyle vadeli kur ile spot kur arasindaki doviz kuru farkina esittir. Bunu

su sekilde ifade edebiliriz:
AE = B(E* —E) (2.24)

Yukardaki esitlikte ‘E’ cari donem doviz kurunu, ‘E*’ uzun donemdeki doviz
kurunu ifade etmektedir. Bu esitlikte cari doviz kurunun, uzun donem doéviz
kurundan sapabilecegi, ancak bu sapmanin doviz piyasasinda yer alan dinamiklerin
etkisiyle zaman ig¢inde uzun dénem dengesine dogru yonelecegi varsayilmaktadir.
‘B’ bir parametredir ve cari donem ile uzun dénem doviz kuru arasinda ¢ikan

sapmanin etkisini belirtmektedir.

Spot piyasada ortaya ¢ikan doviz kuru degisiklikleri (rasyonel beklentiler
varsayimi altinda ve diger sartlar sabitken), iilkeler arasindaki faiz farki degisiminden
kaynaklanmaktadir. Faiz oranlar sabitken beklenen deger kaybi, ayni oranda doviz

kurunun diismesine neden olur. Bunu su sekilde ifade edebiliriz:
AE = (ig — i) = B(E* — E) (2.25)
Esitligi diizenledigimizde su ifade elde edilmektedir:

E=E%-— % (iq — if) (2.26)

Yukarida elde etigimiz esitligi modele eklendiginde, yapiskan(kati) fiyath

parasalci yaklagimin temel denklemini elde edilmektedir:
1,,. ;
E= Mg, —May) —ea(vg = yf) + (a2 — ) (G — if) (2.27)

Yukarida elde edilen denkleme(gecerli varsayimlar altinda), doviz kuru ile
faiz oranlar arasinda negatif bir iliski s6z konusudur (Unsal, 2005: 548-550). Yurtici
faiz oranlarinin artmasi sermaye giriglerini arttirir ve ulusal parasinin degerlenmesine

yani doviz kurunun diismesine neden olmaktadir.
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3.2.3.Portfoy Dengesi Yaklasimi(Portfolio Blance Approach)

Portfoy dengesi yaklasimi, 1950°’li yillara Harry Markowitz ve James
Tobin’in portfdy teorisi ve para talebi lizerindeki calismalari, portfdy dengesi
yaklasimmi  olusturmustur.  Portfoy yaklasimi, doviz — kurundaki  gilinliik
dalgalanmalar1i, yabanci menkul kiymetlerin arz ve talebinde ortaya c¢ikan

degismelerle agiklayan bir yaklagimdir (Seyidoglu, 2007: 387).

Portfoy yaklasimina gore; Yerli ve yabanci menkul degerler arasinda tam
ikame iliskisi yoktur. Ulusal parayr nakit olarak tutmanin bir riski bulunmamaktir.

Ancak firsat maliyeti bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003: 391).

Birgok makroekonomik degiskenin(faiz orani, déviz kuru, enflasyon orani
gibi) dinamik bir yapiya sahip olmasi ve siirekli bir dalgalanma egiliminde olmasi

nedeniyle, belirsizlik ortami1 ortaya ¢ikmaktadir.

Belirsizlik ortaminda ortaya c¢ikacak olan riskleri dagitmak amaciyla
cesitlendirme yapilmasini savunan bir teoridir. Belirsizlik durumunda yatirimcilar,
kesin kazang elde edecekleri bir strateji ile karlarin1 en yiiksek seviyeye cikaracak
menkul degerlere yatirim yapmalarini ve bunun ancak varlik ¢esitlendirmesiyle riski
dagitarak miimkiin oldugunu ileri siirmektedir (Markowitz, 1991: 470). Yatirimcilar
yatirim karart verirken, menkul kiymetlerin risk ve beklenen getiri oranlarimni
karsilastirarak en uygun se¢imi yapmaktadir. Genel olarak riski yiiksek olan

varliklarin, beklenen getirisi yiiksek olmaktadir (Seyidoglu, 2003: 451).

Portfoy secimi yaparken dikkat edilmesi gereken nokta, risk ile getiri orani
arasinda olan iliskidir. Yatirnmecinin risk cesitleri hakkinda bilgi sahibi olmasi
onemlidir. Portfoy dengesi yaklasiminda ortaya c¢ikabilecek, politik riskler, iilke
icindeki sosyal kargasa, riigvet, yolsuzlugun artmasi, ticari iflaslar gibi riskler

mevcuttur (Demirtas, 2004: 104).

Yatirnmcinin portféylinde hem yurtici hem de yabanci menkul degerler yer
almasi riskin azaltilmasinda oldukea etkilidir. Ciinkii yurticinde ¢ikabilecek bir riskin
yabanc iilkedeki yatirimin riskini etkileyememektedir. Mali piyasalarin ekonomide
beklenen veya beklenmeyen makroekonomik olaylara tepkisi, reel piyasaya gore ¢ok
daha hizlidir. Reel ve mali piyasalar arasindaki bu tepki gosterme arasindaki zaman

farki, kurlarin degismesi ve uyum mekanizmast yoniinden Onemli bir rol
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tasimaktadir. kisa donemde mali piyasalardaki doviz kuru degisiklikleri ve uzun
donemde reel piyasalardaki doviz kuru degisiklikleri portfoy dengesi ile
aciklanabilmektedir (Seyidoglu, 2003: 392). Mevcut uluslararasi finans piyasalari,
yiiksek diizeyde entegre olmus ve Merkez Bankalariin doviz alim-satim islemlerinin
doviz kuru tlizerindeki etkisinin yiiksek olacagi ileri siiriilmektedir (Frankel ve Rose,

1994 14).

Dogrudan yabanci yatirnm yapmak amaciyla ¢ok uluslu sirketlerin sermaye
yonetimini planlarken portfoy dengesi yaklasimina benzer olarak tek bir {ilkeye
sermayesini yatirmak yerine, sermayelerini birden c¢ok iilkeye dagitarak risklerini

minimize ederek kazanglarini arttirmaya yonelebilirler.
3.3.4.Mundell Fleming Modeli

1960’larin basinda Robert Mundell (1960, 1961) ve J. Marcus Fleming
(1962)’in  gelistirmis oldugu Mundell-Fleming Modeli (IS-LM), sermaye
hareketliliginden yola ¢ikarak doviz kurlarmin agiklanmasini  saglamaktadir
(Ohyama, 2007: 1). Mundell-Fleming modeli, sabit fiyat seviyesi varsayimina
dayanir ve mal piyasasi ile para piyasasi arasindaki etkilesimi gdstermektedir.
Model, acik bir ekonomide toplam gelirdeki kisa donemli dalgalanmalarin
nedenlerini agiklanmaktadir. Modeldeki en biiylik eksiklik, varlik piyasasi isleyisinde
faiz oranindaki degisimin stok-akim degisken kapsaminda ifade edilmesi bakimindan
yeterli olmamasidir (Agrawal, 2007). Kur degisikliklerinin nominal olarak degil, reel
olarak ele alindig1 bu modelde doviz kuru, mal piyasalarinin tiimiiyle temizlendigi ve
para talebi ile para arzinin belirli bir seviyede esitlendigi durumu yansitmaktadir

(Dornbusch ve Fischer, 1994: 960).

Bu modelin temel varsayimi, miikemmel sermaye hareketliligi olan kii¢iik bir
acik ekonomide yerel faiz oraninin (r) diinya faiz oranina (r *) esit olmasidir (Aliyev
ve Jabiyev, 2016: 124). Mundell-Fleming modeli sabit ve dalgali kur sistemi olarak

iki ayr1 analiz yapmustir.
3.3.4.1. Sabit Doviz Kuru Sisteminde Maliye ve Para Politikalar:

Asagidaki sekilde, sabit doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliligi altinda
uygulanan genisletici maliye politikasinin sonuglart gosterilmektedir. Seklin sol ve

sag kisimlarinda farkli egime sahip LM ve BP egrileri kullanilmaktadir. Seklin sol
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kisminda bulunan BP egrisinin LM egrisine oranla daha dik oldugu varsayilan
genisletici maliye politikasi IS egrisini yukariya dogru kaydirmakta ve gegici denge
LM; egrisi lizerindeki E; noktasinda saglanmaktadir. Ancak ekonomi disa agik
oldugundan artan milli gelir diizeyi ithalati da artiracagi icin 6demeler bilancosu
bundan olumsuz etkilenmektedir. Sermaye hareketliligi faize daha az duyarh
oldugundan bu olumsuzluk giderilememekte (yeterince sermaye  girisi
saglanamamasi durumu) ve édemeler bilangosu agik vermektedir. Ulusal para deger
kaybetme egilimde oldugu i¢in Merkez Bankas1 déviz kurunu sabit tutmak amaciyla
piyasadan ulusal paray1 ¢ekmek i¢in ve yabanci paray:r satmakla (doviz satarak) LM
egrisini LM;’den sola - LM;’ye dogru kaydirmaktadir. Nihai denge Y3 milli gelir
diizeyi ve i3 faiz oranma tekabiil eden E3 noktasinda saglanmaktadir (Aliyev,

Jabiyev, 2016: 125).

Grafik 3. Sabit Doviz Kuru Rejiminde Uygulanan Genisletici Maliye Politikast
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LM egrisinin BP egrisine oranla daha dik oldugu varsayildig: sag kisimda da
baslangi¢ denge E1 noktasindadir. Uygulanan genisletici maliye politikast sonucunda
IS egrisi IS1'den IS2'ye dogru kaymakta ve denge yliksek gelir diizeyi ve yliksek
faiz oranmin1 gosteren E2 noktasinda saglanmaktadir. Yiiksek gelir diizeyi cari
islemlerde koétiilesme meydana getirmektedir. Buna ragmen sermaye hareketliligi
faize duyarli oldugu i¢in iilkeye net ihracattaki azalmay1 asan miktarda sermaye girisi
yasanmaktadir. Odemeler bilangosunda fazla olustugu igin ulusal para deger
kazanma egilimde olmaktadir. Merkez bankasi sabit kuru korumak i¢in piyasadan
yabanci paray1 ¢ekerek ulusal parani arz etmekte ve bunun sonucunda da para arzi

artmaktadir. Para arzindaki artis nedeniyle LM egrisi LM1'den LM2'ye dogru
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kaymakta ve nihai denge Y3 gelir diizeyi ve i3 faiz oranina tekabiil eden E3

noktasinda olusmaktadir (Yildirim, Karaman ve Tasdemir, 2014: 245-247).

Ozetle, sabit doviz kuru rejimi ve yiiksek sermaye hareketliligi altinda (BP
egrisi yatiklastikga) genisletici maliyet politikasinin faiz orani {izerinde etkisinin
daha az, gelir diizeyi iizerindeki genisletici etkisinin ise daha fazla oldugunu

sOyleyebiliriz.

Grafik 4’ de sabit doviz kuru rejimi ve sermaye hareketliligi altinda
uygulanan para politikasinin sonuglar1 gosterilmektedir. Seklin ilk kismina gore,
ekonomi baslangicta E1 noktasinda dengededir. Merkez bankasi genisletici para
politikas1 uygulamakta ve bunun sonucunda LM egrisini LM1'den LM2'ye
kaydirmaktadir. Ekonomi gecici olarak E2 noktasinda dengeye gelmektedir. Bu
denge daha yiiksek gelir diizeyi olan Y2 'ni ve daha diisiik faiz orani olan i2'ni temsil
etmektedir. BP egrisinin sag tarafinda yer alan bu nokta hem gelir artiginin hem de
faiz diisiisiiniin yaptig1 negatif etkinin (gelir artis1 ithalati arttirarak cari agiga, faiz
diisiisii ise ililkeden sermaye ¢ikisina neden olmaktadir) 6demeler bilangosunda aciga
neden oldugunu gostermektedir. Odemeler bilangosunda olusan bu agik piyasada
doviz kitligina neden olmakta ve ulusal para deger kaybetme egilimine girmektedir.
Merkez bankasi sabit kuru korumak ic¢in piyasadan ulusal parayi alarak doviz
satmaktadir. Bunun sonucunda LM egrisi tekrar LM2'den LM1"e dogru kaymakta ve
ekonomideki denge yeniden E1 noktasinda saglanmaktadir (Yildirim vd, 2014: 247).

Grafigin sag kisminda, uygulanan genisletici para politikas1 baglangigtaki E1
denge noktasini gecici olarak E2'ye kaydirmaktadir. Ancak, BP egrisinin daha dik
oldugu bu kisimda ekonominin E2 noktasindan E1 noktasina daha hizli donmesi
gerekmektedir. Ciinkii genisletici para politikasi ile ortaya ¢ikan ddemeler bilangosu
ac1g1 daha biiylik olmaktadir. Biiyiik agigin olusmasi merkez bankasmin elindeki
rezervlerin daha hizli erimesi anlamina geleceginden ekonominin baslangic

dengesine doniisii daha hizli olmaktadir (Yildirim vd, 2014: 247-248).
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Grafik 4. Sabit Doviz Kuru Rejiminde Uygulanan Genigletici Para Politikast
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Sabit doviz kuru ve farkli sermaye hareketliligi diizeyinde uygulanan
politikalarin sonucu su sekilde 6zetlenebilir. Uygulanan para politikalarinin hem faiz
oranlar1 hem de gelir diizeyi lizerinde kalic1 etkileri goriilmemektedir. Buna karsilik
maliye politikalar1 ekonominin dengeleri iizerinde etkilidir ve bu politikalarin para
politikas1 ile desteklenmesi sonucunda milli gelir iizerinde daha biiyiik etkiler

goriilmektedir.

3.3.4.2. Esnek Doviz Kuru Rejiminde Uygulanan Maliye ve Para
Politikasi

Asagidaki seklin sol kismima gore, BP egrisinin faize karst LM’ den daha
duyarli oldugu durum gosterilmektedir. Kamu harcamalarindaki artisla uygulanan
genisletici maliye politikas1 sonucunda IS egrisi IS1'den [S2’ye dogru kaymakta ve
i¢c denge E2’ de saglanmaktadir. Bu noktada Odemeler bilancosunda fazla
olustugundan ulusal para deger kazanmaktadir. Yerel mallarin pahalilasmasi
sonucunda ihracat ve cari islemlerde kotiilesme meydana geldigi icin IS ve BP
egrileri sola kaymaktadirlar. Nihai denge E3 noktasinda gegici E2 noktasina kiyasla
daha diisiik gelir diizeyi ve daha diisiik faiz orani diizeyinde saglanmaktadir.
Gortildigu gibi, doviz kurunda yasanan diisiis genisletici maliye politikasinin etkisini

azaltmaktadir (Yildirim vd, 2014: 257-258).

Grafik 5’in sag kisminda ise, LM egrisinin faize kars1 BP"den daha duyarl

oldugu durum gosterilmektedir. Uygulanan ayni politika sonucunda i¢ denge yeniden
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E2 noktasinda saglanmaktadir. Bu noktada édemeler bilangosu ag¢ig1 olustugundan
doviz kuru yiikselmekte yani, ulusal para deger kaybetmektedir. Bunun sonucunda IS
ve BP egrileri saga dogru - IS1'den IS2'ye ve BP1'den BP2’ye - kaymaktadir. Nihai
denge ise daha yiiksek gelir diizeyi - Y3’ii ve daha yiiksek faiz oran1 - 13’ii temsil
eden E3 noktasinda saglanmaktadir (Aliyev, Jabiyev, 2016: 126)

Grafik 5. Esnek Déviz Kuru Rejiminde Uygulanan Genisletici Maliye Politikasi
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Ozetle, BP egrisinin faize daha az duyarl (sermaye hareketliliginin diisiik)
oldugu durumda genisletici maliye politikasinin etkili oldugu, ancak sermaye

hareketliligi arttiginda bu politikanin kalic1 etkisinin giderek azaldigi goriilmektedir.

Asagidaki seklin sol kismina gore, sermaye hareketleri faize karsi az duyarli
oldugu icin BP egrisi LM' ye gore daha diktir. Merkez bankasi para arzim
artirdiginda LM egrisi saga dogru LM1'den LM2" ye kaymaktadir. Doviz kuru
degismezse denge E2 noktasinda olugsmaktadir. Bu noktada ¢demeler bilancosunda
acik olustugu i¢in doviz kuru yiikselmekte ve ulusal para deger kaybetmektedir.
Ulusal mallar ucuzladigi ve ihracati artirdigi i¢in IS ve BP egrileri de saga
kaymaktadir. Bunun sonucunda E3 denge noktas1 Y3 gelir diizeyi ve i3 faiz oraninda
saglanmaktadir. Para politikasinin etkinligi bu kaymalar sonucunda daha da
artmaktadir. Sekilde Y3 baslangigtakine kiyasla daha yiliksek gelir diizeyini, 13 ise
daha asagi faiz oranin1 gostermektedir. Ancak faiz oraninin nasil degisecegi tamamen
IS ve BP egrilerindeki kaymalara bagli oldugu i¢in onun arta bilecegi de ihmal

edilmemelidir (Y1ldirim vd, 2014: 258-259).
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Grafik 6. Esnek Doviz Kuru Rejiminde Uygulanan Genisletici Para Politikast
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Grafigin sag kisminda ise daha yliksek sermaye hareketliligi varsayimi altinda
LM egrisine kiyasla daha dik bir BP egrisi ¢izilmistir. Genigletici para politikasi
sonucunda yine milli gelir diizeyi ve doviz kuru yilikselmektedir. Faiz orani ise
belirsiz kalmaktadir. Ekonomi gecici olarak E2 noktasinda dengeye gelmektedir. Bu
noktada olusan oOdemeler bilangosu acigr sonucunda IS ve BP egrileri saga
kaymaktadirlar. Nihai denge E3 noktasinda olusmaktadir. Faiz oraninin baslangictaki
1l diizeyine kiyasla daha diisiik 13 diizeyinde olusmasi sol kisimda vurgulandig: gibi
IS ve BP egrilerinin egimleri ve kaymalardaki biiyiikliikklerin sonucu olarak ortaya

¢cikmaktadir.

Esnek doviz kuru ve farkli sermaye hareketliligi diizeyinde uygulanan
politikalarin sonucu su sekilde 6zetlenebilir. Uygulanan maliye politikalarinin hem
faiz oranlar1 hem de milli gelir diizeyi tlizerinde kalici etkileri daha az goriilmektedir.
Buna karsilik para politikalar1 ekonominin dengeleri iizerinde daha etkilidir ve bu
politikalarin maliye politikasi ile desteklenmesi sonucunda milli gelir {izerinde daha

biiyiik etkiler goriilmektedir.
3.3.5. Para ikamesi Yaklasim

Bir iilkenin ulusal parasi yerine, yabanci bir iilkenin ulusal parasi
kullanmasina para ikamesi (dolarizasyon) denir. Bretton Woods sisteminin

yakilmasiyla esnek doviz kuru sistemine gecildikten sonra para ikamesi kavrami
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geligmistir. 1980°1i yillarda diinya ekonomisinde belirli bir paranin giiglii olmamasi,
yatirimeilarin - ¢esitlilik yaparak portfoy tercihlerini farkli para birimlerinden
olusmasma neden olmustur. Finansal sistemin gelismesiyle islem maliyetlerinin
azalmasi bir yabanci paranin yurti¢inde kullanilmasina imkan saglamistir. Genel
olarak, kira, fatura, mal hizmet fiyatlar1 yabanci para birimine endekslenmistir.
Ayrica, esnek doviz kurunun getirdigi talep yonlii para ikamesinin sinirsiz sermaye
akimlarinin oldugu ortamda, bir iilkedeki sosyal, siyasi ve ekonomik krizler diger

tilkeleri hizl bir sekilde etkileyebilmektedir (Bordo ve Choudhri, 1982: 48).

Russel Boyer, Lance Girtan ,Don Roper, Chancu-Nan Chan, King Putnan,
Ronald Mc Kinnon ve Marc Miles yaptiklart calismalarda para ikamesini
tanimlamiglardir. Yaptiklar1 ¢aligmalar sonucunda para birimleri arasindaki tam
dolarizasyonun olmasi durumunda d6viz kurunun belirlenemeyecegini ifade

etmislerdir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 173).

Mc Kinnon’ un yaklasimina gore para ikamesi dogrudan ve dolayli olarak 2
sekilde olmaktadir. Buna gore; dogrudan para ikamesi, ulusal paranin degeri
distiigiinde paralarin1 yabanci paraya ikame etmektedir. Dolayli para ikamesi,
yurticindeki bireylerin ulusal paralar ile tuttuklart menkulleri, yabanci para birimi
cinsinden hesaplanan varliklar ile takas yapmasidir (Tolgay, 2019: 75). Yani, iyi para

koti parayr piyasadan kovmaktadir.

Bir iilkede para ikamesinin birgok sebebi olabilir. Oncelikle yiiksek
enflasyonun varligir ulusal para ile tutulan varliklarin fiyatlarinda bir dalgalanma
yasanmasi, devaliiasyon ve paranin degerinin diisece8i beklentisi para ikamesine
neden olabilmektedir. Ayrica yiiksek enflasyonun varligi nedeniyle risk priminin
yiiksek olmasina ak faiz oranlarimin yiiksek olmasi dolayli olarak sermaye akisinin
yiikselmesine neden olarak para ikamesinin derecesini arttirmaktadir (Ozdamar,

2010: 36).

Ozetle, para ikamesinin derecesi arttikga ulusal para deger kaybeder, para
politikalarimin etkinligi azalir, doviz kurunda yiiksek dalgalanmalara ve MB’nin

etkinliginin azalmasina neden olur.
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3.3.6. Yeni Bilgi Yaklasim

Doéviz kurunu iktisat teorileriyle dogru tahmin etmek olduk¢a zordur. Ciinkii
gercek diinya ile ortaya atilan iktisat teorileri farklilik gosterebilmektedir. Teorilerin
sonuglar1 zamana ve mekana gore degisik gosterebilmektedir. Bu nedenle ekonomi

teorileri doviz kurunu tahmin etmekte siirli kaldigr séylenebilir.

Yeni bilgi yaklasimi, beklenmedik haberlerin spot ve vadeli doviz kurunda
dalgalanmalarin  olacagmi ileri slirmektedir. Yaklasim, doviz kurlariin
ongoriilmeyen haberler karsisinda ne tepki verecegini agiklamaya g¢aligmaktadir
(Iyibozkurt, 2001: 401). Déviz kurunu belirleyen, faiz, fiyat diizeyi ve gelir gibi
degiskenlerin beklenmedik haberlerden dolayr dengeden saptigini ve bu konuda

rasyonel beklentiler yaklagiminin yetersiz kaldigini ifade etmektedir.

Bu yeni bilgi yani ongdriilmeyen haberler, genellikle siyasi kaynaklidir.
Ornegin hiikiimetin istifa etmesi, devlet bagkanmin dliimii veya suikasta ugramasi,
politika yapicilariin yolsuzlukla anilmasi gibi haberler yerli paraya olan giiveni
azaltmakta ve doviz kurunu arttirmaktadir. Bunun tam tersi olarak hiikiimetin
uyguladigi ve kamuoyuna agiklayacagi bir ekonomik programin giiven vermesi doviz
kurunu azaltacaktir. Ciinkii siyasal istikrarsizlik iilkeye beraberinde ekonomik

istikrarsizligi getirmektedir (Egilmez, 2003).

Yeni bir bilginin déviz kuru {izerine etkisi aninda olmakla beraber, mal ve
hizmetlerin fiyatlar1 iizerinde etkisi zaman almaktadir. Bu durum uzun gelecekteki
satin alma giiclinii de etkileyecektir. Doviz kurunu tahmin etmede, makroekonomik

veriler ve siyasi gelismeler takip edilmesi gerekmektedir.
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3. BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR
3.1.Yabanci Sermaye Yatirnm Kavram

Yabanci sermaye, ev sahibi iilkedeki sermaye stokuna, yabanci tlkelerin
yaptig1 katkilardir (Bulutoglu, 1970: 5). Diger bir tanima gore yabanci yatirimlar, bir
tilkenin bagka iilkelere mal ve hizmet iiretmek amaciyla gelen ve daha sona elde
ettigi kazanci kendi lilkesine transfer edebilen iktisadi kaynaklardir (Giingdr, 1979:

27).

Yabanci sermaye yatirimlarinin tarihi, somiirgecilige dayanmaktadir.1800’1i
yillarda Ingiltere’nin sémiirgesi altinda olan iilkelere, hammadde, dogal kaynak ve
petrol ¢ikarmak amaciyla yaptigi yatirimlarla baglamistir (Sahin, 1975: 12). Yabanci
sermaye yatirimlari, 1900’1 yillardan 1940’11 yillar1 sonuna kadar ilag, yiyecek ve
motorlu tasitlar tizerinde, 1950°1i yillarinda ulastirma ve savunma sanayisinde,1990 i
yillarinda spekiilasyon amagli yatirimlar iizerinde yogunlasmistir. Bretton Woods
sisteminin yikilisindan sonra iilkeler, finansal sistemini serbest birakmis ve sermaye
hareketleri liberallesme siirecine girmistir (Diindar, 2014: 274).Yabanci yatirimlar,
portfoy yatirimlari, dorudan yabanci yatirnmlar ve diger yatirimlar olmak {izere ii¢

grupta incelenmektedir.

Portfdy yatirimlari; bir iilkenin devlet tahvilleri, 6zel sirket tahvilleri, hisse
senetleri ve bonolara yapilan yatirnmlardir. Genellikle sicak para yatirimlari adi
verilen bu yatirimlar, para ve sermaye piyasalarinda spekiilatif amagli yapilan
yatirnmlardir (Baratov, 2003: 17). Genel olarak uzun vadeli (1 yildan fazla) sermaye
hareketi olarak nitelendirilir. Portfoy yatirimlar1 kisa vadede kar amaci giiden,
likiditesi yiiksek ve yatirim yapilan iilkenin politik ve ekonomik olaylarina karsi
olduk¢a duyarli yatirimlardir (Arikan, 2006: 7). Bu nedenle portfoy yatirimlarinda
bir getiri orani ile risk faktorli bulunmaktadir. Portfoy yatirimi yapilan tilkenin riski
arttikga yatirimin vadesi azalmakta, riski diisiik olan {ilkede yatirnm vadeleri

artmaktadir.
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3.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY), yerli firmanin yabanci iilkelerde isletme
birimleri tesis etmek amaciyla harcama yapmasi olarak tanimlanmaktadir (Melvin ve
Norrbin, 2016: 201). Baska bir tanima gore DYY, bir iilkenin baska bir tlkedeki
firmay1 satin almasi, yeni kurulacak bir tesise kaynak saglamasi veya halihazirda
olan bir firmanin sermayesini arttirma ile ortak olmasi ve teknoloji, idarecilik ve
yatirim bilgisini beraberinde gotiirerek yapilan bir yatirim tiiriidiir (Karluk, 1983:

14).

Dogrudan yabanci yatirim islemi gergeklestirirken, isletme bilgisi, teknoloji,
organizasyon ve girisimcilik yetenegini de transfer eden bu yatirimlar ekonomideki
rekabet kavramini arttirmaktadir (Karluk, 2001: 100). Bu yoniiyle DYY’ ler dolayl

ve yabanci portf0y yatirimlarindan ayrilabilmektedir.

1980°li yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile birlikte tiim
diinyadaki ekonomilerde sermaye hareketleri onemli bir hiz kazanmistir.
Kiiresellesen ekonomilerle birlikte DYY” lerin de artmasiyla tilke ekonomilerindeki
liretim, artis trendine girmistir (Simsek ve Behdioglu, 2010: 47). Giinlimiizde iilke
ekonomileri DYY’ lerini arttirmak amaciyla siirekli bir rekabet icerisine girmistir.
Ciinkii bu yatirnmlar {ilkelerin, yetersiz sermaye birikimini ve tasarruf eksikligi gibi

unsurlar1 giderebilmekte ve ciddi bir avantaj saglamaktadir (Agikalin ve Unal, 2009:
10).

3.3.Cok Uluslu Sirket Kavram (Multinational Company)

Cok uluslu sirket (CUS), iki veya ikiden fazla iilkede ticari faaliyetlerde
bulunan, ana bir merkezi bulunan, hukuki olarak birbirinden bagimsiz ekonomik
olarak birbirine bagli olan ortakliklardan olusmaktadir (Aydin, 1997: 5). Kisaca
dogrudan yabanci yatirim yaban sirketlere, CUS ad1 verilmektedir. CUS’ ler, kendi
tilkesi disinda mal ve hizmet {ireterek uluslararasi iiretim yapan sirketlerdir
(Dunning, 2001: 163). Bu yoniiyle kiiresellesme faktoriiniin artmasinda énemli bir

rol oynamaktadirlar (Thedore, 2005: 277).

CUS’ larn yiuriittiigli politikalar, olduk¢a karmasik ve onemli risklere
sahiptir. Ciinkii yerli sirketlerden daha fazla ekonomik, politik, sosyo -kiiltiirel gibi

unsurlarla miicadele etmek durumundadir (Karluk, 1984: 415). CUS’ larin bir ana
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merkezi bulunur ve bu ana merkez karar alma ve kontrol merkezi olarak
nitelendirilmektedir. Ana merkezdeki sirkete bagli olan sirketler, ana merkez ile
iliskilidir ve bazen de kendi aralarinda da iliskili olabilmektedirler. Ornegin; Ana
merkezin disimda Japonya’da bulunan A sirketi, liretmis oldugu mallarin bir
boliimiinii, Cin’de faaliyet gosteren Al sirketine transfer eder veAl sirketi bu mallar
kendi tiretiminde bir girdi olarak kullanarak nihai mali {iretir. Nihai mal tireten Al
sirketi, bu mallar1 Ingiltere’de bulunan A2 sirketine gondererek, nihai mallar
Ingiltere’de pazara siiriiliir. Bdylece CUS iiretimini kiiresellestirmis olur. Hedefleri,
sermayeyi ucuz oldugu yerden elde ederek, saglayabilecekleri en yiiksek kari elde
etmektir.

CUS, sermayesinin yabanci iilkelere yonlendirmesinin bazi sebepleri vardir.
Bunlardan bazilari, iiretim yaptig1 pazarin yetersiz olmasi nedeniyle iiretilen mal ve
hizmetlerin talep bulamamasi, bilyiik 6l¢ekte iiretim kapasitesi elde etmek istegi ve
girebilecegi diger pazarlarda lstlinliikk saglama arzusu, bir¢ok iilkenin bir ticari
entegrasyon i¢ine girme egilimlerinin bulunmasi, kendi iilkesindeki ekonomik
politikalarin(vergi, miilkiyet hakki gibi) rekabete dezavantaj olusturmasi gibi

nedenleri vardir (Gengler, 2003: 10).

Tablo 1.
Global 500 Listesinde Yer Alan Bazi Cok Uluslu Sirketler
Sirket Ana Merkezi Sektor Ortalama Yilhk
Ciro(Milyar Dolar)
Amazon Perakende ABD 187.9
China Petrol Cin 393
National
Petroleum
Google Teknoloji ABD 142.755
Samsung Teknoloji Giiney Kore 91.282
Group
ICBC Bankacilik Cin 79.823
Verizon Telekomiinikasyon ABD 71.154
China Bankacilik Cin 69.742
Construction
Bank
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Tablo 1.

Global 500 Listesinde Yer Alan Bazi Cok Uluslu Sirketler (Devami)

Wal-Mart Perakende ABD 67,867
Huwaie Teknoloji Cin 62.278
Mercedes Otomotiv Almanya 60.355
Benz
Ping An Finans-Sigortacilik Cin 57.726
Toyota Otomotiv Japonya 52.291
Sinopece Petrol Cin 29.149

Kaynak: BrandFinance, 2020

Tablo 1 de Uluslararas1 marka derecelendirme kurulusu olan Brand Finance’
nin 2019 yilinin en degerli sirketler listesinde yer alan 13 firma yer almaktadir.
Hazirlanan bu listeye gore, en yiiksek pay teknolojiye aittir. Bunun yaninda
bankacilik sektoriiniin gegen yillara gore arttigi soylenebilir. Bu ulus otesi sirketler
diinyada en ¢ok istihdam saglayan ve {ilkelerinin gelir seviyesini dnemli derecede

arttiran sirketlerdir.
3.4. Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

CUS’ lar DYY karart verirken bircok asamadan gecerek bu karar
vermektedirler. DYY karar1 verildikten sonra yatirimin ne sekilde yapilacagi onemli

bir karardir. Bu boliimde CUS’ larin yatirim tiirleri incelenecektir.

3.4.1.Yapillan Yatirnmin Miilkiyetine Dayali Dogrudan Yabanci

Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimcilarin miilkiyete dayali yaptiklari yatirimlar, ortak
girisim ve tam miilkiyete dayali sirket, sirketler arasi birlesmeler ve satin almalar ve

stratejik birlesmeler seklindedir.

3.4.1.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayal Sirket(Joint Venture
and Full-Ownership)

Ortak girisimler, iki veya daha fazla ortagin kendi faaliyetlerini devam
ettirirken belli bir isi gormek igin siirekli ya da gegici bir sirket kurup ve bu sirkette
kendi sirketlerinden, yontem ve iktisadi kaynak saglamalar1 {izerine yapilmis

anlagmalardir (Dayinlarli, 1989: 7). Baska bir ifadeyle sinirli amaclar1 olan, iki veya
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daha fazla ortagin birlik olusturmasiyla kurulan ve miilkiyeti ve denetimi yabanci
firma ile ev sahibi firma arasinda paylastirilan ortaklik tiiriidiir. Bu ortak girisim, ev
sahibi iilkenin i¢ piyasasi i¢indeki bilgi tecriibesinden yararlanmak ve {ilke hakkinda
bilgi(hukuki, sosyo-kiiltiirel gibi) edinmek amaciyla bu ortaklik tiirii tercih
edilmektedir (Seyidoglu, 2003: 721).

Ortak girisimle kurulan ortakliklar, risklerin paylasilmasi, biiyiik olgekli
sirketlere rekabet edebilme ve varligini stirdiirebilme imkan1 taniyan ve teknoloji, ar-
ge gibi unsurlar1 kolaylikla elde edebilme imkaninin bulunmasi sirketlere cazip
gelmektedir (Kurtulan, 2007: 368). CUS’ lar ortak girisimle yaptig1 yatirimla daha

biiyiik bir yatirima zemin hazirlayabilmektedir.

3.4.1.2.Sirketler Aras1 Birlesmeler ve Satin Almalar (Merger and
Acquisitions)

Sirket evliligi olarak ta bilinen sirket birlesmeleri, ana iilke(¢ok uluslu sirket)
yerli bir firma ile birlesmesi veya tamamen satin almasi olarak tanimlanmaktadir

(Candemir, 2006: 2).

Sirket evliligi olarak ta bilinen bu birlesmeler 6zellikle 1980 yilindan sonra
baslamis ve 1990 yilindan sonra onemli bir hizla artmistir. Kiiresel rekabetin
artmasiyla hizla artan bu yatirim tiirii 6zellikle ABD’de goriilmektedir(gelismis
iilkeden gelismekte olan tlkelere dogru) (Sisman, 2005: 204). Sirketler arasi
birlesmeler ve satin alma olarak gergeklesen DY'Y’ in en 6nemli avantaji, teknolojiyi
diisiik maliyetle igsellestirerek biiylik Olgekli {iretim yapma imkani yaratmasidir.
Ancak iki farkli kiiltiirii olan sirketlerin birlesmesi sirket i¢i karar almada sorun

yasayabilir (Ekinci, 2005: 10).
3.4.1.3.Stratejik Birlesmeler(Starategic Alliances)

Stratejik birlesmeler ii¢ sekilde gergeklesebilir. Birincisi, iki sirketin hisse
senetlerinin belirli miktarlarini birbiriyle takas etmesi seklindedir. Ancak bu DYY”’
den ¢ok portfdy yatirmi niteligindedir. Ikincisi, daha genis birlesme olarak
nitelendirilen hisse senedi ile birlikte mal ve hizmet iiretimi yapmak amaciyla ortak
bir girisim kurarlar. Bu tiir birlesmelere 6rnek olarak, Ar-ge giderlerinin yiiksek
oldugu ve ileri teknoloji kullanilan iiretim piyasalarinda gerceklesmektedir(ucak

sanayi, telekomiinikasyon gibi).Uciincii stratejik birlesme, sirketler ortak pazarlama

43



ve isbirligi anlagmalar1 yaparak birbirlerini piyasada temsil etmektedir (Seyidoglu,
2003: 722-723). Ornegin, Burger King ile Coca Cola’ min yaptig1 bir birlesme
stratejik birlesmeye Ornektir. Cilinkii Burger King kiiresellesmenin etkisiyle diinyada

her nerede bir sube agarsa a¢sin yaninda Coca Cola firmasini da almaktadir.

3.4.2. Yapilan Yatirnmin Yeni Tesis Yaratmasina Dayali Dogrudan

Yabanc1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimcilarin yeni tesis yaratmasina dayali yaptiklari

yatirimlar, yesil alan yatirimlari, kahverengi alan yatirimlar1 seklindedir.
3.4.2.1.Yesil Alan Yatirimlari(Greenfield Investments)

Sube agma ve yeni firma kurma olarak ta bilinen yesil alan yatirimlari, ana
sirket miilkiyetin tamamia sahip olmakla birlikte yatirim yaptigi iilkeye kendi
kaynaklarini, yonetimini, organizasyon ve teknoloji anlayisini da gétiiren bir yatirim
tiridir (UNCTAD, 2006: 17). Amag, kar maksimizasyonu yaparak iiretimi
biiylitmektir. Ev sahibi iilkeye yeni bir is alan1 saglayan avantaji olan bir yatirimdir

(Calderon, Loayza ve Serven, 2004: 5).

Yesil alan yatirnmlar1 ev sahibi iilkenin, sermaye stokunu, milli gelirini ve
istihdam seviyesini arttirmaktadir (Durgan, 2016: 7). Bu tiir yatirimlara 6rnek olarak,
merkezi Japonya olan Toyota’nin Tirkiye’de bir fabrika kurmasi, Tiirkiye’ nin
istihdamini ve milli gelirini arttirir. Ancak CUS’ larin yaptig1 bu yatirim tiiriiyle, ana
sirketin ev sahibi iilkeye uyum saglamasi1 zaman alabilmektedir. Bu nedenle yaptigi

yatirimin net getirisini elde etmek uzun bir siire¢ olabilir.
3.4.2.2.Kahverengi Alan Yatirimlar(Brownfield Investments)

Satin alma siirecinin bir tiiriinii ifade eden kahverengi alan yatirimlari,
birlesmeler seklinde gergeklesen yatirimlarin belli bir siire sonra yeniden
yapilandirilarak, yesil alan yatirimina doniistiiriilmesi seklinde olmaktadir. Genellikle
ev sahibi ililkeye daha kolay uyum saglayabilmek ve pazarina daha erken girebilmek

amaciyla yapilan yatirimlardir (Meyer ve Estrin, 1998: 3).

Kahverengi alan yatirnmlari, yurti¢ci kaynaklara ve piyasa bilgisi hakkinda
yabanci bir firmanin yerli firmaya gore daha zor erisiyorsa, bu tip yatirimlar tercih

edilmektedir. Boylece yurti¢indeki piyasa hakkinda gerekli bilgiye sahip olduktan
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sonra kahverengi alan yatirnmindan ¢ikarak, yesil alan yatirimina doniismektedir.
Kahverengi alan yatirimlarma en iyi rnek, Merkezi Ingiltere’ de bulunan Vodofone
sirketidir. Vodofone, 2007 yilinda Hindistan’ da bulunan Hutchisan Essar firmasinin
%67 ini satin alarak Hindistan telekomiinikasyon pazarina girmis ve Vodofone Essar
olarak calismaya baslamistir. Vodofone’ nin yaptigr bu yatirim Hindistan’ a yeni

teknoloji ve is alan1 kazandirmigtir (Durgan, 2006: 8).

3.4.3. Yapilan Yatirrmin Uretim Zincirindeki Yerine Gére Dogrudan

Yabanc1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimcilarin iiretim zincirindeki yerine dayali yaptiklari

yatirimlar, yatay yatirimlar ve dikey yatirim seklindedir.
3.4.3.1.Yatay Yatirnmlar (Horizontal)

Yatay yatirimlar, ticaret kisitlamalarinin yogun oldugu ve ulasim
maliyetlerinin yiiksek oldugu durumlarda karar verilen yatirimlardir. Yatirim
yapacak tesis i¢in bu durumlarda, hem kendi iilkesine hem de yabanci iilkeye iiretim
tesisleri kurmasi optimal bir karar olacaktir(faktor fiyatlarinin yatirnm yapilacak
tilkeye gore ayni olmasit durumunda). Bu durumda firma, kendi iilkesinde iirettigi

mal ve hizmetin aynisini ev sahibi iilkede iiretmis olacaktir (Hanson, 2001: 10).

Karar verme siireci sdyle islemektedir; Tasima maliyetleri, islem maliyetleri
ve glimriik kisitlamalari(vergi, kota gibi) nedeniyle olusan maliyetlerle, yabanci bir
tilkede yeni bir tesis kurmanin maliyetleri karsilastirilarak yapilmaktadir. Yabanci
iilkenin pazarina girme amactyla kurulan tesisin 6l¢cek ekonomilerinden yararlanmasi
sonucu olusan maliyetler, tasima ve giimriik maliyetlerinden diisiikse yatay yatirim

karar1 alinmaktadir (Protsenko, 2003: 16).

Yatay yatirimlar ev sahibi iilkede kurulan firmanin ilk donemlerinde, iiretim
stirecinde kullanacagi hammadde ve ara mal gereksinimlerini ana iilkeden ithal
ederek {ilkenin ithalat seviyesini ylikseltmektedir. Ancak CUS’ larin ev sahibi
iilkenin piyasasi hakkinda bilgi sahibi olduk¢a ara mal ve hammadde ihtiyaglarini i¢
piyasadan temin etmeye baslayacaktir. Uzun donemde tiim ara mal ve hammadde

gereksinimlerini yerli piyasadan karsilayacagi ongoriilmektedir (Goveri 2005).

3.4.3.2.Dikey Yatirnmlar (Vertical)
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DYY karan, iilkelerin faktor fiyat ve donatimlarina gore karar verilen
yatirnmlardir. Farkli faktorlerin birlegsmelerinden elde edilen iirlinler, iretim
asamalarma ayrilir ve bu agsamalar her bir faktor fiyatinin ucuz oldugu iilkelere
dagitilir. Yani iiretimin sermaye yogun asamasinda, sermayenin ucuz oldugu iilkeye,
emek yogun asamada emegin ucuz oldugu iilkede islenmesidir. Buradaki amac,
maliyet minimizasyonudur. Ornegin, sirketin bulundugu ana iilkede sermaye faktérii
bol ve ucuz oldugu varsayilirsa, emek yogun bir mali iiretiyorsa, emek faktoriiniin
ucuz oldugu bir iilkeye lretimini kaydirarak {iretimine daha diisiik bir maliyetle

devam edebilmektedir (Hanson: 2010: 10).

Ana iilke dikey yatirim gerceklestirerek, ev sahibi iilkeyle arasinda bir
tamamlayicilik iligkisi yaratmaktadir. Bu durum ev sahibi {ilkede bulunan firmalarla
olan rekabetini attirmaktadir. Dolayisiyla yerli firmalarin artan rekabet soncunda,
verimliliklerini arttirmasina ve {riin kalitesini arttirmasina neden olabilmektedir

(Durgan, 2006: 9).

3.5.Dogrudan Yabanc1i Sermaye Yatirnmlarmm Ag¢iklamaya Yonelik

Teoriler

DYY’ leri agiklayan bir¢ok teori olmasina ragmen, literatiire bakildiginda
genel olarak kabul edilen bir teori yoktur. DYY’ lerin neden yapildigiyla ilgili
yapilan galismalarda kullanilan parametreler birbirinden farklidir. Ornegin, dogal

kaynak arayan DY ile genis bir pazar arayan DY'Y’ lerin amagclar farklidir.

Hymer’ e gore, ev sahibi iilkede bulunan yerli firmalarin daima yabanci
firmadan yurtigindeki piyasa hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugunu ve DYY
gerceklesmesi icin, CUS’ un DY'Y yapmasini saglayan belli bir avantaja sahip olmasi
ve bu avantajin eksik rekabet kosullar1 altinda olmasi gerektigini ifade etmistir
(Denisia, 2010: 54). Ciinkii, tam rekabet piyasasi gecerli olsaydi CUS’ un yabanci
ilkede bir tesis kurma ile menkul deger satin almasi arasindaki sermaye transferi
arasinda bir fark olmazdi. Yani DYY’ leri belirleyen etken mevcut piyasadaki

dengesizliklerdir.

Bu béliimde, DYY’ leri agiklayici giicii en yiiksek olan, Uriin devreleri
teorisi, i¢sellestirme teorisi, OLI paradigmasi, Tekel Ustiinliigii teorisi ve oligopolcii

tepki teorileri incelenecektir.
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3.5.1.Uriin Devreleri Teorisi(Product Circuit Theory)

Uriin devreleri teorisi,1966 yilinda Reymond Vernon tarafindan gelistirilen
bir modeldir. ikinci diinya savasi sonunda ABD sirketlerinin Bati Avrupa ya yapilan
imalat sanayi yatirimlarini agiklamak amaciyla gelistirilmistir (Vernon: 1966: 195).

Teoriye gore, bir iriiniin liretimi 3 asamada sonunda ortaya ¢ikmaktadir.

Uriin dénemleri teorisinin 4 temel varsaymmi bulunmaktadir (Kurtulan,

2007:370). Bunlar;

1.Uretim yontemi, dlcek ekonomileri tarafindan belirlenir ve dlgege gore

artan getiri soz konusudur.
2.Uriiniin iiretimi ve pazarlama yapisinda degisiklikler meydana gelebilir.
3.Bilgiye ulagma simirlandirilmistir. Girisimciler bilgiye kolayca ulasamazlar.
4.Ulkeler arasindaki tercihler farklilik gosterebilir.

Birinci asama ‘bulug’ asamasidir. Bu asamada firma i¢ piyasaya siirlilmek
amactyla bulus yaptigr iiriinii iretirler. Ar-ge calismalariyla teknolojik yenilikle
gelistirilen iirlinlin operasyonu ana iilkede yiiriitilmektedir (Atik ve Tiirkler, 2011:
115). Bu asamada icatc1 firma, rekabetten korunma amaciyla patent alir. Ayrica bu
asamada lrlinlin talebi esnek degildir. Yani firmanin {iretimdeki maliyetleri

arttiginda malin fiyatin1 arttirabilmektedir (Grimwade, 1991: 21).

Ikinci asama, ‘olusma ve biiyiime’ asamasidir. Bu siirecte, iiriine olan talep
artmus ayrica dis talep siireci baglamistir. Uriiniin biiyiimesiyle birlikte kolayca taklit
edilebilir hale gelmis ve rekabet artis1 olmustur. Bu nedenle icat¢1 olan ilk firma
yurtdisinda iiretim yapmaya ve ihracat yapmaya baslamistir (Yiksel, 2007: 11).
Icatg1 firmanm, yerli firmalarla olan rekabeti artmasiyla ve dis ticaretteki, yiiksek
tarifeler (giimriikk vergileri, kotalar gibi) veya tarife dis1 gibi unsurlarla miicadele
etmek zorunda kalacaktir. Bu nedenle icatgr firma tiim bu rekabetleri asmak
isteyecek ve lrlinii bagka bir iilkede iiretmek amaciyla DYY yapmaya kendini
mecbur kilacaktir (Grimwade, 1990: 22). Bunun sonucunda icatgi iilkenin ihracatinda

bir azalma meydana gelmesi beklenebilir.
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Son asama olan iigiincii asama {iriiniin ‘standartlasma’ asamasidir. Uriiniin
tiretimi emek faktoriiniin ucuz oldugu tilkeye fiilen kaymaya baglamistir. Bu kayma
iki yolla ger¢eklesmektedir. Birincisi, taklitci {ilke o {iriiniin tiretimini de taklit ederek
iiretim yapar. Ikincisi, icat¢1 iilke DYY yoluyla emegin ucuz oldugu az gelismis
iilkeye girmektedir. Vernon’a gore, gelismis bir lilkede bulunan icat¢1 {tilke(o
donemde ABD ve diger gelismis iilkeler) baska yeni {iriinler icat etmek icin
cabalamaktadir. Bu nedenle ABD ve diger gelismis olan iilkeler {iriinlin ithalatcisi
konumuna gelirler (Atik ve Tiirker, 2011: 117-118). Bu asamanin sonunda gelismis

tilke karsilastirmali tstiinliigiinii kaybedebilmektedir.
3.5.2.Tekel Ustiinliigii Teorisi(Hymer-Kindleberger Teorisi)

Stephan Hymer, tarafindan 1960’11 yillarda ortaya atilmig daha sonra Charles
Kindleberger tarafindan gelistirilen bir teoridir. Teori, CUS’ un, DYY yapabilmesi
icin yabanci iilkede kendi ilkesinden daha fazla kazang elde etmesi gerektigi
vurgulamistir. Ancak bu kosulun yeterli olmadigini ifade eden Hymer’ e gore,
yatirimin yapildig1 yabanci piyasada yerli firmalardan da fazla kazanmasi gerektigini
ifade etmistir. Bunun gergeklesmesi icin yatirim yapilan iilkede eksik rekabetin
olmasi gerekmektedir. Ayrica DYY yapacak olan CUS monopole sahip olmali ve
bunu yerli firmalara kaptirmamalidir goriisii vardir (Sahin, 1975: 18-19). Bu nedenle
Hymer ve Kindleberger, DYY yapilmasinin nedeninin piyasalarda bulunan
endiistriyel yapinin oldugunu ifade etmislerdir (Yaprakli, 2006: 26). CUS’ un
yabanci bir ililkede DY'Y yaparak katlanacagi riskler ve daha fazla maliyetlerinden

dolay1 kendi tilkesinden daha fazla kazanmak zorundadir (Sahin, 1975: 19).

Ozetle, CUS’ larm yerli firmalara kars1 bazi avantajlar1 oldugu ve yerli
rakiplerin buna erisemeyecekleri avantajlart elde etme amaciyla DYY yaptiklarini

ifade eder (Yaprakli, 2006: 25).
3.5.3.I¢sellestirme Teorisi

Icsellestirme kavrami, degisik girdilerin, faktdrlerin, iiriinlerin ve hizmetlerin,
iiretim, tiiketimim ve dagitiminin tamamen bir firma igerisindeki degisik birimlerce

uygulanmasi olarak tanimlanmaktadir (Grosse ve Behrman, 1992: 115).

Buckley ve Cason tarafindan ortaya koyulan bu teori daha sonra J.H. Dunning

ve A.M.Rugman tarafindan gelistirilmis bir teoridir. I¢sellestirme teorisine gore,
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firmalarin(sirketlerin) igsellestirme iglemlerini pazar islemlerine tercih ettiklerinde

DYY’ ler ortaya ¢ikar, goriisii hakimdir (Yaprakli, 2006: 26).

Teoriye gore, bir {riiniin piyasa fiyatin1 belirlemek olduk¢a zordur. Bu
nedenle piyasada ticaret islemleri gerceklestirilirken ortaya c¢ikacak maliyetler
artmaktadir. Bu maliyetlerin nedeni eksik enformasyona dayali belirsizlikten
kaynaklanmaktadir. Boyle bir belirsizlik ortaminda sirketler, yabanci iilkedeki iiretim
siirecini i¢sellestirme yoluna giderek DYY yapmay: tercih ederler. Igsellestirme
yoluyla belirsizligi ve maliyetleri azaltarak, piyasalar arasinda fiyat farklilagmasi
uygulayabilme firsat1 vererek giiveni arttirmaktadir (Seyidoglu, 2007: 606). Ornegin,
firmalar mal ve hizmet iiretirken ar-ge, teknoloji, pazarlama, organizasyon, yonetim,
denetleme ve finansman gibi unsurlar1 igsellestirerek(kendi  biinyesinde

barindirmak)piyasada bulunan belirsizliklerden ve olumsuzluklardan korunmus olur

(Kanli, 2015: 15).

DYY karar1 alinmasi i¢in firmanin, yabanci bir iilke simirlart igerisinde
gerceklestirecekleri yatirimdan elde edecekleri kazancin, firmanin dis ticaretten elde

edebilecegi kazangtan fazla olmasi gerekmektedir (Yaprakli, 2006: 27).

Ozet olarak teori, CUS’ larm piyasada bulunan, asimetrik bilgi, dengesizlikler
ve olumsuzluklardan dolay1 kendi iiretim siirecinde bulunan piyasalari(faktorleri)

i¢sellestirerek kendilerini korudugunu ifade etmektedir.
3.5.4.0LIi(Eklektik) Paradigmasi

JH.Dunning tarafindan 1973 yilinda gelistirilmistir. ~ OLI(eklektik)
paradigmasi, bircok ¢alismay1 bir arada toplayarak olusturulan DYY aciklayan en
kapsamli modeldir (Dunning, 2010: 174).

OLI paradigmas;, DYY, Sahipligin (Owernship), Alansal avantajlarin
(Location) ve Igsellestirmenin (Internalization) fonksiyonlarina baglidir. Buna bagh
olarak bir sirketin DY'Y karar1 almasinin 3 kosulu vardir. Birincisi; firmanin yatirim
yapacagi iilkede bulunan yerli firmalarla rekabet edebilmesi i¢in maddi veya maddi
olmayan mal ve becerilerine(iistiin iiretim becerisi) sahip olmasi gerekmektedir.
Ikincisi; firmanin gidecegi iilkede iiretim yapmasinin, kendi iilkesinde iiretim ihrag
etmekten daha karli olmasi gerekmektedir. Bu alansal avantaji ifade etmektedir.

Ucgiinciisii; firmanin, becerilerini satmasi, kiralamasi veya lisanslamasindan elde
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edecegi kazancin, DYY yapmasindan elde edecegi kazanctan daha diisiik olmalidir.

Bu da firmanin igsellestirme kavramini ifade etmektedir (Dunning, 2010: 176).

Miilkiyet (Ownership) avantajinin 6zelligi, yurtdisina transfer etme ve
yurtdisinda liretim yapmasi nedeniyle ortaya ¢ikacak maliyetleri ve engelleri 6nleyici
nitelikte olmasidir. Bu avantajlar, patent, teknolojik iistiinliik, {iretim ve organizasyon
modelleri ve 6l¢ek ekonomilerinden kaynaklanan avantajlardir (Dunning, 1992: 80).
Bu tiir avantajlar CUS’ lara yatinm yapilacak iilkede(aksak rekabet piyasasinda)

rekabet avantaj1 saglamaktadir.

Alansal (Location) avantaji, DYY’ nin hangi iilkede yapilmasi gerektigini
belirlemeye yonelik bir kavramdir. Faktor maliyetleri ve verimliligi, ana {ilke ile ev
sahibi iilke arasindaki uzaklik, pazar biiyiikliigii, dogal kaynaklarin miktari, sosyo-
kiiltiirel benzerlikler ve ekonominin altyapisi gibi unsurlar alansal(mekansal)

avantajlar sayilabilir (Gover, 2005: 6).

Icsellestirme (Internalization) Avantaji, firmanim miilkiyet avantajina dayanan
kaynaklarin lisans verme gibi yollarla, yatirim yapacagi iilkedeki firmalara
kullandirmak yerine DYY gerceklestirerek kendi kuracagi bir yavru firmaya
kullandirmasini ifade etmektedir (Dunning, 2010: 176).

CUS’ lar miilkiyet avantajina dayanan varliklarini, yerli bir firmaya lisans
anlagsmasi yoluyla kullandirmasi iilkedeki, ekonomik, hukuk, sosyo-kiiltiirel yapiya
daha kolay uyum saglayabilme ve iilkedeki pazara daha kolay giris yapmasi gibi
avantajlar1 olmasina ragmen CUS’ lara ait {riiniin taklit edilebilme riski,
teknolojisiyle iiretilen iirlin kalitesinin diismemesi i¢in nitelikli is giicii tarafindan
kullanilmast gibi etkenler nedeniyle igsellestirme yoluna bagvurmaktadirlar (Gover,

2005: 65).
3.5.5.0ligopolistik Tepki Teorisi

Oligopol piyasasi, az sayida saticinin ve ¢ok sayida alicinin oldugu bir
piyasadir. Bu piyasada saticilar birbirlerinin hareketlerini takip ederek birbirlerine
kars1 tepki verirler. Yani bir firmanin tiretim miktar1 diger firmalarin iiretim
miktarlarmi etkilemektedir. Oligopolcii tepki teorisi, oligopol piyasasindaki bir

firmanin yabanci bir lilkeye DYY karar1 almasiyla, rakip firmalarin da ayn iilkeye
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yatirim yapmalarini tesvik etmesi olarak tanimlanmaktadir (Heed, Mayer ve Ries,

2000: 2).

F. T. Knickerbocker tarafindan 1973 yilinda ileri siiriilen oligopolcii tepki
teorisi, gelismis iilkelerdeki DYY’ lerin nedenini bir oligopolcii tepki sonucu
oldugunu ileri siirmektedir. Ornegin, herhangi bir iilkede pazar paymi arttirmak
isteyen bir CUS tarafindan yapilan yatirim ve bunun sonucunda Pazar paylarini
korumak isteyen diger oligopolcii firmalar da bu iilkeye yatirim yaparlar. Yani
firmalar DYY kararlarimi genellikle rakip firmalarin davraniglarima gore

vermektedir(Oztiirk, 2004: 118).

Knickberbecker’ e gore, firmalar arasindaki bu oyunun uluslararasi boyutta
olmasimnin bir sakincasi yoktur. ‘Karsilikli Bagimlilik Ilkesi’ ad1 verilen bu duruma
gore, ayni iilkede oligopol piyasasinda bulunan lider firma durumunda olan firma
yabanci bir lilkeye DYY yaptiginda lideri takip etme durumu ortaya ¢ikacak ve ayni
endiistride bulunan diger Oncii firmalarda buna bagli olarak DYY plani

belirleyecektir(Acikalin, 2007: 85).

Knickerbecker’ in bu teorisini kanitlamak amaciyla Kreinin(vd). 1999 yilinda
Japonya tilkesini 6rnek alarak yaptiklari ampirik ¢alismanin sonucunda, Japonya da
DYY yapan CUS’ lar acisindan pazar paymi korumak istemesinin bir sonucu

oldugunu analiz sonucu tespit etmislerdir (Kreinin vd, 1999: 385).

Oligopol piyasasinda bulunan sirketler teknoloji ve Ar-Ge bakimindan zengin
olan ulus 6tesi sirketlerdir. Bu sirketler bulunduklar1 konumu kaybetmemek i¢in ve
birbirlerinin yatirimlarini, teknolojilerini ve ticari stratejilerini takip etmektedirler.

Bu nedenle oligopolistik tepki teorisi ger¢ek diinyada kendini kanitlamis bir teoridir.
3.6. Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Etkileyen Faktorler

DYY yapmanin bir¢ok nedeni olabilir. Yatirim karart alinirken daima
yatirnmcilar faydalarimi maksimize edecek iilkeyi tercih ederler. Ancak bu karar
ekonomik bir karardir ve yeterli olmayip bunun yaninda belli bagl faktorleri de goz
onilinde bulundurmalidirlar (Karluk, 2003: 764). DYY’ leri etkileyen tek tip faktor
yoktur.1998 yilinda UNCTAD(Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi)
hazirlamis oldugu ‘Diinya Yatirim Raporu’ na gore DYY’ 1 etkileyen faktorler 3
temel baslik altinda incelenmistir (UNCTAD, 1998). Bunlar; Politik, Ekonomik ve
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Yatirim ortamina iligkin faktorlerdir. Bu boliimde DYY’ leri etkileyen faktorler

incelenecektir.
3.6.1.Politik Faktorler

CUS’ larin DYY yapilacak iilkenin bir hukuk devleti olmas1 gerekmektedir.
Bu baglamda ev sahibi iilkede, sadece politik istikrar faktoriinden degil ayrica politik
tutarlilik ve siireklilikten bahsedilmelidir (Tekeli, 2007: 27). Politik faktorler 5 unsur

altinda incelenecektir.
3.6.1.1.Ekonomik, Politik ve Sosyal Istikrar

Politik istikrar, bir iilkenin anayasal olarak yiiriitiilmesi ve bu yiiriitme
diizeninin degistirecek bir grubun olmamasi, alinan tiim kararlarin (politika kararlari,
reform ekonomik diizen) anayasal olarak gerceklesmesi demektir (Arslan, 2019: 66).
Politik kutuplagsmanin ve siirekli degisen bir politik sistemin iginde, yatirim icin
olumsuz bir etki olusur. Bu durum, ulusal paranin deger kaybetmesine, iiretim

tesislerinin stok tutamamasina ve bu durumda karliligin azalmasina neden olur.

Politik istikrarsizlik durumunda bir politik risk ortaya g¢ikar. Politik riski
bulunan bir iilkede giivensiz bir ortam ortaya ¢ikar ve bdyle bir ortamda iilke DY'Y
¢cekemeyecektir (Ayaz, 2018: 60). Politik risk; grev, lokavtlar, darbeler, su¢ oranlari,
isglicii kayiplar1 gibi kavramlarla iliskilendirilebilir (Emsen ve Deger, 2010: 67).
Ayrica, koalisyon hiikiimetleri sonucu ortaya ¢ikan, toplumsal kargasalar, tilkedeki
ter0rizm, rekabet halinde bulunan dini ¢atismalar politik riski temsil etmektedir.
Yabanci yatirnmlar ig¢in politik risk, olast kamulastirma riski, mal ve hizmet ile
isgiicli arasindaki bozulmay1 ve devlet miidahalelerinden kaynaklanan fon kayiplarin
icermektedir (Emir ve Kurtulan, 2005: 41). Ayrica iilkedeki asir1 milliyetcilik
duygusu da politik riski ifade etmektedir. Cilinkii yabanci iilke tarafindan somiiriilme
korkusu milliyetgilik duygusuyla birlestiginde, kanunlar g¢ercevesinde yabanci

yatirimlara sinirlandirmalar konulabilmektedir.
3.6.1.2.Vergi Politikalar:

DYY faaliyetinde bulunan CUS’ larin en biiyiikk giderlerinden
(maliyetlerinden) biri devlete yapilan vergi ddemeleridir. Bu nedenle ev sahibi iilke

DYY c¢ekmek amaciyla vergi politikalarini kullanma yolunu kullanabilirler. Bu
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baglamda diisiik oranli vergi uygulamasina giderler ve bu yatirim tesviki (diger
sartlar sabitken) ile iilkelerine yatirnmi arttirabilirler (Mutlu, 211: 43). Gilimriik
muafiyeti, vergi cenneti, ithalat vergilerinde indirimler, serbest ekonomik
bolgelerinin ¢oklugu, ¢ift vergilendirmenin olmamasi, kar transferinde vergi
almamak gibi politikalar DY'Y arttirmaktadir. Diger taraftan ev sahibi iilkenin siki bir
politika izlemesi, yatirnm izinlerinde ve tescil alma, sektorel kisitlamalarin
uygulanmas1 gibi politikalar da DYY’ leri olumsuz etkileyebilmektedir (Bongtelj,
2002: 416).

3.6.1.3.Ticaret Politikalar1

Ev sahibi iilkelerin uyguladiklar1 koruyucu dis ticaret politikalart ve
oligopolcli i¢ piyasa kosullar1 ev sahibi iilkeyi yatirimci agisindan cazip hale
gelmektedir (Uras, 1975: 310). DYY yapan CUS’ larin bazi ticaret politikalar
mevcuttur. Bunlar; ev sahibi iilkenin dis ticaret hacmi, dis ticaret agig1, uluslararasi
anlagmalara olan iiyelikleri, diger ticari engeller veya tesvikler. Ayrica korumaci
politikalar1 uygulayan {ilkelerin CUS’ lar tarafindan tercih edilmektedir. Ciinkii,
CUS’ lar i¢ piyasaya yonelik bir tretim hedeflemesi halinde, yiiksek giimriik
tarifeleri, i¢ piyasadaki rekabet giiciinii arttiracaktir seklinde 6zetlenebilir (Emen,
2006: 18).

3.6.1.4.Uluslararas1 Anlasmalar

Diinyada bir kiiresel ticaret sistemi ve bu sistemin biinyesinde bazi ekonomik
kuruluglar ve bu kuruluslar i¢inde olusturulan anlasmalar bulunmaktadir. Bu
baglamda bir iilkenin bu anlagsmalara, bu kuruluslara uyumlar1 ve iiyelikleri yabanci

yatirimci i¢in dnemlidir.

Uluslararas1 anlagsmalar, DYY konusunda taraflara bazi yikiimliiliikler
yiikleyen, CUS’ larin korunmasi ve tesvik edilmesi amaciyla olusturulmustur
(Cestepe ve Mistagoglu, 2010: 96). Bu anlasmalarin en temel amact DYY’ lar
arttirmaktir (Erdogan, 2018: 80).

Bu uluslar aras1 anlagmalar ¢ok tarafli ve bolgesel olmakla beraber su sekilde
siralanabilir; Dogu Asya Uluslar birligi (ASEAN), Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlasmas1 (NAFTA), Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC),Avrupa Serbest
Ticaret Birligi (EFTA), gibi anlasmalardir (Orgiil, 2014: 16). Bunun disinda
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olusturulan ve DYY’ leri korumak amaciyla MIGA(Multilateral Investment
Guarantee Agency) ve ICSID(Internetional Centre for Settlemant of Investment

Disputes) anlagsmalar1t DYY i¢in 6nemli anlagsmalardir (Diindar, 2014: 273).
3.6.1.5.0zellestirme Politikalar

Ozellestirme, kamunun ydnetiminde bulunan faaliyetleri gercek veya tiizel
kisilere devredilmesi ve etkinliklerinde devlet miidahalesinin bulunmamasi1 anlamana
gelmektedir (Goris, 2007: 7). Ozellestirme politikalar1 6zellikle 1980’ den sonra
onemli bir 6neme sahip olmus ve DYY ¢ekme de dnemli bir yere sahip olmustur
(Kar ve Tatliséz, 2019: 12). Ozellestirme politikalariyla devlet, verimsiz olan
faaliyetlerini finanse etmek zorunda kalmayacak ve bununla ilgili mecburiyetleri
azalacaktir (Candemir, 2000: 668). Bu tiir politikalar hem DYY c¢ekme yoniinde
etkili hem de devletin yikiimliilikklerini azaltan bir politikadir. Bu nedenle iilkeler bu

politikalar1 sik¢a uygulamaktadir.
3.6.2.Ekonomik Faktorler

Ekonomik faktorler, {ilkenin DYY ¢ekme konusunda onemli bir rol
oynamaktadir. Ulkenin ekonomik faktdrleri DYY yéniinden itici veya cekici
olabilmektedir. Bu faktorler her donem degisiklik gostermektedir. DYY’ leri

etkileyen baglica ekonomik faktdrler bu boliimde incelenecektir.
3.6.2.1.Piyasa Biiyiikliigii

Pazar biiytikliigli, i¢ pazarin yeterli talep biiyiikliigiine sahip olmasini ifade
etmektedir. Yeterli piyasa biiyiikliigline sahip bir iilkeye yabanci yatirimcilar, ihracat
yapmak yerine piyasadan pay almak amaciyla DYY yapmay tercih edebilir (Ozel,
2018: 96). Ev sahibi iilkede yeterli talebin olmasi olduk¢a Onemlidir. Ciinkii
yatirimeilar sadece iiretim yapma amaciyla degil ayrica iiretim sonrasi iretilen
mallar1 sunabilecegi bir piyasa tercih ederler. Pazar biiylikliigli {retilecek malin
iiretim maliyetlerini birim basina ¢ikti maliyetini azaltmaktadir. Bu nedenle piyasa
biiylikliigi DYY’ leri dogrudan etkilemekte ve iilkeyi cekici hale getirmektedir
(Cifei ve Yildiz, 2015: 74).

Piyasa biiyiikliigii GSYIH (Gayri Safi Yurtici Hasila) ile dlgiilmektedir. Ev

sahibi iilkenin kisi basina diisen milli gelirinin artmasi DYY ¢ekme konusunda

54



onemlidir. Ciinkii iilkedeki tiiketicilerin satin alim giiciiniin yiiksek olmasi1 talep
hacmini arttirmaktadir (Tekeli, 2009: 21). CUS’ lar yatirim yapacagi {iilkenin
piyasasiyla ilgili dogrudan bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. Bu baglamda i¢

piyasadaki risklerini azaltabilir.
3.6.2.2.isgiicii Maliyetleri

Dogrudan yabanci yatirimcilar yatirim karar1 alirken gelismis iilkelerden ¢ok
az gelismis llkeleri tercih etmektedirler. Ciinkii az gelismis iilkelerde niifus artis hiz1
yiiksektir ve bu niifustaki fazlaliktan faydalanarak iggilicii maliyetlerini diisiirmeyi
hedeflemektedirler (Ak, 2009: 50). CUS’ lar, maliyetlerini diisiirmek, Pazar paylarini
korumak ve rekabet giicilinli yitirmemek amaciyla, isgiicii iicret diizeyi yiiksek olan

iilkeden daha diisiik bir iilkeye yatirimlarini aktarirlar (Asideu, 2002: 111).

Ozellikle iiretimlerinde emek-yogun faktér kullanan firmalar agisindan bu
isglicii maliyetleri daha ¢cok onemlidir. Bu nedenle daha ¢ok az gelismis iilkedeki
ucuz igglicinden yararlanmak amaciyla yatirimlarini bu iilkelere kaydirmaktadirlar.
Bu baglamda, dogru yatirnm karar1 vererek isgiicii maliyetlerini avantaja

dontistiirebilirler (Kaya, 2004: 43).
3.6.2.3.D1sa Acikhk

Disa aciklik, dis ticaret hacminin GSYIH’ e olan oram veya ihracatin
GSYIH’ e olan orami olarak tanimlanmaktadir. Ayrica bu 6lgiim {ilkenin ticaret

kisitlamalarinin 6l¢limii olarak ta degerlendirilmektedir (Asideu, 2002: 112).

Disa agiklik oraninin DYY’ lere olan etkisi yatirim tiiriine gore degisiklik
gostermektedir (Asideu, 2002: 111). CUS’ lar ev sahibi iilkede iiretim ve ihracat
yapmak amaciyla yatirim yaparlar. Uretim siirecinde firma, hammadde ithalati
yapabilmektedir. Bu nedenle dis ticarete kisitlama(engellemeler) koyan {ilkeler tercih
edilmemektedir. Bu baglamda bir {ilkenin diga agiklik oran1 ne kadar yiiksekse, DY'Y
cekme derecesi de o kadar ytiksektir (Kanli, 2015: 68). Ancak yatirim tiirii, i¢ pazara
yonelik ise disa agiklik orani, CUS © lar agisindan onemli degildir. Ornegin sadece
Pazar arayan bir yatirim tiirii i¢in dis agikligin bir dnemi yok aksine pozitif bir etki

yaratabilir.
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Literatiirdeki birgok calismada DYY ile disa agiklik faktorii arasinda pozitif
bir iliskinin varligina ulasilmis ve disa agiklik seviyesinin yiiksek oldugu donemlerde

DYY girislerinin arttig1 belirlenmistir (Yapakli, 2006: 30).
3.6.3.6.Enflasyon Oram

Enflasyon orani, fiyatlar genel diizeyindeki artis1 ifade etmektedir. Enflasyon
orani, iilkenin ekonomik istikrar1 hakkinda bilgi veren 6nemli bir degiskendir.
Yiiksek enflasyonlu iilkelerde piyasaya ait bilgileri tahmin etmek zordur. Diisiik
enflasyon oranina sahip iilkelerdeki piyasa bilgileri daha kolay tahmin edilebilir ve
bu baglamda yabanci yatirimlara uygun bir {ilke haline gelir (Martazavinoulou, 2016:
21).

Enflasyon oraninin yiiksek olmasi yatirimeilar i¢in belirsizlik ve risk anlamini
ifade eder. Risk ve belirsizlik ortaminda DYY’ ler azalir ve tilke i¢in itici bir faktor
olarak degerlendirilebilir (Candemir, 2006: 70). CUS’ lar yatirnm yapacag iilkenin
ekonomik istikrarinin siirekliligini tercih ederler. Bu baglamda ekonomik istikrarin
Oonemli bir gostergesi olan enflasyon oraninin diisiik olmasina dikkat etmektedirler

(Erdogan, 2018: 85).
3.6.2.5.Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiylime, bir {lilkede belirli bir dénemde mal ve hizmet
tiretimindeki artis olarak ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle kisi basina diisen
hasila miktar1 olarak belirtilmektedir (Berber, 2015: 4). Ekonomik biiylime, gelirde
bir artis meydana getirir ve bu tiikketimin artmasina neden olur. Bu baglamda, gelir
artisiyla birlikte yabanci mallara olan talep artar, bununla birlikte doviz talebi artar

ve bu doviz kurunun artmasiyla sonuglanir (Arslan, 2019: 16).

Ekonomik biiyiime ile yabanci yatirimlar arasinda, 6zellikle az gelismis olan
iilkeler i¢in 6dnemli Slgiide bir iligki vardir. DYY karart alinirken, ekonomik biiyiime
orani bir onceki yillardan yiiksek olan iilkelere egilimli olacaklar1 beklenir (Berkoz
ve Tirk, 2007: 65). DYY ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir iligki
mevcuttur. Yani ekonomik biiylime DYY’ leri ¢ekerken, DYY’ ler de {iilkedeki
ekonomik biiyiimede artislar meydana getirir (Batmaz ve Tunca, 2005: 29). Ozellikle
az gelismis olan iilkeler i¢cin 6nemli bir 6nemi olan DYY” leri lilkelerine ¢gekmek igin

istikrarl1 ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiytime planlamasi yapilmalidir.
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3.6.3.Yatirim Ortamina Iliskin Faktorler
3.6.3.1.Yatirim Tesvikleri

OECD’ de yer alan tanima gore yatirim tesvikleri, bir yatirimin maliyetini,
karini, riskini ve blyikligiinii etkileyen, oOlciilebilen bir kavramdir. Yatirim
tesvikleri soz konusu iilkenin hiikiimeti tarafindan belirlenir (Catal, 2010: 289).
Devlet bu tesvikleri DYY g¢ekme amaciyla kullanabilir veya bu tesviklerle
yurti¢indeki kaynaklar1 harekete ge¢irmek amaciyla kullanir (UNCTAD, 2003).

DYY’ leri ¢ekmek amaciyla uygulanabilecek tesvikler su sekilde siralanabilir
(Kaymak, 205: 85);

» Kurumlar vergisi tizerinde yapilan indirim veya muafiyeti tesvikleri,
* Hizlandirilmig amortisman yonetimi,

* Glimriik vergileri lizerinde yapilan indirim veya muafiyetler,

« [hracat kredilerinde teminat diizenlemeleri,

* Yurtici satislar i¢in vergi indirimi,

* Hammadde teminatinda kolaylik saglama amaciyla, hammadde ithalat1 ve
thracatinda vergi indirimi veya muafiyeti,

* Altyap1 diizenlemesi,

* Tercihli anlagsmalar,

» Ozel kur uygulamalari,

* Pazarda ayricalik tanimak,

* Devlet tarafindan uygun primli sigortalar saglama imkani.

Bu tesvikler ev sahibi {lilkelere biiyiik bir maliyettir. Bununla birlikte,
literatiirde bir¢cok caligmada bu tesviklerin DYY kararlarin1 etkilemedigi veya az

etkisinin bulundugu bir¢ok calisma vardir.
3.6.3.2.Seffaflik ve Yolsuzluk

Yolsuzluk, devletin giiclinii elinde bulunduranlarin, bu giicii kendi menfaati
ve kisisel cikarlart i¢in kullanmasi olarak ifade edilmektedir (WoldDeveloment
Report, 1997: 102). Yolsuzluklar, ekonomide belirsizliklerin artmasina ve devletin
seffafligmin yitirmesine neden olmaktadir (Ay, vd, 2016). Ulke seffafligim

yitirmesiyle ‘yolsuzluk’ kavrami DYY i¢in uygulanacak islem maliyetlerini arttirir.
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Dolayistyla CUS i¢in giivenilir ve istikrarli bir iilke degil riskli ve maliyetli bir {ilke

haline gelir ve dogrudan yabanci yatirim ¢ekemez.

CUS’ lar ile ev sahibi iilke arasinda ortak girisim faaliyetinde kullanilan
teknoloji, teknik bilgi (know-how) ve ticari sirlarinin sizdirilabilecegi diisiincesi
dogrudan yabanci yatirimcilar1 endiselendirerek yatirim kararlarindan caymasina
neden olmaktadir (Smorzynska ve Wep, 2000: 14). CUS’ lar ev sahibi llkede
yolsuzluk hakkinda bilgi edinmesinin bir¢ok yolu vardir. Bunlar; medya, internet,
gazete haberleri gibi alanlarin disinda, 6zel sirketler tarafindan anketleri ve uluslar

arasi kredi derecelendirme kuruluslar araciligi ile bilgi edinebilirler (Tanzi, 1998: 3).

Ozet olarak, iilkesine DYY ¢ekmek isteyen devletler seffaf politikalar
uygulamali, riisvet ve yolsuzluklara kars1 miicadele etmeli, biirokrasinin agik ve basit

bir sekilde yliriitiilmesini saglamalidir.
3.6.3.3.Sosyo-Kiiltiirel Faktorler

Bir iilkenin sosyo kiiltiirel yapisi, geleneklerini, zevk ve tercihlerini, yasayis
tarzini, egitimini, toplumun ahlakini, aliskanliklarin1 gosteren, yazili olmayan
degerleri ifade etmektedir (Ayaz, 2018: 65). CUS’ lar yatirnm karar1 alirken ortak
degerlere sahip bir iilkeyi tercih etmektedir. Ciinkii, farki sosyo-kiiltiirel 6zellikler
liretim ve pazarlama asamalarinda bir belirsizlik yaratabilir ve yatirnmin getirisini
etkileyebilir (Akdis, 1988: 69). Sosyo kiiltiirel unsurlar1 benzer olan iilkelere yatirim
yapmak iiretim ve zevk ve tercihlere gore pazarlama yapmada avantaj saglamaktadir
(Shane, 1994: 632). Genel olarak, yabanci yatirimcilar kendilerini sosyo kiiltiirel
olarak yabanci hissetmeyecegi rahat ve huzurlu bir ortamda yatirim yapmayi tercih

etmektedirler.
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4. BOLUM

TURKIYE’DEKI DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ
GELISiM SURECI

Dogrudan yabanci yatirnmlari, donemsel olarak iki kisma ayirmak
miimkiindiir. Bunun temelinde yapilan politika degisiklikleri, liberallesme stratejisi,
sermaye stoku ve dogrudan yabanci yatirimlariin yillar bazindaki artig-azalis seyri

yatmaktadir. Bu nedenle ¢alismamizin bu boliimii iki donem altinda incelenecektir.
4.1. 1980 Oncesi Dénem

DYY’ lerin tarihi Tiirkiye’de, Osmanli Imparatorlugunun, 1838 yilinda
Avrupa iilkelerine tanman kapitiilasyonlara dayanmaktadir. Basta Ingiltere olmak
tizere Avrupa ilkelerine Kkapitiilasyonlarla taninan bu imtiyazlar, Osmanl
Imparatorlugunun dis ticaretini ve liberallesme siirecini énemli derecede arttirmigtir.
Osmanli Imparatorlugunun sinirlarr icerisinde ulasim, bankacilik, sanayi ticaret gibi

alanlarda yatirimlar yapilmistir (Yavan ve Kara, 2003: 25).

Tiirkiye’de, 1920°1i yillarda Tiirkiye Cumbhuriyetinin kuruldugu dénemde
DYY’ ler, baglhlik ilkesinden ve siirekli savas hakim oldugundan dolayir bu donemde
negatif etkilenmistir. Cumhuriyetin kuruldugu bu donemde, devlet¢ilik politikasinin
etkisiyle millilesme ¢abalar1 ve bazi kapitiilasyonlarin kaldirilmasi nedeniyle DYY”

lerin azalmasina neden olmustur (Saatgioglu, 2002: 2).

Cumhuriyet déneminde diizenlenen Izmir iktisat Kongresi’nde alman kararlar
dogrultusunda Tirkiye, liberallesme politikasina ge¢mis ve lilkeye yabanci yatirim
yapilmasini saglamistir. Bu dogrultuda, 1920-1930 yillar1 arasinda kurulan 201 Tiirk
anonim sirketinin %66’1m1 yabanci yatirimlar olusturmaktadir ve bu yatirimlar Tiirk
vatandaslar ile ortaklik faaliyetinde kurulmustur (Cayir, 2008: 57). 1929 Biiyiik
Buhranla ve 2.Diinya savaginin etkisiyle birlikte Tiirkiye’ye gelen DYY’ ler 1930-
1946 yillar1 arasinda ciddi bir diisiis yasamistir. Ozetle Tiirkiye’de, Cumhuriyetin
kuruldugu yillardan, 2.Diinya savaginin sonuna kadar yabanci yatirimlarda istenilen

seviyeye ulasilamamis ve iilke DYY ¢cekememistir.

22 Mayis 1947°de “‘Tiirk Parasin1 Koruma’’ hakkindaki karar cumhuriyet

doneminin yabanci sermaye yatirimlart konusunda ¢ikarilan ilk diizenlemedir. Bu

59



kararda, yabanci sermayenin gelis sekli, amaci, transferleri konusunda diizenlemeler

yapilmis ve Maliye bakanliginin yetkisi azaltilmigtir (Uludag, 1991: 45).

1950 yilindan sonraki dénemde, yabanci sermeye yatirimlarini ilgilendiren
““Yaban1 Sermayeyi Tevsik Kanunu’’ 1954 yilinda ¢ikarilmistir. Bu kanunun 6zelligi
donemin en liberal kanunu olup uzun siire ylriirliikkte kalmis ve yabanci yatirimlarin
kanuni temelinin kurulmasint saglamistir (Giil, 2010: 69). Ayrica 1954 yilinda
“Petrol Kanunu’’ ¢ikartilmig ve bu kanuna gore, yabanci yatirimcilar, Tiirkiye’de
petrol arama, sondaj, tasfiye tiretim ve dagitim faaliyetlerini yapma hakkina sahip
olmuslardir. 6224 sayili bu kanuna gore, yabanci sermaye, bakanlar kurulundan,
ulusal kalkinmaya katkida bulunacagina kanaat getirerek bir kararname ile izin alir
(Erkoglar ve Karagoz, 2011: 12).

Tablo 2.
Tiirkiye 'deki Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri(1954-1979 Milyon Dolar)

Yillar | DYY Girisleri(Milyon Dolar)
1954 2.2
1955 1.2
1956 3.4
1957 13
1958 11
1959 3.4
1960 1.9
1961 1.2
1962 4.2
1963 45
1964 11.9
1965 11.6
1966 9.7
1967 9
1968 13.9
1969 13.2
1970 9
1971 11.7
1972 12.8
1973 67.3
1974 -1.7
1975 151
1976 8.9
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Tablo 2.
Tiirkiye 'deki Dogrudan Yabanci Yatirnm Girigleri(1954-1979 Milyon Dolar)(Devami)
1977 9.2

1978 11.7
1979 -6.4

Kaynak: Yavan ve Kara, 2003

Yukaridaki tablodan anlasilabilecegi gibi, bu donemde ¢ikarilan kanunlar ve
devletin liberallesme politikalar1 DYY c¢ekme yonilinde yetersiz kalmistir.
Tirkiye’nin konumu ve piyasa potansiyeli bakimindan bu rakamlarin DYY i¢in

yetersiz kaldig1 sOylenebilir.

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde birgok yabanci yatirim yasasi ¢ikarilmasina
ragmen istenilen yatirnm hedeflemesine ulasamamistir.1960’li yillarda planh
ekonomiye girilmesi, 1970’lerde ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik kriz (petrol krizi),
yurticindeki terérizmin artmasi, sosyal olaylar ve siyasal istikrarin saglanamamasi
nedeniyle yabanci yatirimlarda basarisizliga neden olmustur (Emsen ve Deger, 2006:

118).
4.2. 1980 Sonrasi Donem

1980 yilindan sonra sadece Tiirkiye igin degil tiim diinyada DYY’ ler baska
bir boyut kazanmistir. Tiirkiye’ de 1980 donemi ‘24 Ocak Kararlar1’’ ile baglamistir.
Alinan kararlara gore, disa doniik, agik biiylime ve sanayilesme ve ekonomide
serbestlesme donemine girilmistir (Emsen ve Deger, 2005: 118). 24 Ocak Kararlar1

ile birlikte DY'Y’ lerde 6nemli artiglar yaganmustir.

-]I—;Ellcgzz’deki Dogrudan-Yabana Yaturim Girisleri(1980-2000 Milyon Dolar)
Yillar Izin Verilen DYY Fiili DYY Girisleri(Milyon
Girisleri(Milyon Dolar) Dolar)
1980 97 18
1981 337,51 95
1982 167 55
1983 102,74 46
1984 271,36 113
1985 234,49 99
1986 364 125
1987 655,24 115
1988 820,52 354
1989 1511,94 663
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Tablo 3.
Tiirkiye 'deki Dogrudan Yabanci Yaturim Girigleri(1980-2000 Milyon Dolar)(Devamt)

1990 1861,20 684
1991 1967,26 810
1992 1819,96 844
1993 2063,39 636
1994 1477,61 608

Kaynak: TCMB, 2020

Yukaridaki tabloya ait donemde, ekonomide serbestlesmenin hedeflendigi bir
donemdir. Tiirkiye’ de ‘1980’ kararlarindan sonra bir hareketlilik yasanmis ve 1980
den 1990 yilina kadar gegen 10 yil igerisinde Tiirkiye’ye toplamda 2,367 milyar $
DYY girisi olmustur.1984 yilinda Tiirkiye tarihinde DYY” ler ilk defa 10 milyon $
asmistir. 1987’ den 1992 yilina kadar siirekli bir artig yasamig 1993 yilinda 2 yil
azalma yasadiktan sonra tekrar artarak bir ivme kazanmistir. Yukaridaki tablodaki en

yiksek DYY girisi 1998 yilinda 983 milyon $ olarak gergeklesmistir.

1990 yillarinda otomobil liretmeyi amaglayan yabanci sirketlerin projeleri ile
artan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, 1994 yilinda ortaya cikan ekonomik
krizle birlikte azalma yasamistir. Tiirkiye 1996 yilinda ‘Glimriik Birligi’ ne iye
olmus ve buna bagli olarak bir hareketlilik yasandigi soylenebilir (Akinci, 2010:
116). ‘1997 Giiney Dogu Asya Krizi’, 1998 yilinda Rusya’ da ¢ikan krizlerin ve
Tiirkiye sanayisinin dnemli bir bolgesi olan Marmara Bolgesinde yasanan depremin,

etkisiyle DYY” ler olumsuz etkilenmistir (Bozdaglioglu, 2010: 184).

TY?LE’II?Z)?e ‘deki Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri(2001-2019 Milyon Dolar)
Yillar DYY Girisleri(Milyon Dolar)

2001 3.352
2002 566

2003 688

2004 1.092
2005 8.134
2006 16.982
2007 18.394
2008 14.713
2009 6.184
2010 6.221
2011 16.136
2012 10.761
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Tablo 4.
Tiirkiye 'deki Dogrudan Yabanci Yatirim Girigleri(2001-2019 Milyon Dolar) (Devamu)

2013 10523
2014 563
2015 12,181
2016 o7
2017 oL
2018 5774
2019 - 611

Kaynak: TCMB, 2020

2001 yilina geldigimizde Tiirkiye tarihinde ilk defa 1 milyar $ gegerek 3
milyar 3.352 milyar $§ DYY girisi gergeklesmistir. Ancak 2001 yilinda yasanan
ekonomik krizle birlikte, ekonomi ¢okmiis, piyasada belirsizlik hakim olmus ve

DYY’ ler lizerinde oldukca onemli 6lgiide olumsuz etkisi goriilmistir (Yildirim,
2010: 15).

2004-2007 yillar1 arasinda DYY girigleri artis gostermis ve 2001 krizinin
etkisinin gectigi goriilmiistiir. Bu donemdeki artiglarin, siyasal istikrarin saglanmasi,
makroekonomik degiskenlerin iyilesme gostermesi, AB ile miizakere goriismeleriyle
yatinm ortamina iliskin faaliyetlerin diizenlenmesinin etkili oldugu sdylenebilir.
Ayrica bu donemdeki yatirimlarin biiyiik bir cogunlugu, satin almalar, ortakliklar ve
ozellestirmeler seklinde gerceklesmistir (Alagéz, Erdogan ve Topalli, 2008: 5). 2007
yilindaki cumhurbaskanlig1 se¢imindeki belirsizlik nedeniyle artan siyasi kargasa ve
Irak ile olan iligki bulaniklig1 gibi olaylarin DYY’ lere etkisi olumsuz olmustur

(Demircioglu, 2011: 230).

2008 yili Mortage kiiresel krizle birlikte diinya genelinde oldugu gibi,
Tiirkiye’de de DYY’ ler olumsuz etkilenmis, rekor bir diisiis yasamis ve bu Krizin
etkisi 2010 yilina kadar devam ettigi soylenebilir. DYY’ ler 2011 yilinda tekrar
yiikselise girmis, kiiresel kriz etkilerinin 6nemli 6l¢iide azaldigr bir yil
olmustur.2011-2014 yillar1 arasinda 10 milyar $§ dolaylarinda duragan girisler
yasanmis ve onemli bir degisiklik goriilmemistir.2015 yilinda ortalama DYY girisi
12 milyar $ olarak gerceklesmistir.

2016 yilinda artan terdr olaylari, siyasi kargasalar ve 15 Temmuz darbe

girisimi sonucunda yasanan olaylar ve bununla birlikte istikrarsizlik ve belirsizlik
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ortaminin DYY” leri olumsuz etkilemistir. Bu baglamda sonraki yillarda DYY” lerde

bir azalma goriilmiistiir.

Grafik 7. Tiirkiye 'ye 2009-2019 Donemlerinde Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Diinya
Bélgelerine Gore Dagilimi (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, 2020

Grafik 7’ de son 10 yilda diinya boélge iilkelerinin Tiirkiye’ ye yaptiklari
dogrudan yabanci yatirimlarin dagilimlari verilmistir. Tabloya gore Tiirkiye’ye
yapilan en yiiksek miktarda yatirimlar Avrupa llkeleri tarafindan ger¢eklesmistir.
Avrupa bolgesinde yer alan Almanya, Fransa, Belcika, Ingiltere ve Italya gibi iilkeler
yillar itibariyle yakaladigi en yiiksek dogrudan yabanci yatirim giris diizeyidir. Pik
noktas1 149.501 Milyon dolarla 2012 yilina aittir. Ikinci siray1 Asya bdlgesi, iigiincii
sirayt Yakin ve Orta doguda bulunan iilkeler, dérdiincii ABD son olarak Isvigre,
Norveg ve Izlanda’ nin da bulundugu EFTA iilkeleri yer almaktadir. Ozellikle 2019
yilinda Asya bolgesi ve yakin ve Ortadogu bolgelerinden gelen dogrudan yabanci
yatirimlarin ciddi bir sekilde arttig1 goze carpmaktadir.

4.3. Tiirkiye’de Gergeklesen Dogrudan Yabanci Yatirnmlarimin Sektorel

Dagilim

Sektorler agisindan baktigimiz zaman yillar itibariyle Tirkiye’ye yapilan
dogrudan yabanci yatirimlarinin degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Yatirimcilar
onceleri daha c¢ok sanayi sektoriine yogunlasirken giinlimiizde daha ¢ok hizmet
sektoriine dogru yoneldikleri goriilmektedir. Bu degisimi daha net gorebilmek igin
dogrudan yabanci yatirimlarmin  sektorler bazinda grafik ve tablolan

yorumlanacaktir.
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Grafik 8. 2000-2004 Tiirkiye’ deki Toplam Dogrudan Yabanci Yatirim Sektorel Pay

mTarim ™ Smai ™ Hizmet

Kaynak: TCMB, 2020

Grafik 8’de 2000-2004 yillari arasinda dogrudan yabanci yatirimlarin toplam
sektorel dagilimmin payir bulunmaktadir. Grafikten de anlasilacagi gibi belirtilen
yillar arasinda en ¢ok sinai sektdriine yatirim gerceklesmistir. En diisiik yatirim tarim

sektoriine yapilmis, hizmet sektoriine yapilan yatirimin pay1 %39’dur.

Grafik 9. Tiirkiye’de 2005-2019 Yillart Arasinda Dogrudan Yabanci Yatuum Girislerinin
Sektorel Dagilimi (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, 2020

Grafik 9’ da Tirkiye’de yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin seyrinin
sektorel dagilimi verilmistir. Grafige baktigimizda 2005 yillarinda yabanci

yatirimeilar 2008 yilina kadar hizmet sektdriine yogunlagsmistir. Hizmet sektorii diger
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yillara kiyasla 2006 yilinda 14.645 milyar dolar ile en biiylik dogrudan yabanci
yatirim girigini ger¢eklesmistir. 2008 yilinda ABD’de yasanan kiiresel ekonomik kriz
sonras1 sanayi ve hizmet sektoriine dogrudan yabanci yatirim girisi azalirken tarim
sektorii yogunluk kazanmis ve 2010 yilinda 81 milyon dolar ile en st diizeyini
yakalamigtir. 2009 yilinda baktigimizda hizmet sektori yerini tekstil, tiitiin, kimyasal
tiriin ve plastik imalat1 gibi sanayi sektoriine birakmistir. 2010 yilindan sonra sanayi
ve hizmet sektorii hemen hemen paralel bir seyir izleyerek ¢ok yakin diizeylerde
gerceklesmistir. Sanayi sektorii 2011 yilinda 8.040 milyar dolar ile en yiiksek
dogrudan yabanci yatirnm giris miktarint gérmiistiir. 2014 yilindan sonra sanayi
sektoriine olan ilginin azalmasina karsin perakende ticaret, konaklama, yiyecek
hizmetleri, iletisim, finans ve sigorta faaliyetleri gibi hizmet sektoriine giren
dogrudan yabanci yatirim diizeyi artis gostermistir. 2017 yilindan giiniimiize kadar

ise her li¢ sektorde de dogrudan yabanci yatirim girisinde azalmalar ger¢eklesmistir.
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5.BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE DOViZ KURU ARASINDAKI
ILISKi
Dogrudan yabanci yatirimecilar ev sahibi {ilkenin para birimini kullanmak
durumunda kaldiklart i¢in doviz kuru kavrami CUS’ lar i¢in Onemlidir. Doviz

kurundaki belirsizlik ve hareketlilik CUS’ larin karlarimi ve maliyetlerini

etkilemektedir

Ev sahibi iilkenin para biriminin ani olarak deger kaybetmesi, yani reel doviz
kurunun artmasit yatirimcinin uzun dénemli yatirnm planlamasi yoniinden olumsuz
etkilemekte ve firmanin maliyetlerine ek bir kur riski ortaya ¢ikarmaktadir. Ancak
doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalar, yatirimciya maliyetler yiiklerken diger

taraftan bazi firsatlarda saglayabilmektedir (Sung ve Lapan, 2000: 411).

Degeri artmis bir para biriminin yabanci yatirimlari arttiracaglr gibi
azalmasina da neden olabilir. Bir iilkedeki doviz kuru hareketliligi {ilkenin rekabet
giiclinii, maliyet ve gelir olmak iizere iki kanaldan etkilemektedir (Tunca, 2005: 27).
Ulkenin degerlenmis para birimi o iilkedeki tiiketicilerin satin alim giiciinii arttirarak,
yabancilarin piyasada tirettikleri liriinlerin satimin1 kolaylastirarak dogrudan yabanci
yatirimcilara cazip gelmektedir. Buna gelir etkisi ad1 verilmektedir (Quere, Fontagne
ve Revi, 2001: 180). Gelir etkisi, yatirimcinin tarife veya tarife disi engellerle dis
piyasaya satamadigr mallar1 yurtiginde rahat bir sekilde satma imkani saglar. Bu
nedenle gelir etkisi DYY” ler ilizerinde arttiric1 yonde pozitif bir etkisi vardir. Maliyet
etkisi, giiclii para birimi ile birlikte, yani degerlenmis para birimi iilkenin rekabet
giiclinli azaltir ve tlilkedeki hareketsiz (immobile) faktorlerin maliyetini arttirarak
yurti¢i piyasada {iretilen mal ve hizmetlerin, fiyatlarinin yilikselmesine neden
olacaktir (Giingor, 2002: 76). Ayrica dogrudan yabanci yatirimcilarin ev sahibi
iilkedeki ciktilar1 dig ticarette kullaniliyorsa, dis ticaret ile DYY birbirlerinin
tamamlayicis1 haline gelir ve degerlenmis para birimi piyasanin rekabet giliclinii
azaltir. Bu durumda maliyet etkisi, ev sahibi lilkenin DYY’ lerini azaltirken diger

ticaret bolgelerinde yabanci yatirimlar artar (Ayhan, 2011: 32).

Eger doviz kurundaki, gelir etkisi maliyet etkisinden biiylikse, ev sahibi {ilkenin

degerlenmis para birimi lilkeye DYY c¢ekebilecektir. Diger yandan maliyet etkisi,
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gelir etkisinden biiyiikse s6z konusu iilkenin DYY seviyesini azaltmaktadir. DYY ile
doviz kuru arasindaki iliskinin boyutu, ana iilke ile ev sahibi iilke arasindaki doviz
kuruna baglidir. Doviz kuru ile yatirim kararlar1 arasinda dogrudan bir iliski s6z
konusudur. Kiiresellesen ekonomiyle birlikte 6zellikle CUS’ larin  kéar
maksimizasyonu dogrultusunda birden fazla iilkeye yatirim yaptiklarinda doviz

kurunun istikrar1 son derecede 6nem arz etmektedir.

DYY faaliyetinde bulunan CUS’ lar i¢in doviz kurunun 6nemli bir yeri
vardir. Yatirim yapilan tilkenin doviz kurunu tahmin etmesinin bazi 6nemli nedenleri

vardir. Bunlar su sekildedir (Dogukanli, 2001 kitabindan derlenmistir) ;

e Kur Riski: CUS’ lar doviz ile yaptigi islemlerin(dis ticaret, alacaklar,
bor¢lar) ulusal para degerinin bilmek ve gelecek donemlerdeki kar-zarar
hesaplamasint yapmak amaciyla doviz kurunu tahmin etme geregi
duymaktadirlar. Buradaki kur riski, satin alma giicli paritesinden dogacak
olan sapmadir. Ornegin, ithalat yapan dogrudan yabanci yatirimei, 120 giin
sonra verecegi bir siparisin bedelini 6demek durumundadir.120 giin igindeki
kur etkisini vadeli (forward) sdzlesmesi yaparak azaltabilir. Buna bagl olarak
120 giin sonraki spot kurun, vadeli kurdan diisiik olacagini tahmin ediyorsa,
vadeli kur s6zlesmesine gerek duymamaktadir.

e Kisa Siireli Dis Finansman Kararlari: Genel olarak ulus 6tesi sirketler, kisa
siireli dis finansman ihtiyaglarim1 daha diisiik faiz oranina ve borglanilan
donem igerisinde para degerinin diisme beklentisi olan iilkelerden karsilamay1
tercih ederler. Burada, tilkeler arasindaki faiz farkliligindan yararlanmaktadir.
Bu nedenle dis piyasadan borglanilmasi i¢in ‘Fisher Etkisi’ nin gecerli
olmamasi varsayimi gecerlidir. Bu durum ayni zamanda kamu kuruluslarinda
kisa siireli dis finansman kararlar i¢in de gecerlidir.

e Kisa Siireli Dis Yatinnm Kararlari: Sirketler kisa siireli nakit fazlaliklarin
dis piyasalarda yabanci para birimiyle yatirnm yaparak degerlendirebilirler.
Firmalar dis piyasa yatirim kararlarina karar verirken, yliksek faiz oranina
sahip iilkeleri ve ulusal parasinin degerinde artis bekledigi ililkeye yatirim
yapmay tercih ederler. Bu durumda doviz kurunu dogru tahmin etmek, dogru
yatirim karari i¢in dnemlidir.

e Sermaye Biitcelemesi Kararlarinin Alinmasi: CUS’ lar yaptiklar1 dogrudan

yabanci yatirimlar i¢in sermaye biit¢elemesine ihtiya¢ duyar. Bu baglamda,
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gelecek donemlerdeki nakit akislarini, hem kendi iilkesinin para birimiyle
hem de yatirim yapilacak iilkenin para birimiyle yapilacak yatirimlarin
karlilik-maliyet degerlendirmesini yaparlar. Bu tiir uzun vadeli yatirimlar
i¢cin(DYY) vadeli kur s6z konusu degildir. Bu biitceleme planlamasi, doviz
kuru tahmin edilerek yapilmaktadir. Tahmin edilen kurlar sirketlerin
gelecekteki nakit hareketlerini de etkilemektedir. Bu nedenle dogru kur
tahmini bu hususta 6nemlidir.

e Fiyat Belirleme: CUS’ lar yatinm yaptigi lilkede mal ve hizmetlerinin
fiyatin1 6nceden belirlemek isterler. Bunu belirlerken yatirim yaptig: iilkedeki

doviz kuruna gore belirler.

Genel olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin tiirlerine ve agiklayan teorilerine
bakildiginda, doviz kurunun DYY’ lere etkisi yatirnmin tiirline ve amacina gore
farklilik gostermektedir. Bu baglamda dogal kaynak arayisi olan ve iiretimlerini
yurtdigina transfer etmek amaciyla yatirim yapan CUS’ lar ev sahibi lilkenin para
biriminin degersiz olmasin1 arzular. Ana merkezindeki kisitlamalardan dolay1 yatirim
yapamayan CUS’ lar ev sahibi iilkenin doviz kurunun yiiksek olmasimi8ulusal
paranin degersiz olmasi) tercih etmektedir. Buna Ornek olarak CUS’ larin ana
ilkelerinde kuramadiklar1 niikleer santrallerin ev sahibi {ilkede kurulmasidir. Diger
taraftan ev sahibi {ilkede fliretim yaparak yurtigindeki pazara satmak isteyen
yatirimeilar bireylerin satin alma giicliniin yiiksek olmasini isterler. Bu nedenle ev
sahibi tlilkenin para biriminin degerlenmis olmasini (doviz kurunun diisiik olmasi)

istemektedir.

DYY’ lerin yatinm yaptig1 ilkenin para birimine etkisi su sekilde
Ozetlenebilir. Yurtigindeki doviz talebi sabitken dogrudan yabanci yatirimcilarin
girmesiyle doviz arzi artar, piyasadaki dovizin bollagsmasina neden olarak doviz

kurunun diismesine (ulusal paranin deger kazanmasina) sebep olmaktadir.
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6.BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE DOViZ KURU
ARASINDAKI ILISKININ TURKIYE VERILERI iLE AMPIiRIK ANALIZi

Bu boliimde doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligki
zaman serisi analiziyle tespit edilmeye calisilacaktir. Sirasiyla degiskenlere birim
kok testleri, esbiitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeliyle uzun donem

katsayilar1 birlikte etki- tepki ve varyans ayristirmasi analizleri uygulanacaktir.
6.1. Veri Seti

Calismanin ekonometrik analizinde dogrudan yabanci yatirimlar ile doviz
kuru arasindaki iliski, Tirkiye i¢in 1984-2019 donemini kapsayan yillik veriler
kullanilacaktir. Analize gegilmeden Once kontrol degiskenleri segmek amaciyla 6n
analiz taramasi yapilmistir. On analiz taramasinda faiz orani, enflasyon orani, dis
ticaret acig1, sivil ozgiirlilkler endeksi, kisi basina diisen gelir, disa aciklik orani,
gayrisafi yurtici hasila degiskenleri kullanilmistir. Modele ait kontrol degiskenler 6n
analiz sonuc¢larindan elde edilen sonuglar dogrultusunda secilmistir. Ayrica
literatlirde en fazla DYY’ leri agiklayan degiskenler oldugu goriilmektedir. Modelde
bagimli degisken olarak dogrudan yabanci yatirimlar, bagimsiz degisken olarak
doviz kuru olmak iizere disa agiklik oran1 ve GSYH acgiklayici1 kontrol degisken

olarak modele dahil edilmistir. Modele ait veriler asagidaki tabloda tanimlanmaistir.

Tablo 5.
Degiskenlere Ait Bilgiler
Verinin Ad1 Kisaltmasi Tanim
Dogrudan Yabanci FDI Tirkiye’ye giren net dogrudan
Yatirimlar yabanci yatirim miktari
(Dolar)
Doviz Kuru REER Reel Efektif Doviz Kuru
Gayri Safi Yurti¢i Hasila Y Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(Dolar)
Disa Agiklik Orant DAO (Ihracat+ithalat)/ GSMH

Analizde kullanilan degiskenlere ait veriler, Diinya Bankas1 veri tabanindan,
Merkez Bankasi’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden derlenerek logaritmik

dontistimleri yapilmis ve analize dahil edilmistir.

70



Tablo 6.

Degiskenlere Ait Veriler

Yil FDI (Milyon Dolar) | Y (Milyon Dolar) REER DAO

1984 67,57 35,28
113.000.000,00 266.754.393.218,65

1985 70,88 34,83
99.000.000,00 278.068.342.573,29

1986 58,75 29,41
125.000.000,00 297.566.581.263,11

1987 53,65 33,34
115.000.000,00 325.792.374.911,02

1988 52,90 36,21
354.000.000,00 333.353.158.427,46

1989 58,32 33,98
663.000.000,00 334.320.696.197,89

1990 66,52 30,94
715.000.000,00 365.299.342.260,74

1991 67,30 30,48
810.000.000,00 367.930.516.840,26

1992 64,92 31,74
844.000.000,00 386.458.154.497,40

1993 72,29 33,02
678.000.000,00 416.027.092.796,67

1994 52,72 41,75
608.000.000,00 396.606.335.030,97

1995 58,69 44,24
885.000.000,00 427.852.040.552,59

1996 59,29 49,37
722.000.000,00 459.426.085.589,49

1997 63,35 54,97
805.000.000,00 494.239.849.048,61

1998 69,57 40,27
940.000.000,00 505.647.959.786,56

1999 71,79 37,40
783.000.000,00 488.510.008.813,10

2000 80,16 42,00
982.000.000,00 520.947.371.987,24

2001 63,99 49,40
3.352.000.000,00 489.886.870.783,11

2002 72,47 47,46
1.082.000.000,00 521.387.961.571,21

2003 78,93 45,60
1.702.000.000,00 550.628.728.479,29

2004 82,09 48,12
2.785.000.000,00 603.733.139.283,70

2005 91,66 45,44
10.031.000.000,00 658.128.609.525,53

2006 91,62 48,15
20.185.000.000,00 704.919.601.860,48

2007 100,00 47,29
22.047.000.000,00 740.380.283.468,44

2008 102,50 49,91
19.851.000.000,00 746.638.358.563,10

2009 95,76 45,93
8.585.000.000,00 711.513.011.458,05

2010 106,75 45,90
9.099.000.000,00 771.901.768.898,06

2011 94,68 52,66
16.182.000.000,00 857.687.037.618,32
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Tablo 6.
Degiskenlere Ait Veriler (Devami)

2012 98,97 52,25
13.744.000.000,00 898.769.733.883,73

2013 97,90 50,35
13.563.000.000,00 975.087.052.715,62

2014 92,24 51,41
13.337.000.000,00 1.025.466.784.814,87

2015 90,83 49,30
19.263.000.000,00 1.087.875.530.787,39

2016 88,82 46,82
13.929.000.000,00 1.122.511.655.085,89

2017 79,88 54,06
11.099.000.000,00 1.206.373.006.691,90

2018 66,69 60,16
13.023.000.000,00 1.240.474.470.743,22

2019 67,29 61,39
8.787.000.000,00 1.251.358.808.782,10

Grafik 10. Degiskenlere Ait Zaman Serilerin Grafigi
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6.2. Yontem

Zaman serileri tarith boyunca, ekonomik iligkilerde, finans ve sermaye
piyasalarinda, meteoroloji gibi bircok bilim alanlarinda kullamilmistir. Calismada
yapacagimiz analizde zaman serisi analizini VAR modeli g¢ergevesinde sirasiyla
esbiitiinlesme testi, etki-tepki, varyans ayristirmasi testleri yapilacaktir. Verilerin

duraganlik derecelerine gore hangi esbiitiinlesme testinin uygulanacagina karar
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verilecektir. Caligmanin bu bdliimiinde, analize uygun ekonometrik metodoloji ile

analizine yer verilmistir. Oncelikle verilere birim kok testleri yapilacaktir.
6.3. Birim Kok Testi (Duraganh@in Sinanmasi)

Zaman serisi analizi yapilirken veri setinin duraganligi biiyiik 6l¢iide dnem
tagimaktadir. Ciinkii her bir serinin zaman igerisindeki ortalamasi, varyansi ve
kovaryansinin sabit kalmasi kurulacak olan regresyon denklemi i¢in Onemlidir
(Kutlar, 2017: 4). Bu nedenle analizin baslangicinda uygun gecikme uzunlugu
bulunduktan sonra, veri setinin duraganligi, Genisletilmis Dickey-Fuller Testi (ADF)
ve Philips- Perron (PP) ile test edilecektir.

6.3.1. Genisletilmis Dickey- Fuller Testi (ADF)

Dickey- Fuller birim kok testi, D.A. Dickey ve W.A. Fuller’ in gelistirdigi
serilerin duraganlhigimin arastirtldigi en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir. Dickey-
Fuller testinin, hata terimlerinin birbirinden bagimsiz ve varyansmin sabit oldugu
varsayllmistir. Ancak tahmin edilen denklemlerde, hata terimlerinin birbiriyle iligkili
oldugu belirlenmesiyle testin birim kdk sinamasinda yetersiz kalmistir. Bu baglamda,
bagimh degiskenin gecikmeli degerlerinin de yer aldigi Augmented Dickey Fuller

testi sorunun giderilmesi adina genisletilmistir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 335).

ADF birim kok testi i¢in sabitli-trendsiz, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz

olmak iizere 3 farkli regresyon denklemi mevcuttur. Bunlar asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 336);

Ay, =+ Byi1 + & (6.1)
Ay, =u+ Byi_1 +a(trend — N/2) + & (6.2)
Ay: = Byi—1 + & (6.3)

ADF birim kok testinin hipotezleri su sekildedir;
H, = Seri birim koke sahiptir.
H; = Seri birim koke sahip degildir.

Hesaplanan olasilik degerleri gecerli anlamlilik diizeylerinden(%5 veya %1)

yiiksek ¢ikmasi hipotezi kabul edilecegi anlamima gelmektedir. Ayrica, serilerin
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duragan olmasi, ‘A’ igin hesaplanacak ‘t’ istatistigi Mac Kinnon degerinin mutlak

degerinden yiiksek olmas1 durumunda serinin duraganligi kabul edilmektedir.
6.3.2. Philips Perron (PP) Birim Kok Testi

Philips ve Perron ADF birim kok testinde oldugu gibi hata terimlerinin
otokolerasyon sorununu ortadan kaldirmak icin serilerin gecikmeli degerlerini
eklemek yerine, birim kok ic¢in parametrik olmayan yeni bir test gelistirmislerdir

(Bozkurt, 2013: 43).

Gelistirilen testte ‘t’ istatistiginde parametrik olmayan bir diizeltmeye
giderek, serilerin serbestlik derecesindeki kaybi1 dnlemislerdir. Bu testte gelistirilen

denklemler su sekildedir (Seviiktekin ve Ciar, 2017: 337).
Yt = Qy + alYt_l + +,ut (64)
Vi=ag+ Y1 +a(t—T/2)+ u (6.5)

Yukaridaki denklemde ifade edilen, ‘T’ gozlem sayisini, ‘u’ hata terimlerinin
dagilimini ifade etmektedir. Denklemlerde hesaplanan ‘t’ istatistigini, Mac Kinnon
degeriyle karsilastirilarak (mutlak degerce) serilerin duragan olup olmadigina karar

verilmektedir.

6.3.3.Degiskenlere Ait Birim Kok Testleri ve Sonuclar:

Tablo 7.
Seviye Degerlerinde Serilerin ADF Birim Kok Testi
Degisken Seriye ait Kritik Deger Prob Degeri Sonug
hesaplanmus t
istatistigi
LNFDI -1.612691 -2.948404 0.4657 Duragan Degil
LNREER -1.584145 -2.948404 0.4799 Duragan Degil
LNY -0.127678 -2.948404 0.9385 Duragan Degil
LNDAO -1.206016 -2.948404 0.6608 Duragan Degil

Yukaridaki tabloda, degiskenlere ait ADF testine gore ‘t’ istatistikleri
hesaplanmis ve %35 anlamlilik seviyesinde birim kok arastirilmistir. Elde edilen

sonuglara gore % 5 anlamlilik seviyesinde prob degeri (olasilik), H, hipotezini kabul
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edip H, hipotezi reddetmistir. Serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigi yani

birim kok icerdigi kabul edilmistir.

Tablo 8.
Seviye Degerlerinde Serilerin Philips Perron Birim Kok Testi
Degisken Seriye ait Kritik Deger Prob Degeri Sonug¢
hesaplanmus t
istatistigi
LNFDI -1.621430 -2.948404 0.4657 Duragan Degil
LNREER -1.558286 -2.948404 0.4928 Duragan Degil
LNY -0.033253 -2.948404 0.9490 Duragan Degil
LNDAO -0.757796 -2.948404 0.8185 Duragan Degil

Yukaridaki tabloda, degiskenlerin seviye degerlerine ait Philips Perron testine
gore ‘t’ istatistikleri hesaplanmis ve %5 anlamlilik seviyesinde birim kok
arastirllmistir. Elde edilen sonuglara gore, hesaplanan ‘t’ istatistigi, Mac Kinnon
degerinden mutlak degerce kiigiik oldugundan dolay1 H,, hipotezi kabul edilirken H;
hipotezi reddedilmistir. Seviye degerlerinde degiskenlerin PP testine gore duragan

olmadig1 sonucuna ulagilmaistir.

Tablo 9.
1.Farki Alinmig Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi
Degisken Seriye ait Kritik Deger Prob Degeri Sonug
hesaplanmus t
istatistigi
LNFDI -5.688639 -2.951125 0.0000 Duragan I(1)
LNREER -6.345454 -2.951125 0.0000 Duragan I(1)
LNY -6.092565 -2.951125 0.0000 Duragan I(1)
LNDAO -5.700645 -2.954021 0.0001 Duragan I(1)

Yukaridaki tabloda 1.farki alinmis serilerin ADF birim kok testine gore %5
anlamhilik diizeyinde duraganliklar1 arastirilmistir. Elde edilen sonucglara gore H,,
hipotezi reddedilirken H; hipotezi kabul edilmistir buna gore, biitiin degiskenlerin

birinci sira farkinin birim kok icermedigi yani duragan oldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 10.
Farki Alinmig Degiskenlere Ait Philips-Perron Birim Kok Testi

Degisken Seriye ait Kritik Deger Prob Degeri Sonug¢
hesaplanmus t
istatistigi
LNFDI -5.684075 -2.951125 0.0000 Duragan I(1)
LNREER -6.345454 -2.951125 0.0000 Duragan I(1)
LNY -6.219265 -2.951125 0.0000 Duragan I(1)
LNDAO -7.870036 -2.954021 0.0000 Duragan I(1)

Yukaridaki tabloda 1.farki alinmis serilerin Philips-Perron birim kok testine
gore %S5 anlamhilik diizeyinde duraganliklart arastirilmistir. Degiskenlere ait
hesaplanan ‘t’ istatistiginin mutlak degerce kritik degerden yiiksek ¢ikmasi serilerin
birim kok icermedigi anlasilmig ve birinci fark duragan olduklari sonucuna

varilmigtir.

Birinci farki alinmis tim degiskenlerin PP ve ADF birim kok testine gore
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Bu baglamda aym1 seviyede duragan olan

degiskenlere esbiitiinlesme analizi yapilacaktir.
6.4. Esbiitiinlesme Analizi

Koentegrasyon (esbiitiinlesme), duragan olmayan serilerin dogrusal bir
bilesimini ifade eder. Koentegrenin varligi degiskenlerin uzun dénemde bir iligki
icinde oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla esbiitiinlesme testleri degiskenler
arasindaki uzun donemdeki iligkisini test etmek i¢in ilk asamadir. Esbiitiinlesmeden
s0z edilebilmesi i¢in, kullanilan degiskenlerin ayni derecede entegre olmasi

gerekmektedir (Kutlar, 2017: 55).
Yt == Of-l-ﬁXt-l-Zt-l-et (6.6)

Yukaridaki denklemde bulunan X seri dizisinin Y ve Z seri dizisiyle ayni
mertebeden I(1) diizeyinde duragan ise degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi
hata teriminin duragan olmasina baglhdir. Hata teriminin de duragan olmasi
esbiitiinlesme iligkisini saglayabilir. Hata terimi;
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Seklinde gosterilebilir. Hata terimi dengeden sapma olarak ta ifade
edilmektedir. Bu baglamda hata terimlerinin seviye degerinde biitiinlesmis olmasi,

degiskenlerin egbiitiinlesmis oldugunu belirtmektedir.

Esbiitiinlesme analizi yapilmadan oOnce degiskenlere duraganlik testi
yapilmalidir. Degiskenler aynm1 mertebeden duragansa esbiitiinlesmis regresyon
denklemi olusturularak, regresyon denkleminden elde edilecek hata terimlerinin

birim kokleri arastirilir.

Esbiitiinlesme iligkisini arastiran, Engle Granger, Durbin Watson, ARDL ve
Johansen gibi testler mevcuttur. Analizimizde kullanilan tiim degiskenlerin birinci

fark duragan oldugu tespit edilmis olup Johansen esbiitiinlesme testi uygulanacaktir.
6.4.1. Johansen Esbiitiinlesme (Koentegrasyon)Testi

Johansen, Stok ve Watson(1988) ile Engle-Granger (1987) testine karsilik
gelistirilen bir koentegrasyon testidir. Johansen esbiitiinlesme testinde diizey verileri
kullanilarak modelde yer alan degiskenler arasinda esbiitiinlesmis vektdr olup

olmadigi test edilmektedir (Bozkurt, 2013: 122).
Bu testte ele alinan Matris ranki ve karekteristik kokler arasinda iliskilidir.
Ornek bir VAR modeli igin;
Y, =AY, + e (6.8)

Birinci dereceden otoregresif vektor ve ¢ok denklemli matris olarak kabul

edilecek bir VAR serisi i¢in; [A] xp) matrisi bir parametre matrisidir. Bu baglamda;

Y; -~ I(1) ve [] = A—1I ‘T’ birim matrisi olmak {izere;

V=Y 1=4AYr Y1 te (6.9)
AYt = (A - 1)Yt—1 + et (610)
AYt = HYt—l + et (611)

(6.11) modeli elde edilir (Johansen, 1988: 234). Denklemde, [] matrisinin ranki
koentegre vektdrlerin sayisim ifade etmektedir. Ornegin; [] yani (A-I) sifira esitse

rank sifira esit olacaktir ve (Y;;) zaman igerisinde bir dogrusal bilesimi
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bulunmamaistir yani degiskenler duragan degildir ve aralarinda esbiitiinlesme iligkisi
yoktur. Rank(J]) = p ise; ‘Y;’ vektorii duragandir. Rankin sifirdan biiyiik (r>p) olmas1
degiskenler arasinda bir esbiitiinlesmenin oldugu yani uzun dénemli bir iligkinin
oldugu anlamini vermektedir. Ayrica denklemin sabitin yer almasi modele

deterministtik bir trendin olabilecegi ihtimalini vermektedir (Enders, 1995: 385) .

Johansen analizinde ileri siiriilen temel hipotez su sekildedir;

Ho: (IT= 05.3)

Yukarida ele alinan ‘H,’ temel hipotezde degiskenler arasinda en fazla ‘r’
tane esbiitiinlesmis vektoriin oldugunu ifade etmektedir. Burada oOnemli olan
koentegre vektor sayisinin, degiskenler vektoriiniin degerinden 1 eksik olmasi

gerektigidir (Bozkurt, 2013: 24).

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisini arastirmak ve karakteristik

koklerini bulmak amaciyla iki test ortaya atilmistir. Bunlar;

Atrace(r) = —TZ?=r+1 In(1 — ii ) (6.12)
Anax 7+ 1) = =Tin(1 — A,41) (6.13)

Yukaridaki denklemlerde ifade edilen (5.11 ve 5.12);
A;= B matrisinden elde edilen 6zdegerler veya karekreristik kokler
T= Gozlem sayis1

Birinci testte(A;rqce) genel olarak temel hipotezde ileri siiriilen ‘r’ ye esit
veya daha az koentegre vektdr oldugu ihtimali degerlendirilmektedir. Ikinci
testte(A,nqx), Ho hipotezinde ‘r’ tane koentegre vektor oldugu diisiiniilen, ‘r+1° tane
vektor oldugunu ortaya koyan alternatif hipoteze karsi denenmektedir. Testler
sonunda elde edilen (Atrqce) V€ (Amax) istatistik degerleri kritik degerlerle
karsilastirilir (Enders, 1995: 391).

6.4.2. Degiskenlere Johansen Esbiitiinlesme Yonteminin Uygulanmasi

Calismanin bu boliimiinde, modelde elde ikiden fazla degiskenin varlig1 ve

tim degiskenlerin birinci fark duragan olmalarindan dolay1 degiskenler arasindaki
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uzun donemli bir iliskinin varligimi Johansen Koentegrasyon Yontemi kullanilarak

arastirilacaktir.
Johansen yOnteminin uygulanmasinin ilk adimi, optimal
uzunlugunun bulunmasidir.
Tablo 11.
Gecikme Sayisinin Belirlenmesi
Gecikme Logl LR FPE AlC SC HQ
Uzunlugu
0 0.598409 NA 1.44e-05 0.206157 0.387552 0.267191
1 123.1796 | 208.0166* | 2.28e-08* | -6.253312* | -5.346338* | -5.948143*
2 137.9565 | 21.49356 2.58e-08 -6.179180 | -4.546626 | -5.629875
3 147.9049 | 12.05873 4.21e-08 -5.812419 | -3.454286 | -5.018979

gecikme

Calismada 36 gozlem sayisinin kiiciik orneklem grubunda yer almasi

nedeniyle SIC bilgi kriterine gére uygun gecikme uzunlugu ‘1’ olarak belirlenmistir.

Tablo 12.
VAR modeli
VAR MODELI

LNFDI LNREER LNY LNDAO
LNFDI(-1) 0.645887 0.093710 0.003051 -0.020163
(0.14982) (0.02805) (0.01416) (0.03012)
[ 4.31103] [ 3.34118] [ 0.21553] [-0.66941]
LNREER(-1) 1.199917 0.637800 0.005152 3.02E-05
(0.70718) (0.13238) (0.06683) (0.14217)
[ 1.69677] [4.81778] [0.07710] [ 0.00021]
LNY(-1) 0.578564 -0.342207 0.974142 0.236558
(0.54977) (0.10292) (0.05195) (0.11053)
[ 1.05237] [-3.32503] [ 18.7506] [ 2.14028]
0.289070 0.244947 0.031217 0.585250
LNDAO(-1) (0.75303) (0.14097) (0.07116) (0.15139)
[ 0.38388] [ 1.73760] [ 0.43869] [ 3.86586]
C -14.19289 7.887906 0.538383 -4.390506
(11.6603) (2.18283) (1.10187) (2.34419)
[-1.21720] [ 3.61362] [ 0.48861] [-1.87293]
R2 0.926473 0.827105 0.990923 0.796938
Diizeltilmis R? 0.916670 0.804052 0.989712 0.769863
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Tablo 12.
VAR modeli (Devami)

Sum sq. resids 6.934218 0.243006 0.061922 0.280262
S.E. equation 0.480771 0.090001 0.045432 0.096654
F-statistic 94.50379 35.87888 8.187.250 2.943.449
Log likelihood -21.33245 37.31248 6.123.878 3.481.628
Akaike AIC 1.504712 -1.846428 -3.213.644 -1.703.787
Schwarz SC 1.726904 -1.624235 -2.991.452 -1.481.595
Mean 21.61752 4,325646 2.709.364 3.775.180
dependent
S.D. 1.665470 0.203319 0.447919 0.201478
dependent

Yukaridaki tabloda ‘1’ gecikme uzunlugu ile tahmin edilmis VAR modeli
bulunmaktadir. Modele ait R? degeri modelin agiklama giiciinii gdstermektedir.
Hesaplanan R? ve diizeltilmis R? degerlerine bakildiginda modelin kendini agiklama
giicii oldukca yiiksektir. Degiskenlere ait hesaplanan F istatistikleri %5 Onem
seviyesinde anlamlidir. Olusturulan VAR modeline gore Johansen egbiitiinlesme

analizi uygulanacaktir.

Johansen yonteminde, 6 model mevcuttur. Birinci model; denklemde sabitin
ve trendin olmadig1 modeli, ikinci model; sabitli ve trendsiz modeli, liglinci model;
VAR ve denklemde sabitli bir parametre mevcut, dordiincti modelde; sabitli ve trend
mevcuttur ancak VAR modelinde trend degiskeni bulunmaz, besinci modelde; sabit
parametre ve trend mevcut ve VAR modelinde sabit mevcuttur, altinci segenek; diger
5 modeli ozetleyerek bizlere uygun secenegi se¢memizi saglamaktadir. Modelde

kullanacagimiz denklem(6.14) su sekildedir;
LNFDI; = Sy + f1LNREER; + ,LNY; + B3LNDAO, (6.14)

Denklemde yer alan dogrudan yabanci yatirimlar (LNFDI) bagimli degisken
olmak iizere bagimsiz degiskenler reel doviz kuru (LNREER), GSYH (LNY) ve disa
aciklik oranin1 (LNDAO) temsil etmektedir.
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Tablo 13.
Ozet Esbiitiinlesme Tablosu

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Test Type No Intercept  Intercept Intercept Intercept Intercept
No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 2 1 1 1 1
Max-Eig 0 1 1 1 1

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 101.1195 101.1195 108.1673 108.1673 109.3724
1 108.9049 119.5153 126.1978 126.5181 127.4765
2 116.3437 127.1322 131.3841 137.5289 138.4728
3 120.7506 131.9323 132.9636 141.6977 142.3613
4 121.9783 133.1762 133.1762 143.1523 143.1523

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -5.007027 -5.007027 -5.186312 -5.186312 -5.021904
1 -4.994409 -5.559726 -5.776343 -5.736360 -5.616263
2 -4.961394 -5.478367 -5.610828 -5.854641* -5.792516
3 -4.750034 -5.231312 -5.233155 -5.570450 -5.550665
4 -4.351662 -4.775070 -4.775070 -5.126607 -5.126607

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -4.288740 -4.288740 -4.288453 -4.288453 -3.944473
1 -3.916978 -4.437402 -4.519340* -4.434465 -4.179688
2 -3.524819 -3.952007 -3.994681 -4.148709 -3.996798
3 -2.954316 -3.300915 -3.257865 -3.460481 -3.395803
4 -2.196800 -2.440636 -2.440636 -2.612601 -2.612601

Yukaridaki tabloda bes koentagrasyon modelinin 6zeti yer almaktadir.
Ucgiincii ve dordiincii modelde esbiitiinlesmis vektdr tespit edilmistir. Katsayis1 en
diisiik degere sahip olan dordiincii model olan Akaike modeli segilmistir. Ancak hata
pay1 diisiik olan Schwarz modeline ait tiglinci model, belirlenmis olan modele

(dordiincii modele) benzer sonuglar vermis ve desteklemistir. Belirlenmis olan model

81



secildikten sonra Johansen esbiitiinlesme testi yapilmis ve asagidaki sonuglar

bulunmustur.

Tablo 14.

Johansen Koentegrasyon Test Sonuglari

Koentegre Vektor Sayisi Eigenvalue Trace Statistics Critical Value(%5) Prob
(Ozdeger) (iz Istatistigi) (Kritik Deger) (Olasilik.
D)
None * 0.660221 69.97004 63.87610 0.0141
At most 1 0.476748 33.26838 42.91525 0.3231
At most 2 0.217469 11.24684 25.87211 0.8608
At most 3 0.082009 2.909319 12.51798 0.8871
Koentegre Vektor Sayist Eigenvalue Max-Eigen Critical Value(%5) Prob
(Ozdeger) Statistic (Kritik Deger) (Olasilik.
(iz Istatistigi) ®)
None * 0.660221 36.70166 32.11832 0.0128
At most 1 0.476748 22.02154 25.82321 0.1469
At most 2 0.217469 8.337518 19.38704 0.7903
At most 3 0.082009 2.909319 12.51798 0.8871
Yukaridaki tabloda Johansen esbiitiinlesme testine gore hesaplanmig

O0zdegerler ve iz istatistikleri yer almaktadir. Johansen yOntemine gore, iz

istatistikleri kritik degerden diisik ise degiskenler arasinda bir esbiitiinlesmenin

olmadigi anlamina gelmektedir. Elde edilen sonuglara gore hesaplanan ‘Apgce ’ VE ¢

b
Amax

iz degerleri (temel hipotezde (H,)) kritik degerden yiiksek oldugu

gorilmektedir. Bu nedenle ‘esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir’ seklinde kurulan

temel hipotez %5 6nem seviyesine gore reddedilmistir. Degiskenler arasinda en fazla

bir egbiitiinlesme bulunmustur. Dolayisiyla degiskenler arasinda uzun dénemli bir

iliski bulunmustur.

Tablo 15.
Esbiitiinlesmis Denklem
Es Biitiinlesme Denklemi Katsayilari
LNFDI LNREER LNY LNDAO
1.000000 -4.592889 -4.367738 0.576646
(0.63647) (1.47364) (0.76247)
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Yukaridaki tabloda yer alan LNFDI (dogrudan yabanci yatirimlar) bagimh
degisken olmak tiizere degiskenlere ait uzun donem bilgisi yer almaktadir. Parantez
icindeki degerler standart sapmalar1 ifade etmektedir. Degiskenlerin uzun dénem
katsayilarinin anlamli olmasi i¢in % 5 6nem seviyesinde hesaplanan ‘t’ istatistikleri
‘1.96’ dan yiiksek olmas1 (mutlak degerce) gerekmektedir. LNDAO i¢in hesaplanan
‘t” istatistigi anlamsiz bulunmustur. Buna gore uzun donem denklemi asagidaki

gibidir (6.15).
LNFDI=4.592889L NREER+4.367738LNY~0.576646LNDAO+112.5817

Yukaridaki denkleme gore LNREER’ de meydana gelecek yiizde 1 birimlik
artis LNFDI’ 1 yaklasik yiizde 4.59 ve LNY’ de meydana gelecek yiizde 1 birimlik
artisin LNFDI” 1 yaklagik yiizde 4.36 birim arttirmaktadir. LNDAO’ da meydana
gelecek yiizde 1 brimlik artts LNFDI’1 yiizde 0.57 azaltmaktadir. Genel olarak reel
doviz kurunun ve piyasa hacminin (GSYIH) artmasi dogrudan yabanci yatirimlar
ciddi bir oranda pozitif etkilemektedir. Disa agiklik oraninin artmasi olumsuz

etkilemekte ancak istatistiksel olarak giivenilir degildir.

Analizin bundan sonraki asamasinda Vektor Hata Diizeltme Modeli (\Vector
Error Correction Estimates) kurularak bir donemde meydana gelecek sapmanin

uzun donemde ne kadar diizelecegi arastirilacaktir.
6.5. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Johansen esbiitiinlesme testinde degiskenler arasinda en az bir esbiitiinlesmis
vektor bulunuyorsa, degiskenler arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla serilere
Hata Diizeltme Modeli uygulanir. Degiskenlerin birim kok i¢ermesi, zaman igindeki
degisimine iliskin dogru tahmin yapilmamasma ve sahte regresyon kurulmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle serilerin duraganlastirilmasi i¢in fark alma islemi
yapilmaktadir. Fark islemiyle birlikte degiskenlerin uzun donem bilgisinin
kaybolmasina yol agmaktadir. Hata diizeltme modelinde, hata teriminin modele
eklenmesi kisa ve uzun doneme ait bilgiler hakkinda daha gilivenilir bilgiler
edinmesini saglamaktadir. Bu baglamda hata terimiyle birlikte seviye degerleriyle

kurulan regresyon denklemi anlamli ve saglikli olacaktir.

Birinci dereceden hata diizeltme modeline iliskin denklem su sekilde ifade
edilebilir(6.16).
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AY, = B1AXy — (1 — )Yy —v1 — Vo Xeal + ¢ (6.16)

Yukaridaki denklemde yer alan “(Y;_; —y; — ¥2Xt—1)  ifadesi bir onceki
donemde meydana gelen dengesizlik hatasin1 belirtmektedir. ‘G X ve Y
degiskenlerine ait kisa donemdeki etkisini, ‘y,’ uzun dénem bilgisini ‘(1 — a)’
dengeden sapmanin ne kadar giderildigini ifade etmektedir. Denklemde yer alan tiim
degiskenler (hata terimi dahil) birim kok igcermemekte ve parametreler En Kiigiik

Kareler Yontemi(EKK) kullanilarak tahmin edilmektedir.

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ise, su sekilde ifade edilebilir
(Kutlar, 2017: 59);

AYL- = HYt—l + rpAYt—p+1 + et (6.17)

Yukardaki denklemde basit bir Vektor hata diizeltme denklemi mevcuttur.
Denklemde ‘[]’ kisa donem parametresini, ‘I"” uzun donem parametresini ifade

etmektedir.

Hata terimine ait parametrenin istatistiksel olarak anlamli olmasi
degiskenlerin dengeden saptiginin bir kanmitidir. Bu parametrenin, serileri uzun

donem dengesine yakinlastirmaya yaramaktadir (Kutlar, 2017: 589).

6.5.1.Degiskenlere Vektor Hata Diizeltme Modelinin (VECM)

Uygulanmasi

Vektor hata diizeltme modeli olustururken diizey degerleriyle uygun gecikme
sayist girilerek (analizimizde optimal gecikme uzunlugu daha once ‘1’olarak
belirlenmistir) olusturulmaktadir. Eviews paket programi, modeli olustururken

degiskenlerin otomatik olarak farkini alarak degiskenleri duragan hale getirmektedir.
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Tablo 16.
Vektor Hata Diizeltme Modeli

Error
Correction
D(LNFDI) D(LNREER) D(LNY) D(LNDAO)
CointEql -0.384948 0.131920 0.010018 -0.038470
(0.17024) (0.03118) (0.01729) (0.04087)
[-2.26125] [ 4.23113] [ 0.57938] [-0.94133]
D(LNFDI(-1)) 0.179569 -0.022976 -0.003631 -0.010485
(0.18948) (0.03470) (0.01924) (0.04549)
[0.94771] [-0.66209] [-0.18870] [-0.23051]
D(LNREER(- 1.036531 0.087512 -0.078717 -0.161945
1)) (0.90341) (0.16546) (0.09176) (0.21688)
[ 1.14736] [ 0.52891] [-0.85790] [-0.74672]
D(LNDAO(-1)) 1.660520 -0.253570 -0.081543 0.058859
(0.92957) (0.17025) (0.09441) (0.22316)
[ 1.78632] [-1.48939] [-0.86368] [ 0.26376]
D(LNY(-1)) 1.033088 -0.247419 0.057737 0.201158
(2.31577) (0.42413) (0.23520) (0.55593)
[ 0.44611] [-0.58336] [ 0.24548] [ 0.36184]
C 0.033524 0.016559 0.043367 0.008022
(0.12389) (0.02269) (0.01258) (0.02974)
[ 0.27059] [ 0.72978] [ 3.44636] [ 0.26970]
R? 0.319708 0.517976 0.048645 0.082711
Diizeltilmis R? 0.198227 0.431900 -0.121240 -0.081090
Sum sq. resids 5.767.936 0.193476 0.059501 0.332411
S.E. equation 0.453870 0.083126 0.046098 0.108958
F-statistic 2.631.757 6.017.676 0.286341 0.504948
Log likelihood -1.808.512 3.962.843 5.967.430 3.042.772
Akaike AIC 1.416.772 -1.978.143 -3.157.312 -1.436.925
Schwarz SC 1.686.130 -1.708.785 -2.887.954 -1.167.567
Mean 0.130719 -0.001867 0.044239 0.016674
dependent
S.D. dependent 0.506880 0.110287 0.043534 0.104792

Yukaridaki tabloda VECM modeli yer almaktadir. Elde edilen sonuglar
incelendiginde, hata terimlerinin anlamlilig1 i¢in katsayilar ‘0’ ile ‘1’ arasinda deger
almalidir (mutlak degerce). Hata terimlerine ait hesaplanan ‘t’ istatistiklerinin
anlamliligr i¢in %5 Onem seviyesinde mutlak degerce ‘1.96” dan yiiksek olmalidir.
Literatiirde, degiskenlere ait tek bir modelin anlamlilig1 tiim modeli anlamli kilmaya

yeterli olarak goriilmektedir. Elde edilen sonuclara gore; tiim hata diizeltme terimleri
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mutlak degerce ‘0’ ile ‘I’arasinda deger alirken sadece ‘LNREER’ ve ‘LNFDI’
degiskenleri icin hesaplanmis ‘t’ istatistikleri %5 6nem seviyesinde anlamhidir. ki
modelinde c¢alismas1 hata diizeltme modelinin calistigin1 gdstermektedir. Ayrica
LNFDTI’ e ait hata terimine ait katsayisinin negatif ve anlamli oldugu goriilmektedir.
Bu baglamda bir donemde meydana gelebilecek bir dengesizligin bir sonraki
donemde yaklasik %38 i diizeltilerek uzun donem dengesine yaklasmasini sagladig:

anlamina gelir.

Bundan sonraki agsamada kullandigimiz modeller i¢in tanisal sinama testleri

uygulanacaktir.
6.6. Tanisal Sinama Testleri

VAR ve vektor hata diizeltme modelinde elde ettigimiz sonuglarin giivenilir
ve tam olarak anlamli oldugunu kabul etmek i¢in hata terimlerine ait serilerin,
duragan olmasi, normal dagilmasi, otokorelasyonun bulunmamasi ve degisen
varyans sorununun olmamasi gerekmektedir. Bu boliimde tanisal sinamalara ait

testler uygulanacaktir.
6.6.1.Modelin Duraganhgi

Kullanilan modelin duragan olmasi, serilerin zaman boyunca stabil bir sekilde
devam ettigi veya bir deger etrafinda dalgalanmasi anlamma gelmektedir. Modelin
duraganligi, katsayr matrisinin degerine baghdir (Bozkurt, 2013: 86). Modelin ters
karakteristik koklerinin birim ¢ember ig¢inde yer almasi ve sahip oldugu modulus
degerlerinin 1’den biiyiik olmamasi, modelin duragan ve istikrarli oldugu anlamina
gelmektedir. Duraganlik, ‘Roots of Characteristic Polynomial (Karakteristik

Polinom) Testi ile analiz edilmektedir.
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Grafik 11. Var Modelinin Duraganiik Testi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

15 Root Modulus
Degerleri
1.0
0.991654 0.991654
%1 0.941671 0.941671
01 E— 0.627360 0.627360
054 0.282395 0.282395
-1.0
-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Yukarida verilen grafikte VAR modeline ait duraganlik testi yer almaktadir.

Tiim karakteristik koklerin birim ¢ember i¢inde yer almaktadir. Bu baglamda VAR

modeli duragandir. Ayrica, tabloda VAR modeline ait karakteristik koklerin modulus

degerlerinin 1’den biiyiik olmadig: tespit edilmistir. Bu nedenle modelin duraganligi

kesin olarak tespit edilmistir.

Grafik 12.Vektor Hata Diizeltme Modelinin Duraganlik Testi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Vektor hata diizeltme modelinin, tiim karakteristik koklerin birim ¢ember

icinde yer aldig1 goriilmektedir. Bu baglamda hata diizeltme modelinin tam olarak

duragan oldugu tespit edilmistir.
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6.6.2.0tokorelasyon

Otokorelasyon, zamana bagli bir degiskenin cari donemde baska bir degisle
‘t” donemde sahip oldugu degerlerin onceki donemlerden ‘t-1° etkilenmesi
durumudur. Dogrusal bir modelin varsayimlari arasinda hata terimlerinin dénem
boyunca birbirlerine bagimli olmamalar1 gerektigi belirtilmistir. Otokorelasyonun
varligini tespit etmek i¢in LM Otokorelasyon testi kullanilacaktir. Teste ait hipotezler

su sekildedir;
H,: Otokorelasyon yoktur.

H;: Otokorelasyon vardir.

Tablo 17.
VAR ve Vektor Hata Diizeltme Modelinin Otokorelasyon LM Testi

Gecikme | LM-Istatistigi | Prob(Olasihk | Gecikme LM-Istatistigi | Prob(Olasihk
Uzunlugu D.) Uzunlugu D.)

1 10.04973 0.2661 1 1.259.993 0.7018

2 8.582552 0.9304 2 1.408.740 0.5922

3 17.29064 0.3707 3 1.115.289 0.8000

Yukaridaki tabloda VAR ve Vektér hata diizeltme modeline iliskin 3
gecikmeye kadar alinmis otokorelasyon testi yer almaktadir. Tablonun sol tarafinda
VAR modelinin, sag tarafindaki LM test istatistigi ve prob degerleri hata diizeltme
modeline aittir. Elde edilen sonuglara bakildiginda her iki modelde %35 anlamlilik
seviyesinde ve 3 gecikme diizeyinde otokorelasyonun bulunmadigi tespit edilmis
oldu. Bu baglamda bos hipotez kabul edilmis ve modellerin otokorelasyon sorunu

yoktur sonucuna vartlmaistir.
6.6.3.Degisen Varyans Sorunu

Hata terimi varyansinin bagimsiz degiskene bagl olarak degisiyorsa degisen
varyans, degismiyorsa sabit varyans mevcuttur. Degisen varyans genellikle yatay
kesit verilerinde rastlanan bir problemdir. Bu problem, tahmin dilen katsayilarin
giivenirliligini sarsmaktadir (Kutlar, 2017: 115). Degisen varyans sorununu test

etmek amaciyla White Heteroskedosticity testi kullanilacaktir. Teste ait hipotezler su
sekildedir;
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H,: Degisen varyans sorunu yoktur.

H;: Degisen varyans sorunu yoktur.

Tablo 18.

VAR Degisen Varyans Sorunu Tablo 19.VECM Degisen Varyans Sorunu
Ki-Kare df Prob(Olasilik Ki-Kare df | Prob(Olasilik
Istatistigi Degeri) Istatistigi Degeri)
82.49530 80 0.4021 106.5261 | 100 0.3090

Yukarida tablolarda degisen varyans sorunu ic¢in uygulanan White testinin
sonuglar1 yer almaktadir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, bos hipoteze ait
‘degisen varyans sorunu yoktur’ seklindeki hipotez % 5 anlamlilik seviyesinde her

iki model i¢in de kabul edilmistir. Modellerde degisen varyans sorunu yoktur.
6.6.4 . Normal Dagilim Testi

Bir modelin bir biitiin olarak giivenilir ve istikrarlt olabilmesi icin hata
terimlerinin normal dagilima sahip olmasi gerekmektedir (Kutlar, 2017: 114).
Normal dagilimi tespit etmek icin, Jarque Berra testi uygulanacaktir. Teste ait

hipotezler su sekildedir;
H,: Hata terimleri normal dagilima sahiptir.

H,: Hata terimleri normal dagilima sahip degildir.

Tablo 20.
VAR ve VEC Modelinin Normal Dagilim Testi

Bilesen | Jarque- df | Prob(Olasilik | Bilesen | Jarque-Bera df Prob(Olasilik
Bera Test D)) Test D.)
Istatistigi istatistigi

1 0.881373 2 0.6436 1 0.547903 2 0.7604
2 3.486.141 2 0.1750 2 0.069145 2 0.9660
3 1.148.780 2 0.5630 3 0.594854 2 0.7427
4 4.343.349 2 0.1140 4 6.239551 2 0.0442
Joint | 9.859.642 8 0.2750 Joint 7.451453 8 0.4888
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Yukaridaki tabloda degiskenlerin normal dagilim testi uygulanmistir. Elde
edilen Jarque-Bera test istatistigi ve prob degerlerine bakildiginda bos hipotezin %5
anlamlilik seviyesinde her iki model i¢in kabul edilmektedir. Modelde kullanilan

degiskenler normal dagilima sahiptir.

Tanisal sinama sonuglarina genel olarak bakildiginda kullanilan modeldeki
degiskenlerin duragan oldugu, otokorelasyon icermedigi, de§isen varyans sorunu
bulunmadigr ve normal dagilima sahip olduklar tespit edilmistir. Modelde elde

edilen katsayilarin giivenilir, istikrarli ve yapisal bir sorununun olmadigi sdylenebilir.

Bundan sonraki asamada, degiskenlere Etki-Tepki (Impulse-Response) ve

Varyans Ayristirmasi analizi uygulanacaktir.
6.7. Etki-Tepki (Impulse-Response) Analizi

Etki-Tepki analizi, denklem sisteminde yer alan degiskenlere tek tek verilen
soklari, diger degiskenler tarafindan verilen tepkilerin Olciildiigii analizdir. Bu
baglamda politika yapicilarinin, bir degiskene yonelik sok politikalar uygulamasi
sonucunda meydana gelecek olan degismelerin ve diger degiskenlerin nasil tepki

gosterecekleri hakkinda bilgi sahibi olmalarini saglamaktadir.

Denklem sisteminde yer alan degiskenlerin duragan olmalar1 sokun uzun
donemde yok olmasini saglamakta, duragan olmayan serilerin ise sok etkisinin
siirekli devam edecegi anlamina gelmektedir. Ornek bir etki-tepti analizi, bir matris

formuyla su sekilde ifade edilmektedir;
Xe=u+X206; Uiy (6.19)

Yukaridaki denklem, bir matris denkleminin hareketli ortalama ifadesidir.
Ifade edilen ‘6;> matrisinin elemanlar1 ° eyt Ve ey, soklarimin zaman siiresince ‘y;
ve x, tizerindeki etkisini ifade eder. Bir sokun ‘n’ dénem etkisi sonsuza gittiginde
uzun donem carpani ortaya ¢ikar ve degiskenlerin duragan varsayilmalar: tiim ‘i ve j’

degerleri icin sok degeri sonlu olacak ve sokun etkisi matrisin katsayisi (6.20) kadar

olacaktir (Bozkurt, 2013:101-102-103).

120 0%k (@) (6.20)
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6.7.1. Etki- Tepki (Impulse-Response) Analizinin Uygulanmasi

Etki-Tepki analizinin ilk agamasinda dogrudan yabanci yatirimlara (LNFDI)

verilen bir sokun diger degiskenler tarafindan verilen tepki analiz edilecektir.

Grafik13. LNFDI’ e Ait Etki-Tepki Analizi Sonuglart
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Yukaridaki grafiklerde, dogrudan yabanci yatirimlarda meydana gelen bir sok
karsisinda diger degiskenlerin verdigi tepkiler yer almaktadir. Kirmizi kesikli ¢izgiler
giiven araligimi, mavi diiz ¢izgi tepkiyi ifade etmektedir. Degiskenler tarafindan
verilen tepkinin anlamli olabilmesi i¢in giiven araliginda yer almasi gerekmektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlarda olusan bir birimlik sokun kendisinde 3.doneme kadar
negatif bir etki yarattig1 goriilmiistiir. Sokun etkisinin 3. Donemden sonra ortadan
kaybolarak sabit bir sekilde egilim gostermistir. ‘LNFDI” de meydana gelen bir
birimlik sokun reel efektif doviz kurunun cevabi pozitif yonde olmus ve en yliksek
tepki 2. déonemde meydana gelmis daha sonra azalma egilime girmis ve sokun
etkisinin sabit bir sekilde devam ettigi sdylenebilir. Gayri safi yurt i¢i hasilada ve
disa agiklik oraninin ancak verdigi tepki kisa donemde negatif olmasina ragmen 5.

donemden sonra istatistiksel olarak anlamlidir.
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Grafik 14. LNY ‘e Ait Etki Tepki Analizi Sonuglar

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Yukaridaki grafiklerde LNY’ e (gayrisafi yurti¢i hasila) verilen bir sokun

diger degiskenlerin verdigi tepkiler yer almaktadir. GSYIH’ deki bir sokun dogrudan

yabanci yatirimlar1 birinci donemden sonra pozitif bir tepki vermis oldugu tespit

edilmistir. Ayn1 sekilde soka karsi reel doviz kurunun birinci donemden sonra negatif

bir tepkisi tespit edilmistir. GSYIH’ deki bir sok, FARKLNY" de bir azalmaya neden

olmakta ancak sokun etkisi 4.donemden sonra sabit bir sekilde seyir gdstermektedir.

DAO’ dan kisa donemde anlamsiz olarak pozitif bir tepki goriirken 5.donemden

sonra sabit bir seyir gdstermistir.
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Grafik 15. LNREER ‘e Ait Etki Tepki Analizi Sonuglar

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Yukaridaki grafiklerde reel doviz kuruna verilen bir sok karsisinda diger
degiskenlerin verdigi tepkiler yer almaktadir. FARKLNREER’ de meydana gelecek
bir birimlik sokun, FARKLNFDI ‘1 birinci donem sonlarinda pozitif etkiledigi tespit
edilmis olup 2. donemden 5. doneme kadar dalgalandiktan sonra sabit bir seyir
gostermektedir. Sokun kendisine verdigi tepki olumsuz olarak goriilmiis ve 5.
donemden sonra sok etkisinin sabit bir sekilde ilerledigi tespit edilmistir. Soka karsi
FARKLNDAO’ nun verdigi tepki 2. Doneme kadar pozitif ve bu donemden sonra
sabit tepki verdigi tespit edilmistir. FARKLNY” nin verdigi tepki olumsuz olmus ve

5. donemden sonra sabit bir sekilde tepki verdigi goriilmiistiir.

Esbiitiinlesme analizinde LNDAO’ nun, istatistiksel olarak anlamsiz tespit
edilmesinden dolay: etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizine dahil edilmemistir.

Bundan sonraki asamada degiskenlere varyans ayristirma analizi yapilacaktir.
6.8.Varyans Ayristirmasi (VVariance Decompositions)

Varyans Ayristirmasi, VAR modelinde kullanilan bir tekniktir. Varyans

ayristirmasi, bir degiskene yonelik tahmin edilen hata varyansinin, diger degiskenler
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tarafindan aciklanma oranmi ifade etmektedir (Liitkepohl, 1993: 56). VAR
modelinde kullanilan bir degisken bir sokun hata varyansimi agiklayabiliyorsa,
degisken igsel olarak kabul edilmektedir. Varyansi ayristirmasi sonucunda sok

etkilerinin toplam1 100 olmalidir.

Tablo 21.

LNFDI’ nin Varyans Ayristirmasi

Period S.E. FARKLNFDI FARKLNDAO FARKLNREER FARKLNY
1 0.484991 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.535477 82.32006 2.974638 5.737880 8.967417
3 0.539986 80.95412 3.201411 6.344149 9.500322
4 0.540764 80.72231 3.229185 6.427740 9.620761
5 0.540885 80.68603 3.235263 6.442145 9.636562
6 0.540904 80.68035 3.236035 6.444325 9.639290
7 0.540907 80.67945 3.236172 6.444673 9.639703
8 0.540908 80.67931 3.236193 6.444728 9.639769
9 0.540908 80.67929 3.236196 6.444737 9.639780
10 0.540908 80.67928 3.236196 6.444738 9.639781

Yukaridaki tabloda LNFDI ‘e ait varyans ayristirmast sonuclari yer
almaktadir. Elde edilen sonuglara gére, LNFDI’ de meydana gelen bir birimlik sok
degismenin birinci doneminde kendini agiklama derecesi %100’ diir. 2.donemden
sonra kendini agiklama derecesi azalmus, reel doviz kurunun ve GSYIH dogrudan
yabanci yatirimlart agiklama orani artmistir. Donem sonuna gelindiginde LNFDI”
nin, kendini agiklama oram1 %80.67, FARKLNREER’ i aciklama oran1 %6.44 ve
LNY’ i aciklama oran1 %9.63 olarak belirlenmistir. Bu baglamda reel déviz kurunun
ve piyasa hacmi gostergesi olarak alman GSYIH igsel bir degisken olarak kabul
edilebilir.

Tablo 22.

LNREER in Varyans Ayristirmasi
Period S.E. FARKLNFDI FARKLNDAO FARKLNRER FARKLNY
1 0.104581 1.110664 0.000000 98.88934 0.000000
2 0.115945 3.472135 0.027336 81.47099 15.02954
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Tablo 22.
LNREER in Varyans Ayristirmasi (Devami)

3 0.117437 3.485314 0.989753 80.50477 15.02017
4 0.117612 3.482552 0.997672 80.35551 15.16427
5 0.117640 3.480905 1.007826 80.33559 15.17568
6 0.117645 3.480673 1.008646 80.33248 15.17820
7 0.117645 3.480634 1.008819 80.33199 15.17855
8 0.117645 3.480628 1.008844 80.33192 15.17861
9 0.117645 3.480627 1.008848 80.33190 15.17862
10 0.117645 3.480627 1.008848 80.33190 15.17862

Yukaridaki tabloda, FARKLNREER’ e ait varyans ayristirmasi analizinin
sonuclart yer almaktadir. FARKLNREER’ de olusabilecek bir sokun, birinci
donemde kendini agiklama oran1 %98.88, FARKLNFDI tarafindan agiklanma
derecesi %1.11 dir. Ikinci dénemden sonra kendini aciklama derecesi azalmis diger
degiskenler tarafindan agiklanma orani artmis oldugu goriilmektedir. 10.doneme
gelindiginde kendini agiklama oram1 %80, FARKFDI tarafindan agiklanma
oran1%3.48 ve FARKLNY tarafindan ag¢iklanma oran1%15.17 dir. Bu baglamda,
dogrudan yabanci yatirnmlar ve gelir seviyesi reel efektif doviz kurunun bir

fonksiyonu oldugu sdylenebilir.

Tablo 23.

LNY’ nin Varyans Ayristirma Sonuglari
Period S.E. FARKLNFDI FARKLNDAOFARKLNRER FARKLNY
1 0.045567 3.114774 0.000000 15.26919 81.61604
2 0.046292 3.035687 1.688794 16.10950 79.16601
3 0.046418 3.031197 1.689398 16.16660 79.11281
4 0.046435 3.028979 1.707653 16.18408 79.07929
5 0.046438 3.028676 1.708703 16.18644 79.07618
6 0.046438 3.028622 1.708980 16.18683 79.07557
7 0.046439 3.028614 1.709016 16.18689 79.07548
8 0.046439 3.028613 1.709022 16.18690 79.07546
9 0.046439 3.028612 1.709023 16.18690 79.07546
10 0.046439 3.028612 1.709023 16.18690 79.07546
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Yukaridaki tabloda, FARKLNY’ e ait varyans ayristirma analizinin
sonuglar1 yer almaktadir. FARKLNY’ de meydana gelebilecek bir birimlik sokun, ilk
donemde kendini agiklama derecesi %81.61, FARKLNREER tarafindan %15.26 ve
FARKLNFDI tarafindan aciklanma derecesi %3.11 oldugu goriilmektedir. Ele alinan
donemler boyunca FARKLNREER’ in FARKLNY” i agiklama orani artmistir. Bu
baglamda doviz kurunun gelir iizerinde kisa ve uzun donemde bir etkisi vardir.
Dogrudan yabanci yatirnmlarin az da olsa gelir lizerinde bir etkisi oldugu

sOylenebilir.

Etki-Tepki ve Varyans Ayristirmasi analizi, Johansen es biitiinlesme ve hata

diizeltme modelindeki sonuglar1 destekleyici yonde ¢ikmustir.

Ozet olarak, degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmadigi ancak
l.farki alindiginda duraganlastii tespit edilmistir. Duraganlik testlerinden sonra
degiskenler arasindaki iligkiyi tespit etmek i¢in, optimal gecikme uzunlugu tespit
edilerek VAR modeli tahmin edilerek Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmis ve
bir koentegre denklem tespit edilmistir. Tespit edilen uzun donem katsayilarina gore
reel efektif doviz kuru ve GSYIH’ nin dogrudan yabanci yatirimlar pozitif etkiledigi
sonucuna varilmigtir. Disa agiklik oraninin ise negatif etkiledigi ancak istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Degiskenler arasindaki uzun donem iligkisi tespit
edildikten sonra modellerin giivenirliligini tespit etmek igin tanisal sinama testleri
uygulanmis ve herhangi bir sorunla karsilasiimamistir. Son olarak etki-tepki, varyans
ayristirmast analizleri yapilmis, Johansen es biitlinlesme ve hata diizeltme

modelindeki sonuglar1 destekleyici bulgular elde edilmistir.
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7.BOLUM
SONUC

Diinya ekonomisi 1970 ten sonra kiiresellesmeye basladiktan sonra diinya
tilkeleri arasinda rekabet ciddi bir oranda artmistir. Diinya tilkeleri 6zellikle gelismis
tilkelerin potansiyellerinden daha yiiksek bir oranda biiyiime istegi, yabanci sermaye
kavramimi oOnemli bir konuma getirmistir. Diger yandan gelismekte olan ve
gelismemis ilkeler i¢in yetersiz sermaye birikimine sahip olmalar1 biliylime
yolundaki en 6nemli sorunlarindan biridir. Geligmis bir iilke konumuna gelmeleri,
yetersiz sermaye, inovasyon eksikligi ve yetersiz bilgi ile miimkiin degildir. Bu
baglamda gelismekte olan veya gelismemis iilkeler, kisir dongiisiinii kiracak bir
yabanci sermaye ihtiyaci duyarlar. Daha fazla biiylimek ve diger iilkelere karsi
rekabet giliciinii arttirmak isteyen dllkeler, az gelismis iilkelere sermaye akisi

gerceklestirmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde doéviz kuru cesitleri, doviz kuru sistemleri,
doviz kuru teorileri ve belirleyicileri anlatilmistir. Doviz kuru, uluslararasi ticarette
kullanilan ulusal para biriminin degerini ifade etmektedir. Bir iilkenin para biriminin
degeri uluslararasindaki rekabet giiciiniin bir gostergesidir. Reel efektif doviz kuru,
nominal efektif doviz kurunun fiyat etkilerinden arindirilmis ifadesidir. Ulusal
paranin belirli para birimleri karsisindaki gercek degerini belirtmektedir. Para
biriminin degerlenmesi satin alma giiclinii arttirarak tiiketimin ve buna bagli olarak
talebin artmasina neden olur. Reel efektif doviz kurundaki artisin ulusal para
biriminin reel olarak deger kazanmasi, azalmasi ise deger kaybettigi anlamina gelir.
Bu baglamda reel efektif kurun artmasi yurti¢indeki bir mal sepetinin, yabancilara
gore pahali, yabanci mal sepetinin ise yurticinde ucuz hale gelmektedir. Bu durum
tilkenin ihracattaki rekabet giiclinli azalttigi sdylenebilir. Doviz kuru, dis ticaret,
enflasyon, faiz, uygulanan para politikasi, siyasi faktorler, dis soklardan ve

beklentilerden etkilenmektedir.

Calismanin ikinci bdliimiinde dogrudan yabanci sermaye kavrami, giris
tiirleri, teorileri ve belirleyicileri anlatilmigtir. Dogrudan yabanci yatirimlar ulus 6tesi
sirket olarak adlandirilan sirketler tarafindan gergeklestirilir. Cok uluslu sirketlerin,
bulundugu iilkedeki pazarin yetersiz olmasiyla iiretilen mal ve hizmetlerin talep

bulmamasi, daha biiylik dlcekte iiretim kapasitesi elde ederek diinya pazarindaki
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konumunu yiikseltmek, kendi {ilkesinde izin verilmeyecek tiirde bir liretim yapmak
istemesi gibi dogrudan yabanci yatirim yapmasina neden olur. CUS’ lar ev sahibi
iilkeye, ortak girisimle, yerli bir tesisi satin alma, stratejik birlesme, sube agma,
patent ve lisans satin alma gibi yollarla giris yapabilmektedir. Dogrudan yabanci
yatinmlar ev sahibi iilkenin, politik durumundan, sosyal durumundan, ekonomi
politikalarindan  (vergi, ticaret gibi), Ozellestirme politikalarindan, piyasa
blyiikliglinden, dis ticaret hacminden, diger tlkelerle iliskisinden, isgiicii
maliyetlerinden, sosyo-kiiltiirel ve seffaflik ve yolsuzluk gibi risk igeren birgok

faktorlerden etkilenmektedir.

Calismanin t¢lincii boliimiinde, dogrudan yabanci yatirimlarin Tirkiye’deki
gelisim siireci anlatilmistir. Tirkiye’ de DYY’ lerin tarihi 1838 yilinda Avrupa
tilkelerine verilen kapitiilasyonlara dayanmaktadir. DYY’ ler Osmanliya ilk olarak,
bankacilik ve ulasgim yatirnmlar1 olarak giris yapmistir. Cumhuriyetin kuruldugu
doneme gelindiginde (1920’11 yillar), devletgilik ilkesiyle birlikte millilesme ¢abalari
ve siirekli savag durumu yatirimlarin gelismesine olumsuz etki etmistir. Cumhuriyet
doneminde organize edilen ‘Izmir Iktisat Kongresi’ yle liberallesmeye ilk adim
atilmigsa da diinyada yasanan 1929 Biiyiik Buhran ve 2. Diinya savasinin etkisiyle
istenilen sonug elde edilmemistir. 2.Diinya savasindan sonra (1945°li yillardan sonra)
yabanci sermayeyi tesvik edecek politikalar ve kanunlar yiiriirlige koyulmasina
ragmen yatirim hedeflemesine ulagilamamustir. Tiirkiye’ de 1980 DYY" ler i¢in bir
dontiim noktast olmustur. 1980 24 Ocak Kararlariyla birlikte, disa doniik, acik
biiylime, sanayilesme ve ekonomide serbestlesme donemine girilmis bu dénemden
sonra DYY’ ler onemli derecede artmistir. Tiirkiye’deki yatirimlara bakildiginda
DYY’ ler en fazla Avrupa iilkelerinden giris saglamis ve en ¢ok sanayi ve hizmet

sektoriine yatirim yapilmustir.

Calismanin besinci boliimiinde doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar
iligkisi teorik olarak anlatilmistir. Doviz kuru dogrudan yabanci yatirimlari gelir ve
maliyet olmak iizere iki sekilde etki edebilir. Ulkenin degerlenmis para birimi o
tilkedeki tiiketicilerin satin alim giiclinii arttirarak, yabancilarin piyasada iirettikleri
tirtinlerin satimin1 kolaylastirarak dogrudan yabanciyr 6zendirmektedir. Buna gelir
etkisi denir. Maliyet etkisi, giiglii para birimi ile birlikte, yani degerlenmis para
birimi llkenin rekabet giiclinii azaltir ve iilkedeki hareketsiz faktorlerin maliyetini

arttirarak yurti¢i piyasada tretilen mal ve hizmetlerin, fiyatlarimin yiikselmesine
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neden olacaktir. CUS’ lar ev sahibi iilkedeki ¢iktilari dig ticarette kullaniliyorsa, dis
ticaret ile DYYY birbirlerinin tamamlayicisi haline gelir ve degerlenmis para birimi
piyasanin rekabet giiciinii azaltir. Bu durumda maliyet etkisi, ev sahibi iilkenin DY'Y”
lerini azaltmaktadir. Eger doviz kurundaki, gelir etkisi maliyet etkisinden biiyiikse
ev sahibi lilke DYY ¢ekebilecektir. CUS’ lar igin ulusal parasi degersiz olan iilkedeki
aktif kaynaklar1 ele gecirmek daha kolaydir. Ancak yatirim yapilan iilkenin para
biriminin 6nemi bununla siirli degildir. Bu baglamda yurti¢i fiyat belirlerken,
sermaye blitcelemesi yaparken, kisa ve uzun dénem yatirim planlar yaparken, yatirim
yapilan iilkenin déviz kurunu tahmin etmeye caligirlar. Bu nedenle doviz kurunun

istikrarli olmas1 tahmin edilebilirlik i¢in 6nemlidir.

Ulus otesi sirketler ana iilkelerinde bulunan sermaye, bilgi, teknoloji,
girisimcilik bilgisinde, yatirnm yapacagi iilkeye beraberinde getirerek {ilkenin
bunlardan faydalanmasini saglar. Bunlarin yani sira yatirim yapilan iilkeye doviz
girigi ve istihdam saglayarak onemli firsatlar saglamaktadir. Bu baglamda ev sahibi
tilkenin ekonomisinin kalkinmasina ve refahinin artmasini da sagladig sdylenebilir.
Ancak cok uluslu sirketlerin baglangigta boyle bir amaclar1 yoktur. CUS’ lar kar
maksimizasyonu cercevesinde minimum maliyetle liretim yapma, piyasa iistiinligii
saglama, dogal kaynaklardan yararlanma gibi amaglar1 vardir. CUS’ lar kendi
tilkelerinde yapilmasina razi olmadig tesisleri (niikleer santraller gibi) ev sahibi
iilkelerde yapmaktan c¢ekinmedigi goriilmektedir. Ev sahibi {ilkeler bu olumsuz
etkileri, olumlu etkiler diisiindiigiinde gérmezden gelebilmektedir. Dogrudan yabanci
yatirimeinin bu amaglart ele alindiginda onlar i¢in en 6nemli faktor, risksiz bir
ortamdir. Risksiz bir ortamin en Onemli belirleyicileri, ekonomik ve siyasal

istikrardir.

Doviz kuru iilkelerin rekabet gostergelerinden biridir. Bu ¢alismanin amaci
bu rekabet gostergesi olan doviz kurunun uzun vadede dogrudan yabanci yatirim
cekme konusunda etkisinin olup olmadigini ortaya arastirmaktir. Bu iliskiyi
arastirirken iki agiklayict degisken eklenmistir. Bu degiskenleri belirlemede CUS’
larin amaglar ¢ergevesinde belirlenmistir. Ev sahibi iilkenin pazar biiyilikligi, i¢
talep potansiyeline baghdir. I¢ talep GSYIH ve kisi bagina diisen gelire (diger sartlar
sabitken) baglhidir. CUS’ lar i¢ piyasaya yonelik yaptigi tiretime karsilik talep gérmek

isterler. Disa aciklik orani ihracat ve ithalat toplaminin milli gelire olan oranidir. Bu
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Ol¢iim genel olarak tilkenin uluslararasi ticaret kisitlamalarinin bir gostergesi olarak

kabul edilmektedir.

Yapilan ampirik analizin sonuglari incelendiginde, kullanilan tim
degiskenlerin seviye degerlerinde duragan olmadig tespit edilmis olup birinci fark
degerlerinin birim kok icermedigi yani duragan oldugu goriilmiistiir. Tim
degiskenlerin ayni mertebede duragan olmasinda kullanilacak olan en uygun
esbiitiinlesme yOnteminin, literatiirde Johansen esbiitiinlesme testi oldugu konusunda
bir goriis birligi vardir. Esbiitiinlesme uygulamasi i¢in optimal uzun gecikme
uzunlugu belirli kriterle ger¢evesinde 1 olarak tespit edilmistir. Esbiitiinlesme testi
sonuclarina gore 1 koentegre denklem tespit edilmis ve degiskenler uzun dénem
iligkisinin varligi kanitlanmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar bagimli degisken
olmak iizere, GSYIH, DAO ve REER’ in bagimsiz degisken oldugu bir denklemin
uzun donem katsayilarim1 elde etmek i¢in VAR modeline dayali Vektér Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kullanilmistir. Uzun dénem denklem incelendiginde, reel
efektif doviz kuru, reel GSYIH’ e ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli ve
dogrudan yabanci yatirimlar1 pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Disa agiklik
orani istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmig ve yapilacak olan diger analizler (etki tepki-
varyans ayristirmasi) i¢in modelden c¢ikarilmistir. Elde edilen katsayilara gore, reel
efektif doviz kurunda meydana gelen 1 birimlik artisin dogrudan yabanci yatirimlar
yaklasik 4.59 birim olumlu ydnde etkiledigi, GSYIH’ deki 1 birimlik artisin
dogrudan yabanci yatirimlar1 yaklasik 4.36 birim olumlu yonde etkiledigi
goriilmektedir. Ayrica modelde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde katki
saglayan bir sabit bulunmaktadir. Elde edilen uzun donem iliskisinden hareketle ek
olarak, etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizi yapilmistir. Etki-tepki analizi,
degiskenlerdeki bir soka karsi verilen tepkiyi 6lgmek icin kullanilmaktadir. Reel
doviz kurunda meydana gelen bir sokun kars1 dogrudan yabanci yatirimlar arttirdigi,
dogrudan yabanci yatirnmlarda meydana gelen bir sokun da reel kuru arttirdigi,
GSYIH’ de meydana gelen bir soka karsi, dogrudan yabanci yatirimlar pozitif yonde
bir cevap verdigi tespit edilmistir. Ayrica GSYIH’ daki bir sokun reel efektif doviz
kurunu azaltict bir etkisi goriilmiistiir. Varyans ayristirma analizi, degiskenlere ait
hata varyansinin degiskenler tarafindan acgiklanma oranidir. Dogrudan yabanci
yatirimlar ait hata varyansiin uzun donemde yaklasik %11’ 1 reel efektif doviz kuru

tarafindan %7’i GSYIH tarafindan agiklanmaktadir. Reel efektif doviz kuruna aite
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hata varyansinin uzun donemde en fazla dogrudan yabanci yatirimlar tarafindan
aciklandigr goriilmektedir. VAR ve VECM analizi ve buna bagl olarak yapilan
testlerden elde edilen katsayilarin glivenirligini tespit etmek amaciyla tanisal sinama
testleri yapilmis, kullanilan modellerin otokorelasyon icermedigi, normal dagildigi,
degisen varyans sorunu olmadigi ve birim kok igermedigi sonucuna varilmistir.
Piyasa biiyiikliigii (GSYIH) ile DYY arasindaki iliskiden buldugumuz sonuglar
literatiirde bulunan, Stone ve Jean(1999), Cheng ve Kwan (2000), Shan (2002),
Kristjansottir (2005), Erdal ve Tatoglu (2002), Yaprakli(2006), Tosun ve Yurdakul
(2016), Ak¢a ve Bol (2016) ve birgok ¢alisma tarafindan desteklenmistir. Reel efektif
doviz kuru ile DYY arasindaki iliskiden buldugumuz sonuglar, Ang(2008), Ramirez
(2006), Love ve Hidalgo (2000), Udomkerdmongkol, Gorg ve Morrissey (2006),
Cifci ve Yildiz (2015), Ibrahim ve Hosson (2013), Degen ve Buzdagh (2020) ve

Akaner (2020) yaptiklar1 ¢alismalarin sonuglari analizimizi destekleyici yondedir.

Reel efektif doviz kurunun artmasi, ulusal paranin reel olarak degerinin
artmasidir. Bagka bir deyisle ulusal paranin deger kazanmasiyla yurti¢i mal sepetinin
yabancilar i¢in pahali hale gelmesi, yabanci mal sepetinin degerinin azalmasidir. Bu
durumun ilkenin disg ticaretteki rekabet giiclinde diislis yasatmaktadir.
Calismamizdan elde ettigimiz sonuglar gosteriyor ki, reel efektif doviz kurun
artmasiyla tiiketicilerin satin alma giiciiniin artmasi1 ve buna bagl olarak tiiketimin
artmasi, talep artisina yol agarak yurtici pazarin genislemesiyle sonu¢lanmaktadir. Bu
durum CUS’ lamn yatirim yapmasi agisindan gelir etkisinin, maliyet etkisinden biiyiik
oldugu durumu ifade etmektedir. Tiirkiye’deki DYY girislerinin i¢ pazara yonelik
iretim yaptigin1 gosteriyor. Ayrica disa agiklik oraninin uzun donemdeki etkisinin
anlamsiz ¢ikmasi1 CUS’ larin Tirkiye’deki ticaret kisitlamalariyla ilgilenmediginin
bir gostergesi olarak goriilebilir. Bu baglamda Tiirkiye’ye yatirim yapan dogrudan
yabanci yatirimceilarin toplam ihracat ve ithalatini 6nemsemedigini ve bir kriter

olarak gdérmedigi yorumu yapilabilir.

Genel olarak, gelismis iilke olma potansiyeli olan Tiirkiye’nin dogrudan
yabanci yatirimlart iilkelerine ¢ekmek igin, tesvik edici politikalar, 6zel yasalar
diizenlemelidir. Ayrica yurticindeki risk faktorlerini minimize edebilmek igin
makroekonomik degiskenlerin, siyasal ve ekonomik istikrarin saglanmasi,
politikalarin seffaf olmasi olduk¢a 6nemlidir. Doviz kurunun bir tilke igin istikrarli

ve tahmin edilebilir (bir deger etrafinda dalgalanmasi) olmas1 gerekmektedir.

101



KAYNAKCA

Aydin, N. (1997). Uluslararasi Dogrudan Yatiruimlar ve Ortak Girisimler (Joint
Ventures), No 107. Eskisehir: T.C. Anadolu Uni. 1.I.B.F. Yaymlar;, Anadolu

Uni. Basimevi.

Atik, H., & Tirker, O. (2011). Modern Dis Ticaret Kuramlari. Ankara: Nobel
Akademik Yayincilik Egitim Danismanlik.

Acikalin, S., & Unal, S. (2009). Dogrudan Yatirimlar ve Portféy Yatirimlari, Global
ve Yerel Faktorlerin Tiirkive Uzerindeki Géreceli Etkisi. Bursa: Ekin Basim

Yaym Dagitim.

Arikan, D. (2006). Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirumlari, 1.Baski.

Istanbul: Arikan Basim Yayim.
Berber, M. (2015). Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma (5. Baski). Trabzon: Derya kitapevi.

Batmaz, N., &Tunca, H. (2005). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve Tiirkiye
(1923-2003). Istanbul: Beta Yaymevi.

Baillie, R. T., & McMahon, P. C. (1990). The Foreign Exchange Market Theory
and Econometric Evidence. Cambridge: Cambridge University Press.

Bulutoglu, K . (1970). 100 Soruda Tiirkiye'de Yabanct Sermaye 1. Baski. Istanbul:
Gergek Yaymevi.

Bozkurt,H.Y.(2013). Zaman Serileri Analizi. Bursa: Ekin Yayinevi.
Bulut, E. (2005). Déviz Piyasasi(Piyasanin Mikro Yapist). Ankara: Platin Yayinlari.

Candemir, A. (2006). Tiirkiye'de Dogrudan Yabanci Sermaye yatirimlarini
Etkileyen Faktorler: Bir Uygulama, Cilt-1. Ankara: YASED Yayinlari.

Daymlarli, K. (1989). Joint Venture Sozlesmeler. Ankara: Daymlarli Hukuk

Yaynlart.

Deger, M. K., & Emsen, O. S. (2005). Ge¢is Ekonomileri ve Tiirkiye'de Dogrudan
Yabanci Sermayenin Dinamikleri. Erzurum: Atatiirk Universitesi Yaymlari

(Arastirma Serisi No:92)

102



Dogukanli, H. (2001). Uluslararas: Finans. Ankara: Nobel Kitapevi.

Dunning, J. H. (1992). Multinational Enterprises and the Global Economy.
Workingham: Addison-Wesley Publishing Company.

Dunning, J.H. & Lundan, S.M. (2008). Multinational Enterprise and the Global
Economy. Second Edition. Cornwall: published by Edward Elgar Publishing Limited.

Dunn, R. M. J.(1983). The Many Disappointments of Flexible Exchange Rates.
Princeton University International Finance Section Department of Economics Essays

in International Finance. New Jersey: Princeton.
Ekinci, A. (2005). Cin Yabanci Sermaye Tiirkiye. Ankara: Turhan Kitapevi.

Enders, W.(1995). Applied Econometric Time Series. New York: JohnWiley and Sons

Inc.

Erdost, C. (1982). Sermayenin Uluslararasilasmasi ve Teknoloji Transferi. Ankara:

Savas Yaymevi.

Erdogan, A. (2018). Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Sermaye ve
Tiirkiye Ornegi (3.Bask1). Istanbul: Nobel Yaynlar1.

Geris, N. (2007). Tiirkiye'de Ozellestirme ve Tiirk Telekom Ornegi (4. Baski).

Ankara: Roma Yayinlari.

Giingor, U. T. (1979). Tiirkiye'de Yabanci Sermaye Yatirimlari. Istanbul: Formiil
Matbaasi.

Gover, Z. T. (2005). Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Uluslararasi Ticarete
Etkileri: Tiirkive Degerlendirmesi. Ankara: T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig

Arastirma ve Inceleme Dizisi, No: 40.

Grimwade, N. (1990). International Trade:New Patterns of Trade, Production

andInvestment. London: Routledge.

Hallwood P., & Macdonald R. (1986). International Money, Theory, Evidence and

Institutions. Oxford: Basil Blackwell.

103



Boratov, K. (2003). Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Ayristirilmast ve Sicak Para:
Tamimlar, Yontemler ve Bazi Bulgular, Iktisat Uzerine Yazilar II: Iktisadi Kalkinma,
Kriz ve Istikrar, ( Der. Ahmet H. Kose, Fikret Senses ve Ering Yeldan). Istanbul:

Iletisim Yayinlari.

Isik, H. (2005). Cok Uluslu Sirketlerde Ortiilii Kazan¢ ve Ortiilii  Sermaye,
Uluslararast  Diizenlemeler ve Uygulamalar ile Tiirk Vergi Sisteminin
Karsilastirilmas:  ve Oneriler. Ankara: Maliye Bakanlig Planlama ve

Koordinasyon Kurulu Bagkanligi.

Karluk, R. (1983). Tiirkive’de Yabanci Sermaye Yatirimlari. Istanbul: Istanbul
Ticaret Odast.

Karluk, R. (1984). Uluslararas: Ekonomi. Istanbul: Bilim Teknik Yaymevi.

Karluk, S. R. (2002). Uluslararast Ekonomi — Teori ve Politika. istanbul: Beta

Yayinevi.

Karluk, R. (2013). Uluslararasi Ekonomi Teori-Politika (10. Baski). Istanbul: Beta

Yayinevi.

Kutlar, A.(2017). Eviews ile Uygulamali Cok Denklemli Zaman Serileri. Kocaeli:
Umuttepe Yayinlari.

Liitepohl, H. (1993). Introduction to Multiple Time Series Analysis. Berlin: Springer-
Vergah.

Mankiw, G. N. (2010). Makroekonomi, Cev. Omer Faruk Colak. Ankara: Efil

Yayinevi.
Mankiw, G. G. (1992). Macroeconomics. New York: Worth Publishers.

MacDonald, R. (2007). Exchange Rate Economics, Theories and Evidence.
London and New York: Routledge Taylor and Franciss Group.

Seyidoglu, H. (2007). Uluslararas: Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, 16.

Baska. Istanbul: Giizem Yayinlari.

Uras, G. T. (1979). Tiirkiye’'de Yabanci Sermaye Yatirimlari. Istanbul: Formiil
Matbaasi.

104



Oksay, S. (2001). Déviz Kuru ve Odemeler Bilancosu Politikasi: Tiirkive Ornegi.
Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S.

Orhan, O.Z., & Erdogan, S. (2008). /ktisada Giris. Palmiye Yaymcilik: Ankara.
Parasiz, 1. (1996). Kriz Ekonomisi:5 Nisan 1994 Kararlari.Bursa: Ezgi Kitapevi.

Plihon, D. (1995). Déviz Kurlari, Cev. Mehmet Bolak, Haluk Levent, Ertugrul
Tokdemir. Istanbul: iletisim Yaynlar:.

Pugel, Thomas A. (2016). International Economics. 6th Ed.. New York: McGraw
Hill.

Salvatore, D. (1999). Internatioal Economics. John Willey & Sons. New York:
Sixth Edition.

Seyidoglu, H. (2003). Uluslararas: Iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, 15.

Baska. Istanbul: Giizem Yayinlari.

Seviiktekin, M. & Cinar M. (2017) Ekonometrik zaman serileri analizi: Eviews

uygulamali (5. Baski). Bursa: Dora Basim Yayim.

Soloman, J. (2004). Makro Iktisat. Cev: Ahmet Cakmak. istanbul: Bilim Teknik

Yayinevi.

Sarno, L., & Taylor, M. P. (2003). The Economics of Exchange Rates. Cambridge:
Cambridge University Press.

Sahin, M . (1975). Tiirkiye'de Yabanct Sermaye Yatirimlari. Ankara: Ekonomik ve
Sosyal Yayinlar.

Theodore, H.C. (2005). Golabal Political Economy: Theory and Practise,

3.Baski. Londra: Pearson Education.

Uludag, R. (1991). Turkiye’'de Yabanci Sermaye Uygulamasi. Ankara: Maliye ve
Sigorta Yorumlar1 Yayincilik Ltd.Sti.

Unsal, E.M. (2005). Uluslararasi Iktisat Teori, Politika ve A¢ik Ekonomi Makro
Iktisadi. Ankara: Imaj Yaymevi.

105



AK, M. Z. (2009). Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Temel Belirleyicileri. Yaymlanmamis Doktora Tezi. Sakarya: TC Sakarya

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ayyildiz, C. (2002). Doviz Kurlarinda ve Faiz Oranlarinda Meydana Gelen
Degisikliklerin Firma Karliligina Etkileri. (Yaymlanmamis Doktora Tezi). Ankara:

Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Yiiksel, E. (2007). Dogrudan Yatirimlar Baglaminda Avrupa Birligi Genislemesi
(Dogu Avrupa Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi). Yiiksek Lisans Tezi, Kocaeli.

Acikalin, S. (2007). Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Yatirimlarin segilmis Makro
Ekonomik  Gostergelerle  Iligkisinin ~ Zaman  Serisi  Analizi. Yayimlanmis

Doktora Tezi. Eskisehir: Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Bozdaglioglu E. Y. (2010). Tiirkive’ye Gelen Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlarimin Tiirkiye 'nin Ihracat Performansina Etkilerinin Analizi. (Yaymlanmis
Doktora Tezi). Aydm: Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Iktisat Anabilim Dali.

Biiyiikkantarci, T. S. (2019). Doviz Kuru Teorileri: Satin alma Giicii Paritesi
Uzerine Bir Uygulama. (Yaymlanmamis Doktora Tezi). Kayseri: Erciyes

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.
Cayrr, 1. E. (2008). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimn Tiirkiye deki

Dagilimlarimin Degerlendirilmesi. (Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul:
Istanbul Teknik Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, Sehir ve Bolge Planlama

Anabilim Dal1, Bolge Planlama Programa.

Cifci, 1. (2016). Balassa- Samuelson Hipotezi: Tiirkive Ve Dis Ticaret Ortaklari
Uygulamasi. (Yiiksek Lisans Tezi). Kiitahya: Dumlupmar Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitusu.

Cigek, S. (2006). Tiirkiye'de Doviz Kuru istemleri ve Politikalarimin Ihracata
Etkileri (1980-2004). (Yaymmlanmis Yiiksek Lisans Tezi). Izmir: Dokuz Eyliil

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi.

106



Emen, T. (2006). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarummin Belirleyicileri ve
Vergileme. (Yaymmlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Istanbul Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Giil, O. (2010). Tiirkive Ekonomisi'nde Cari Islemler Ac¢igimin Finansmamnda
Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin  Rolii ve Etkisi (1980-2008.(Yayinlanmaamis

Yiiksek Lisans Tezi). Istanbul: Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Tekeli, S. (2007). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatwrimlarmmin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkileri: Polonya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Tiirkive Ornegi:
1996-2006. (Yaymmlanmamis  Yiiksek  Lisans  Tezi). Denizli: Pamukkale

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ayaz, S. (2018). Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin
Belirleyicileri. (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Erzurum: Atatiirk Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Kiligarslan, E. (2016). Doviz Kuru ve Makroekonomik Etkileri. (Yayimlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi). Corum: Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Mortazavimoulou, M. (2016). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik,
Sosyal Siyasi Belirleyicileri, Tiirkive Uzerine Bir Uygulama. (Yayimlanmamis

Yiiksek Lisans Tezi). Erzurum: Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Mutlu, M. (2011). Gelismekte Olan Ulkelerdeki Dogrudan Yabanct Yatirimlar, Ulke
Ekonomisine Katkilar ve Tiirkive Ornegi. Yiiksek Lisans Tezi. Eskisehir: Eskisehir

Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ozdamar G. (2010). Reel Déviz Kurlart Ekseninde Ihracati Etkileyen Faktérler ve
Rekabet Giicii: Tiirkive Otomotiv Sektorii Uzerine Bir Inceleme. Doktora Tezi.

Isparta: Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ogriil, E. (2014). Tiirkive’ye Gelen Dogrudan Yabanci Yatirimlari Etkileyen
Faktorler. (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi). Bolu: Abant Izzet Baysal

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

107



Ozel, B. (2018). Dogrudan Yabanci Yatwimlarin Temel Belirleyicileri Uzerine
Bir Analiz: Tiirkive Ornegi. (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Konya: Selguk

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ozkan, F. (2003). Denge Reel Kur Hesaplama Yoéntemleri ve Reel Kur
Dengesizliklerinin Ol¢iilmesi: Tiirk Lirasi Uzerine Bir Calisma. (Uzmanhk Yeterlik

Tez)i. Ankara: TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii.

Akdis, M. (1988). Diinyada ve Tirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Beklentiler. YASED, 33, 63-89.

Asiedu, E. (2002). On The Determinants of Foreign Direct Investment to Developing
Countries: Is Africa Different?. World Development, 30/1, 107-1109.

Bandelj, N. (2002). Embedded Economies: Social Relations As Determinants of
Foreign Direct Investment in Central And Eastern Europe. Social Forces, The
University Of North Carolina Press, 81/2, 409-444.

Berkoz, L., & Tirk, S., S. (2007). Yabanct Yatirnmlarin Yer Se¢imini Etkileyen
Faktorler: Tiirkiye Ornegi. I T U Dergisi Seri A: Mimarlik Planlama ve Tasarim, 2/6,
59-72.

Bordo, M. D., & Choudhri, E. U. (1982). Currency Substitution and the
Demand for Money. Some evidence for Canada. Journal of Money, Credit and
Banking, 14/1, 48-57

Calderon, C., Loayza, N., & Serven, L. (2004). Greenfield Foreign Direct Investment
and Mergers and Acquisitions: Feedback and Macroeconomic Effects. World Bank
Policy Research, Working Paper, 3192, 1-30.

Cassel, G. (1918). Abnormal Deviations in International Exchange. The Economic
Journal, 28/112, 413-415.

Civcir, 1. (2003). The Monetary Model of the Exchange Rate under High Inflation-
The case of the Turkish Lira/US Dollar. Czech Journal of Economics and Finance
(Finance a uver), 53/3-4, 113-129.

108



Corsetti, G., & Dedola,L., & Leduc, S. (2006). Productivity, External Balance, and
Exchange Rates: Evidence on the Transmission Mechanism among G7 Countries.
NBER Working Paper Series, 12483, 3-194.

Cestepe, H., & Mistagoglu, T. (2010). Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci
Yatinmlar ve Ekonomik Entegrasyon: Asean ve mercosur Ornegi. Yonetim ve

Ekonomi, 2/17, 93-106.

Ciftci, F., & Yildiz, R. (2015). Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik
Belirleyicileri: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Zaman Serisi Analizi. Business

and Economics Research Journal, 6 /4, 71-95.

Deger, M. K., & Emsen O. S. (2006). Ge¢is Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlart ve Ekonomik Biiyiime iliskileri: Panel Veri Analizleri (1990-
2002). Cumhuriyet Universitesi .. B.F. Dergisi, 712, 121-137.

Demirtas, O., & Giingdr, Z. (2004). Portfdy Yonetimi ve Portfoy Segimine
Yonelik Uygulama. Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, 1/4, 103-1009.

Denisia, V. (2010). Foreign Direct Investment Theories: An Overview of the Main

FDI Theorie. European Journal of Interdisciplinary Studies, 2/2, 53-59.

Diamandis, P., Georgoutsos, D., & Kouretas, G. (1996). Cointegration Test of the
Monetary Exchange Rate Model:The Canadian-U.S. Dollar 1970-1994”. The

International Economic Journal, 10/4, 83-97.

Dornbusch, R. (1985). Purchasing Power Parity. NBER Working Paper Series,
1591, 1-34.

Dunning, J.H. (2010). The Eclectic (OLI) Paradigm of International Pruduction:
Past, Present and Future. International Journal of The Economics of Business,
8/2, 173-190.

Diindar, E . (2014). Uluslararas1 Ticaret Hukukunda Dogrudan Yabanci Yatirimlar
ve Cok Uluslu Sirketlerin Incelenmesi. Marmara Universitesi Oneri Dergisi, 11/41,

273-282.

Emir, M., & Kurtaran, A. (2005). Dogrudan Yabanci Yatirim Kararlarinda Politik

Risk Unsuru. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 28, 37-47.

109



Frankel, J., & Meese, A. R. (1987). Are Exchange Rates Excessively Variable?”. In
NBER Macroeconomics Atitnnal,, 2249/2, 1-78.

Johansen, S. (1988). Stattistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of

Economic Dynamics and Contro, 12-231-254.

Gengler, A. (2003). Kiiresellesme, Cok Uluslu sirketler ve Sendikalar. Is, Giic,
Endiistri Iliskileri ve Insan Haklar: Dergisi, 5/2, 8-15.

Gerek, S., & Karabacak, M. (2017). Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi ile
Tirkiye’de Reel Doviz Kuru Yanlis Dengelenmesinin Belirlenmesi: Yapisal
Kirilmali ve Dogrusal Olmayan Birim Kok Testleri Ile Bir Analiz. Journal of Life
Economics. 4/1, 1-24.

Grosse, R. & Jack, N. B. (1992). Theory in International Business. Transnational
Corporations, 1/1, 93-126.

Gok, A. (2006). Alternatif Déviz Kuru Sistemleri. Marmara Universitesi 1.1B.F
Dergisi, 21/1, 131-145.

Giiney, A., & Halil T. (2017). Faiz Oram Paritesi Yaklasimi Uzerine Bir
Degerlendirme. Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 9 /16, 35-48.

Hanson, G. H. (2001). Should Countries Promote Foreign Direct Investment?.
United Nations Center for International Development, Harvard University, G-24

Discussion Paper Series, 9, 1-31.

Istk, N. (2005). Disa Acilma ve Para Politikasmin D&viz Kuru Uzerindeki
Etkileri: Bir Uygulama. Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, 20/231, 120-127.

Kar, M. & Tatlisoz, F. (2008). Tiirkiye'de dogrudan yabanci sermaye hareketlerini

belirleyen faktorlerin ekonometrik analizi. Karamanoglu Mehmetbey Universtesi

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 10/14, 436-458.

Kaymak, H. (2005). Yabanct dogrudan yatirimlari artirmak igin tesvikler gerekli
velveyayeterli mi?. Maliye Dergisi, 149, 74-104.

Kurtaran, A. (2007). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinm Kararlari ve
Belirleyicileri. Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 10/2, 367-38

110



Kreinin, M. E., Shigeyuki A., & Michael G. P. (1999). Motives for Japanese DFI:
Survey, Analysis and Implications in Light of the Asian Crisis. Journal of Asian
Economics, 10, 385-394.

Markowitz, H. M. (1991). Foundations of Portfolio Theory. The Journal of
Finance, 46/2, 469-477.

Meyer, K., & Estrin, S. (1998). Entry Mode Choice in Emerging Markets:
Greenfield, Acquisitions and Brownfiel. Center for East European Studies,

Copenhagen Business School, Working Paper, 18, 1-29.

Pearce, D.K. (1983). Alternative Views of Exchange Rate Determination.

Economic Review, February, 16-30.

Shane, S. (1994). The Effect of National Culture on The Choice Between Licensing

and Direct Foreign Investment. Strategic Management Journal, 15/8, 627-642.

Shefrin, H., & Meir S. (2000). Behavioral Portfolio Theory. The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 35/2, 127-151.

Simgek, M., & Behdioglu, S. (2006). Tiirkiye’de Dolaysiz Yabanci Sermaye
Yatirimlarmin  Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Uygulamali Bir Calisma.

Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2012, 42-66.

Sisman, M. (2005). Kiiresellesme ve Ulus o6tesi Sirketlerin Yeni Acilimlart.
Oneri Dergisi, 624, 203-208.

Oztiirk, L. (2004). Serbest Bolgedeki Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari;
Diinyadaki Uygulamalara Teoriler Isiginda Bir Bakis. Akdeniz [IBF Dergisi, 417,
110-128.

Oztiirk, N., & Bayraktar, Y. (2010). Doviz Kurlarim1 Agiklamaya Ydonelik Yeni
Yaklasimlar. C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 11/1, 157-191.

Tanzi, V. (1998). Corruption Around the World, Causes, Consequences, Scope,
and Cures. IMF Staff Papers, 45/4, 559-594.

111



Tapsin, G., & Karabulut, T. (2013). Reel Déviz Kuru ithalat ve Ihracat Arasindaki
Nedensellik Iliskisi: Tiirkiye Ornegi. Akdeniz Universitesi I.[.B.F Dergisi, 26, 190-
205.

Vernon, R. (1966). International Investment and International Trade in the Product
Cycle. The Quarterly Journal of Economics, 80/2, 190-207.

Yavan, N., & Kara, H. (2003), Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari
ve Bolgesel Dagilisi. Cografi Bilimler Dergisi, 1/1, 19-42.

Yaprakli, S. (2006). Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik
Belirleyicileri Uzerine Bir Ekonomik Analiz. D.U.ILB.F. Dergisi, 21/2, 23-48.

Arat, K. (2003. Tiirkiye’de Optimum Doéviz Kuru Rejimi  se¢imi ve Doviz
Kurlarindan Fiyatlara Gegis Etkisinin Incelenmesi. Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast Dis lliskiler Genel Miidiirliigii. Ankara.
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/105071c0-8816-4235-bae5-

ad035f4df02b/kursadarat.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=ROOTWORKSPACE-
105071c0-8816-4235-bae5-ad035f4df02b-m3fB9Sm ( Erisim Tarihi, 5 Aralik 2019).

EVDS(2020).https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse 2/5868
/DataGroup/turkish/bie_rktufey/ (Erisim Tarihi, 30 Eyliil 2020).

UNCTAD.(2006).World Investment Report 2006.
http://www.unctad.org/en/docs/wir2006_en.pdf, (Erisim Tarihi, 22.12.2019).

UNCTAD. (2003). Incentives. New York and Geneva: United Nations Publications.
Erisim Adresi: https://unctad.org/en/Docs/iteiit35vi2n3al_en.pdf .(03.04.2020).

Head, K., Mayer, T., & Ries, J. (2000). Oligopolistic Reaction: Are FDI
Decisions  Strategic Complements?. Erisim Adresi:  ftp://www-philo.univ-
parisl.fr/pub/mse/cahiers2000/Bl1a00049.pdf .( Erisim Tarihi, 15.04.2020)

World Bank. (1997). Helping Countries Countries Combat Corruption: The Role of
the WorldBank.  www.Eaber.Org/intranet/Documents/22/909/Kiep_Kim_07.Pdf
(Erigim Tarihi, 24.01.2020).

World Bank.(2020). https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD
(Erigim Tarihi, 30.09.2020).

112


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/105071c0-8816-4235-bae5-ad035f4df02b/kursadarat.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-105071c0-8816-4235-bae5-ad035f4df02b-m3fB9Sm
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/105071c0-8816-4235-bae5-ad035f4df02b/kursadarat.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-105071c0-8816-4235-bae5-ad035f4df02b-m3fB9Sm
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/105071c0-8816-4235-bae5-ad035f4df02b/kursadarat.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-105071c0-8816-4235-bae5-ad035f4df02b-m3fB9Sm
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_2/5868/DataGroup/turkish/bie_rktufey/
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_2/5868/DataGroup/turkish/bie_rktufey/
https://unctad.org/en/Docs/iteiit35v12n3a1_en.pdf
ftp://www-philo.univ-paris1.fr/pub/mse/cahiers2000/Bla00049.pdf
ftp://www-philo.univ-paris1.fr/pub/mse/cahiers2000/Bla00049.pdf
http://www.eaber.org/İntranet/Documents/22/909/Kıep_Kim_07.Pdf
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.KD

Raja, M. H., & Khawar J. (2014). Covered Interest Rate Parity. Master Thesis:
Master of Business and Administration. http://hdl.handle.net/10642/2311, (Erisim
Tarihi, 30 .01.2020).

Smarzynska, B., & Wei, J. S. (2000). ‘‘Corruption and Composition of Foreign

Direct Investment: Firm-Level Evidence’’. The World Bank.

Aggarwal, S. (2013). The Uncovered Interest Rate Parity Puzzle in the
Foreign  Exchange  Market. New  York  University, http://web-docs.
stern.nyu.edu/old_web/economics/docs/workingpapers/2013/Aggarwal_ParityPuzzle
_May2013. pdf, 2.

Saatgioglu, C. (2002). Dogrudan Dis Yatirimlar ve Tiirkiye. ISMMMO Mali Céziim
Dergisi. https://www.ismmmo.org.tr (25.12.2019).

Egilmez, M. (2003). Kurlar Yiikselitken Uyuyamam. Radikal Gazetesi,
http://www.radikal.com.tr/yazarlar/mahfi-egilmez/kur-yukselirken-uyuyamam-
687907/ (03.02.2020).

Durgan, S. (2016). Tiirkiye 'nin Dogrudan Yabanci Yatirum Potansiyelinin

Cekim Modeli Kullanilarak Belirlenmesi. Ekonomik Modeller ve Stratejik
Aragtirmalar ~ Genel  Midirligi, Yaym No: 2954. Erisim  Adresi:
http://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/SelmaDurgan.pdf (15.04.2020)

113


http://hdl.handle.net/10642/2311
https://www.ismmmo.org.tr/
http://www.radikal.com.tr/yazarlar/mahfi-egilmez/kur-yukselirken-uyuyamam-687907/
http://www.radikal.com.tr/yazarlar/mahfi-egilmez/kur-yukselirken-uyuyamam-687907/
http://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/SelmaDurgan.pdf




