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Bu c¢alismanin amaci 1980 sonrasi donemde liberal
politikalari benimseyen Tirkiye’deki Dogrudan Yabanci
Yatirimlar (DYY) ile d6viz kuru oynakhgi arasindaki iligkiyi
incelemektir. Calismada 2001:M1-2020:M2 dénemi ayhk
verileri kullanilarak DYY ile déviz kuru oynakhgi arasi
iligkiler, simetrik (Toda-Yamamoto) ve asimetrik (Hatemi-
J) nedensellik testleri ile belirlenmistir. Simetrik
nedensellik testi sonuglarina gére, DYY'den doviz kuru
oynakhgina dogru tek yonlu bir iligki vardir. Asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gore ise DYY ve doviz kuru
oynakhgi degiskenleri arasinda iki yonli ve anlamh
nedensel iliskiler mevcuttur. Elde edilen bu sonuglar,
Turkiye ekonomisi igin doviz kuru oynakliginin
azaltilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Abstract

The objective of this study was to examine the
relationship between exchange rate volatility and
Foreign Direct Investment (FDI) in Turkey that adopting
liberal policies in the post-1980 period. In this study, the
relationships between FDI and exchange rate volatility
were determined by symmetric (Fourier Toda-
Yamamoto) and asymmetric (Hatemi-J) causality tests
using the monthly data for the period of 2001:M1 -
2020:M2. According to the symmetric causality test
results, there is a one-way relationship from FDI to
exchange rate volatility. According to the results of the
asymmetric causality test, there are two-way and
significant causal relationships between the variables of
FDI and exchange rate volatility. These results show the
importance of reducing exchange rate volatility for the
Turkish economy.
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1. Giris

Dinya Bankasi tarafindan yapilan siniflamaya gore diinya ekonomisinde yasanan ikinci
kiresellesme siireci, Il. Dinya Savasl sonrasina denk gelmektedir. 1947 yilinda imzalanan
GUmrik Tarifeleri ve Ticaret Anlasmasi (GATT) ile anlasmaya taraf lkeler, dis ticaret Gzerine
uyguladiklari kisitlayici uygulamalari azaltarak ticari bir kiresellesmeye olanak tanimiglardir.
Yine II. Diinya Savasi sonrasinda Ulkeler arasi ticareti kolaylagtirmak adina sabit kurlara dayali
Bretton Woods Sistemi de hayata gegirilmistir. Ancak 1970’li yillarin basinda Amerikan
Dolarinin siirekli devaliie edilmesi, Bretton Woods Sisteminin 1973 yilinda terk edilmesine ve
tlkelerin blylk bir kisminin paralarinin dis degerini dalgalanmaya biraktiklari bir déviz kuru
uygulamasina yol agmistir. Boylece Ulkeler, devlet miidahalesine ve sabit kurlara dayali déviz
piyasasl yapisindan doviz kurlarinin tamamen arz ve talep kosullarinca belirlendigi piyasa
gidimli bir doviz piyasasi yapisina gegis yapmislardir. Bretton Woods Sisteminde doviz
kurlarinin sabit tutulmasi icin engellenen lilkeler arasi sermaye hareketleri, déviz piyasalari ve
déviz kuru politikalarinda yasanan bu degisimle hiz kazanmaya baslamistir. Ulkeler arasi
sermaye hareketleri onlindeki engellerin azaltiimasi ise uluslararasi 6zel mali islemleri
artirarak dinya ekonomisinde finansal bir kiresellesme sirecinin yasanmasina neden
olmustur. Boylece daha 6nceleri déviz piyasasi islemlerinin 6nemli bir kismini olusturan ticaret
(ihracat ve ithalat) kaynakli islemlerin yaninda Glkeler arasi sermaye hareketleri de doéviz
piyasalarinin énemli bir islem kaynagi olmaya baslamistir. Ayrica bu donemde Ulkeler arasi
sermaye hareketlerinin 6zel bir tlirlni olusturan Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY)'da 6nemli
artislar yasanmaya baslamistir. Blylk olglide Cok Uluslu Sirketler (GUS) tarafindan
gerceklestirilen DYY, diger tir sermaye hareketlerinin aksine ekonominin reel kesimine
yapilan ve uzun sireli nitelikte olan yatirimlardir. 1960’lardan sonra bu tiir CUS'nin kendi
tlkelerinin disindaki tlkelerde yaptigi DYY, dinya ekonomisinde tretimin kiresellesmesi adi
verilen bir stirecin hiz kazanmasina yol agmistir.

Doviz piyasalarinda dlkeler arasi sermaye hareketlerinin neden oldugu bu islemlerin
(yabanci sermaye giris ve cikislarinin), doviz kurlarinda degisimlere yol agmasi kaginilmazdir.
Daha onceleri doviz kurlarindaki degismeleri, dis ticaretteki gelismeler ve ulkelerdeki
enflasyon orani farkhliklari gibi reel ekonomik degiskenlerle agiklayan doviz kuru teorilerine,
ozellikle Glkeler arasi sermaye hareketlerini dahil eden Parasalci Yaklasim ve Portfolyo Dengesi
Yaklagimi gibi yenileri eklenmistir. Bu yeni teoriler, lilkelerin para ve sermaye piyasalarinda
yasanan gelismelerin uyardigi Ulkeler arasi sermaye hareketlerinin déviz kurlari Gzerindeki
etkilerine yogunlagsmaktadirlar. Dolayisiyla ister portfolyo yatirimlari isterse DYY gibi (lkeler
arasl uzun siireli sermaye hareketleri, glinimizde doéviz kurlarindaki oynakliklara yol agan
hatta Ulkelerin doviz kuru kaynakli bir mali kriz yasamalarinin énemli bir nedeni olarak
gorilebilmektedir.

Ote yandan déviz kurundaki oynakliklar ise yol actigi belirsizlikler nedeniyle dogrudan
dogruya doviz gelirleri ve giderleri olan dis ticaret kesimi ile dévize bagli yatirim yapan yurtigi
ve yabanci yatirimlar Gzerinde onemli olumsuzluklara yol agabilmektedir. Doéviz kuru
oynakliklari  ve belirsizliginin yasanmadigl sabit doviz kuru sisteminin dalgali kur
uygulamalarina gére en bariz Ustlinligl, dis ticaret ile yurtici yerli ve yabanci yatirimlari
uyarici etkisidir. Dolayisiyla kurlarin tamamen doviz piyasalarina birakildigi dalgal kur
sistemlerinde doviz kurlarinda yasanan belirsizlikler, yurtici yerli ve yabanci yatinmlar
izerinde caydirici etkilere yol agabilmektedir.
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Bu c¢alismanin amaci 24 Ocak 1980 Kararlari ile i¢c ve dis ekonomik sartlarda 6nemli
liberallesme hareketlerine yonelen Tiirkiye ekonomisinde doéviz kuru oynaklklari ile DYY
arasindaki iliskiyi simetrik ve asimetrik nedensellik testleri yardimi ile analiz etmektir. Bu amag
dogrultusunda c¢alismanin takip eden kisimlarinda o6ncelikle DYY ile doviz kuru oynakliklari
arasi iliskiler, ampirik literatir kapsaminda ele alinacaktir. Calismanin veri ve metodoloji
bashginda ise Turkiye ekonomisinde DYY ile doviz kuru oynakliklari arasi iliskileri belirlemeye
yonelik kullanilan degiskenler ve metodoloji hakkinda bilgiler verilecek ve son olarak
calismada elde edilen ampirik bulgular aktarilacaktir.

2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Déviz Kuru Oynakliklar: Ampirik Literatiir Ozeti

1970'li yillardan sonra artan finansal kiiresellesme ile lilkeler arasi sermaye hareketlerinde
esi goérilmemis bir artis yasanmaya baslamistir. ister uzun vadeli isterse kisa vadeli lkeler
arasi bu sermaye hareketleri, maruz kalinan tlkelerde déviz piyasalarinda énemli blyikliklere
ulasan islemlerin yapilmasina yol agmistir. Bu durum doviz kurlarinda dalgalanmalara ve
belirsizliklere neden olmustur. Bretton Woods Sisteminin terk edilmesi ile ortaya ¢ikan bu
gelismeler, doviz kurlari ve 6zellikle de déviz kuru oynaklgi ile hem dis ticaret hem de (lkeler
arasi yatirm ve sermaye hareketleri arasindaki iliskilere olan ampirik ilgiyi artirmistir.
Dolayisiyla gegmisten glinimize hem doéviz kuru hem de déviz kuru oynakhg ile DYY arasi
iliskileri analiz etmek igin birgok ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu alandaki arastirmalarin ¢ogu,
déviz kurlarindaki degisikliklerin uluslararasi ticareti nasil etkiledigini bulmayi amaglamis iken,
son yillarda doéviz kuru oynakliklari ile DYY arasi iliskiler de ele alinir olmaya baslamistir. Tablo
1’de uluslararasi literatiirde doviz kuru oynakhginin DYY Uzerindeki etkisini inceleyen
calismalarin bir kismi verilmistir.

Tablo 1: Diinya Genelinde Yapilan Ampirik Calismalarin Tablosu

Yazar(lar)i ve Ulke(ler) ve Uygulanan Yontem

Ulagilan Bulgular

Yayinlandigi Tarih Kapsadigi D6nem ve Veri Seti

Cushman ABD SUR Regresyon Doviz kuru oynakligi ile DYY arasinda

(1988) (1963-1986) Analizi onemli pozitif bir korelasyon mevcuttur.
Doviz kuru belirsizligi, AB tlkelerinden
gelen DYY girigleri (izerinde olumsuz bir

Apergis vd. Yunanistan . etki yaratmakta, bu da yatirimcilarin

(ZF:)OZg) (1987-1997) ARCH Modeli karlayrmm azaldigina ve»\l(unanistan‘da
gelismis sermaye piyasalarinin
bulunmadigina isaret etmektedir.
Sonuglar genel olarak, Japon yenindeki

Kiyota ve Urata Japonya FGLS Regresyon deger kaybinin DYY'yi gektigini, reel doviz

(2004)

(1990-2000)

Analizi

kurlarindaki blyik oynakliginin ise DYY'yi
olumsuz etkiledigini gostermektedir.

lannizzotto ve Miller
(2005)

Birlesik Krallik
(1997-2000)

Poisson
Regresyon Analizi

Déviz kuru oynakliginin DYY Gizerindeki
etkisine iliskin bulgular anlamsizdir.

Jeanneret
(2007)

27 OECD Ulkesi
(1982-2002)

Sabit Etkili
EKK Yontemi

Déviz kuru oynakligi, yiksek oynaklik
seviyeleri i¢in DYY akisini tesvik ederken,
dusuk seviyelerdeki oynaklik DYY’nin
azalmasina neden olmaktadir.

Kyereboah-Coleman
ve Agyire-Tettey
(2008)

Gana
(1970-2002)

ARCH — GARCH ve
ECM Modeli

Reel doviz kurundaki oynakhigin DYY girisi
Gzerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu ve serbestlesme siirecinin
Gana'da daha fazla DYY girisine yol
acmadigini géstermistir.
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Farkl sektorler doviz kuru riskine farkl

Aranyarat Tayland Havuzlanmig sekillerde maruz kaldiklarindan, déviz
(2011) (2001-2009) EKK Yéntemi kuru riskinin DYY’ye tepkisi sektorler
arasinda farklilik gostermektedir.
Sonuglar, déviz kuru oynakliginin
Durairaj ve o Hindista'n'(%a DYY giri§.ini ézalttlélnl
Nirmala Hindistan ARDL Yéntemi gostermistir. Ayrica Hindistan DYY
(2012) (1996-2010) giriglerini basaril bir sekilde ¢gekmek igin
esnek ancak istikrarli bir déviz kuru
sistemine ihtiya¢ duymaktadir.
Johansen & Bulgular, GSYH, aciklik ve doéviz kurunun
Sharifi-Renani : . DYY ile pozitif, dinya ham petrol fiyatlari
ve Mirfatah Iran Juselius ve doviz kurundaki oynakligin ise DYY ile
(1980-2006) Esbitinlesme P . M
(2012) . . negatif iliskiye sahip oldugunu ortaya
Yontemi
koymaktadir.
Degiskenler arasinda tamamlayici bir
Johansen & nedensel iliski mevcuttur. RMB / USD
Xu Cin Fisher para birimindeki deger kaybi (d6viz
(2013) (2005-2011) Esbitlinlesme kurundaki artis etkisi), Marshall-Lerner
Yontemi kosulundan memnun olan ihracatta
iyilesmeye yol agmistir.
Omorokunwa Engle-Granger Doviz kuru oynakliginin yabanci portfoy

ve lkponmwosa
(2014)

Nijerya
(1980-2011)

Esbitiinlesme ve
Hata Dlzeltme
Modeli

yatirimlari Gzerinde kisa dénemde zayif
uzun dénemde guiglii ve pozitif bir etkisi
mevcuttur.

Sonuglar, doviz kuru oynaklgi ve cari

Khan vd. Pakistan ARDL Yéntemi islemler dengesinin uzun ve kisa vadede
(2017) (1981-2015) DYY lizerinde olumsuz etkisi oldugunu
gostermektedir.
80 Gelismis ve Sonuglar dowz.kur.u .o.yn'akllgl 1Ie DYY
) arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya
Hanusch vd. Gelismekte Olan Havuzlanmig L . .
- N ) koymaktadir. Déviz kuru oynakhgini bir
(2018) Ulke EKK Yontemi A
(1990-2015) yilda% 10 azaltmak, DYY girislerini %0,48
kadar artirabilmektedir.
Déviz kuru oynakliginin kisa vadede DYY
girisi Uzerinde ihmal edilebilir etkisi
Moraghen vd. Mauritius ARDL ve ECM vardir, ARDL sonuglari, ulusal paranin
(2020) (1990-2015) Modeli ABD dolari karsisindaki deger kaybinin

cesitli sektorlerde DYY girisini strekli
olarak artirdigini gostermektedir.

Tablo 1'de yer alan galismalarin ¢ogu, doviz kuru oynakhgi ile DYY arasinda bir iliskinin
varligini ampirik olarak desteklemektedir. Ancak analizin yapildigi tlke veya (lke gruplari ile
kapsadigi donem ve yontem farkhliklari nedeniyle genel gecer bir bulgudan s6z etmek
mimkin goériinmemektedir. Tirkiye lzerine yapilan ¢alismalarda da benzer sonuglarin elde
edildigini sdylemek miimkiindiir. Bu ¢alismalarin 6zeti ise Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Tirkiye Uzerine Yapilan Ampirik Calismalarin Tablosu

Ulke(ler) ve
Kapsadigi D6nem

Yazar(lar)i ve
Yayinlandigi Tarih

Uygulanan Yontem

ve Veri Seti Ulagilan Bulgular

Erdal ve Tatoglu
(2002)

Turkiye
(1980-1998)

Johansen
Esbitinlesme Testi

Doviz kurundaki istikrarsizlik DYY girisine
negatif etki etmektedir.

Vergil ve Cestepe
(2006)

Turkiye
(1992-2000)

EKK Yontemi

DYY ile doviz kuru degiskenligi arasinda
iliski olmamasina ragmen, kurlar ile DYY
arasinda anlamli ve pozitif iliski vardir.

Doviz oynakhigi doviz kuru oynakhgi ile

(E;(ijlolk) '(Flugrlglzy_ezom) éaKbKI:(;itZar:al Etkili DYY arasinda pozitif bir iligki oldugu
bulgusuna ulagmigtir.
Dogrudan yabanci sermaye hareketleri
Albayrak Turkiye Granger ile doviz kurundaki degisim arasinda
(2012) (1992-2008) Nedensellik Analizi karsilikl olarak herhangi bir nedensellik

iligkisi yoktur.

Elde edilen bulgulara gore oynaklik veya
reel doviz kurunun DYY Uzerinde
herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Markov
Switching Modeli

Turkiye
(2004-2014)

Polat ve Payaslioglu
(2016)

Doviz kuru dalgalanmasinin DYY
tizerindeki etkisi, kirlmaya bagli olarak,
bazi donemlerde pozitif olurken bazi
donemlerde ise negatif olarak
gerceklesmistir.

Turkiye
(1970-2014)

Tasci ve Duizglin

(2017) EKK Yontemi

Reel doviz kuru oynakliginin imalat
sektoriine gelen DYY Uzerinde pozitif
etkisi bulunmaktadir.

Pinar ve Erdal
(2018)

Turkiye

(2005-2016) EKK Yontemi

Doviz kuru oynakliginin DYY Uzerinde
herhangi bir anlamli etkisi tespit
edilememistir.

Dinamik
EKK Yontemi

Tumtirk
(2018)

Turkiye
(1998-2018)

Fas'a iliskin ampirik bulgular, hem kisa
hem de uzun vadede reel déviz kuru
oynakliginin DYY lzerinde negatif ve
oldukga 6nemli etkisi oldugunu ortaya
koymaktadir. Turkiye igin DYY girislerinin
yurt igi fiyat oynakliklarina karsi daha
esnek oldugu gorulmektedir. Doviz
kurundaki oynakhgin olumlu ama
6nemsiz bir etkisi oldugu ortaya
cikmistir.

Asmae ve Ahmed
(2019)

Turkiye ve Fas

(1990-2017) ARDL Yontemi

Tablo 2’den goriildiigi Gzere Tirkiye ekonomisinde DYY ile doviz kuru oynakligi arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalar mevcut olmakla birlikte bunlarin oldukga sinirli sayida oldugunu
soylemek mimkiindiir. Turkiye 6zelinde yapilan ¢alismalarin 6nemli bir kismi, regresyon
analizleri ile konuyu ele alirken, az sayidaki g¢alismalar ise iki degisken arasi kisa ve uzun
donemli iliskileri belirlemek icin esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerine yer vermislerdir.
Bununla birlikte bu iki degisken arasindaki iliskiyi Ttrkiye 6zelinde birikimli pozitif ve negatif
seriler lzerinden ampirik olarak test eden yani asimetrik nedensellik testlerini kullanan
herhangi bir calismaya literatiirde rastlaniimamistir. Dolayisiyla bu calismayi, Turkiye
orneginde DYY ve doviz kuru oynakligi arasindaki iliskileri asimetrik nedensellik testleri ile ele
alan ilk arastirma olarak nitelendirmek mumkindir. Boylece bu calisma ile farkli bir zaman
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serisi analizi kullanilarak konu ile ilgili yerli literatire bir katki ve cgesitlilik saglanmasi
amaglanmistir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu ¢alismanin amaci Turkiye’de DYY ile doviz kuru oynakhgi arasi iligkileri, asimetrik
nedensellik testleri yardimi ile incelemektir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada kullanilan DYY
ile reel doviz kuru icin aylik veriler, 2001:01-2020:02 dénemi igin Tlrkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas! (TCMB) Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’'den elde edilmistir. Doviz kuru igin
TUFE Bazhi Reel Efektif Déviz Kuru (2003=100), DYY icin yurt disinda vyerlesik kisilerin
Turkiye'deki DYY’'nin aylik akim toplami kullaniimigtir. Ayrica modelin saglamlik kontroliinG
yapabilmek icin déviz kuru oynakligini 6lgmekte kullanilan TUFE bazh degiskenlerin yerine UFE
Bazli Reel Efektif Doviz Kuru (2003=100) kullaniimistir. Bu yolla modellerin givenirliligi test
edilmistir. Serilerin logaritmik donlisimi yapilmigtir.

Diger taraftan doviz kuru oynakhginin dlgtlmesi ile ilgili olarak mevcut literatlirde ortak bir
kanaat mevcut degildir (Hooper ve Kohlhagen, 1978; Cushman, 1983; McKenzie, 1999;
Tenreyro, 2007). Bu nedenle galismada literatirde siklikla kullanilan iki farkli oynaklik 6lgtist
yardimi ile déviz kuru oynakliklari hesaplanmistir. Bu yontemlerin birincisi, logaritmasi alinan
reel doviz kuru serilerinin birinci farkinin standart sapmalarina dayanmaktadir (Aliyu, 2010;
Vieira ve MacDonald, 2016; Banik ve Roy,2020) . Oynakhgin bu ilk 6lgisiini (VOL1 ve VOL1U)
asagidaki gibi hesaplamak mimkindir (Kése vd., 2008: 33):

VOL1, = \Ez;;l (ALRD;, — ALRD,)? (1)

Formilde yer alan a, aylari, t, dénemi, ALRD, logaritmasi alinmis reel doviz kurunun
birinci sira farkini, ALRD; ise ALRD; igin 12 aylik veri kimelerinden hesaplanan aritmetik
ortalamasini vermektedir.

ikinci oynakhg &lgme ydnteminde ise logaritmasi alinmis reel déviz kurunun hareketli
ortalamasinin standart sapmalari hesaba katilmaktadir (Egert ve Morales-Zumaquero, 2008;
Chit vd., 2010; Arize vd., 2017). ikinci oynaklik 6lgiisii (VOL2 ve VOL2U) su sekildedir (Kése vd.,
2008: 34):

1
VOL2, = \/52?21 (LRDyyj—y — LRDy4i—5)? (2)

Bu formiilde yer alan LRD logaritmasi alinmis reel déviz kurunu, a, aylari, t, dénemi,
parantez icindeki ifade ise ayhk getiriyi vermektedir. Seri, a = 12 oldugu durumda gegmis 12
ayin getirilerin ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.

Bu calismada yukarida belirtilen sekilde derlenen degiskenlerin arasindaki nedensel
iliskilerin yoniinu tespit etmek icin nispeten yeni bir yontem olan asimetrik nedensellik testi
kullaniimigtir. Bu yontemde iki degisken arasinda var olan asimetrik iliskinin arastirilabilmesi
icin degiskenlerin kimdlatif pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmis iki alt veri setine
gereksinim duyulmaktadir. Degiskenleri ayristirma fikri ilk defa Granger ve Yoon (2002)
tarafindan gizli esbitinlesme testi onermesiyle ortaya cikmistir. Bu fikir daha sonra
degiskenleri pozitif ve negatif olarak alt bilesenlerine ayristirmaya donitsmiustir ve bu
dogrultuda ilk kez Hatemi-J (2012), calismalarini nedensellik analizine dogru genisletmis ve
asimetrik nedensellik testini ortaya koymustur. Hatemi-J (2012: 448)'ye gore asimetri, pozitif
ve negatif degisikliklerin bagimh degisken Uzerinde benzer etkiler Uretemeyecegi bir
durumdur. Ayrica Hatemi-J (2012), yit ve yat olmak Uzere iki degisken arasindaki iliskiyi
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arastirmaya rassal ylriyuUs onerisiyle baslatmis ve bu iliskiyi asagidaki denklemler yardimi ile
tanimlamistir:

Yit = Yit-1 T €1t = Y10 T Z§=1 €1t (3)

Vot = Yat-1 + €2t = Va0 + Dizq €2t (4)

t=1,2,..,Toldugunda, y, o ve y, gsabit terim katsayilarini, &;; ve &,, degerleri ise beyaz
glridltula hata terimlerini agiklamaktadir. Pozitif ve negatif sok sirasiyla e+ = MAX(g,;, 0), &+ =
MAX(gy, 0), e+ = MIN(gq¢, 0), ve e+ = MIN(g,,, 0) olarak hesaplamak mimkindir. Bu
nedenle, &, = €f, + €, ve & = &5, + £5,'yi temsil etmektedir. Béylece, 3 ve 4 nolu
denklemler,  degiskenlerin  ayristirlmasina  entegre  edilerek  asagidaki  vyollarla
cogaltilabilmektedir.

Vit = Yie-1 + €1¢ = Yio + Dic1 & + Xicq £1t (5)

Yot = Yat-1 Tt €t = Y20 t Z§=1 &3¢ + Z§=1 €2t (6)

Calismada tim degiskenlerin asimetrik etkilerini tespit edebilmek icin degiskenlerin pozitif
ve negatif soklari asagidaki yollarla hesaplanabilmektedir:

Vi = Xici 80 Yn = Zic1 €10 Yai = Lic1820,Y2i = Die1 Eai (7)

Bir sonraki adim, asagidaki vektor otoregresif (VAR) modelini p sirasina gore uygulayarak
nedensel iliskiyi aragtirmaktir:

yi =a+ Ayl +-+ Ang—1 +uf (8)

Bu son denklemde yer alan y{ degiskeni 2 X 1 boyutundaki degisken vektériini, A;,2 X 2
boyutundaki parametre matrisini, a sabiti, ut ise hata terimi vektériinii ifade etmektedir.

Seriler arasindaki nedensel iliskiyi tespit etmek icin VAR modelinden elde edilen Wald
istatistigi sonuclarina ihtiya¢ duyulmaktadir. VAR modelini su sekilde kurgulamak mamkinddr:

Y=DZ+6 9)
9 nolu denklemde yer alan terimlerin agilimlari ise su sekildedir:
Y= (1, y1,y3,¥3, 0 ¥1)

D= (a,A; A, Az ..., Ap)

Z=(20,24,2,...,27_1)

1
yi
Zt — yl-;'——l
yg——p+1
8 :=(uf,uf,u?,..,uf) (10)
Y:(nxT),D: (nx (1 +4np)),X: ((1 4 np)x T, 8: (n x T) boyutlarindaki matrisleri
tanimlamaktadir. Son olarak Wald istatistiginin formili ise:
W = (CB)'[C((Z'Z)"'® Sy)C']71(CP) (12)

seklindedir. ®, Kronecker ¢arpimini, B, vec sutun siralayici islemciyi, Sy varyans-kovaryans
matrisini, C ise kisitlarin yer aldig1 gosterge fonksiyonunu ifade etmektedir. Varyans-kovaryans
matrisini asagidaki sekilde detaylandirmak mimkindir:
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Su= Sy Sv)/(T-q) (12)
Son verilen 12 nolu denklemde yer alan q, VAR modelindeki gecikme sayisini ifade
etmektedir.

Ote yandan Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testinde géz 6niinde bulundurulmasi
gereken dort dnemli husus vardir. Bunlardan birincisi VAR modelinin gecikme uzunlugunun
belirlenmesidir. Ayrica uygulama yapilirken modele eklenecek ilave gecikme uzunlugunun
belirlenmesi de dnemlidir. Ugiincii olarak Wald test istatistigi icin gecerli olan kritik degerlerin
bulunmasi ve son asamada da zaman igerisinde degiskenler arasindaki nedensel iligkinin
degismesi sayilabilmektedir (Yilanci ve Bozoklu, 2014: 215).

Optimal gecikme uzunlugu, Hatemi-J (2008: 240)’in ortaya koydugu 13 nolu denklemde
belirtilen islem yardimi ile belirlenebilmektedir:
n2InT+2n2 In(InT)

HJC = In([4j]) + q( - ),q =0,..p (13)

Yukaridaki 13 nolu denklemde Kj, VAR kovaryansinin belirleyicilerini temsil etmekte ve p
ile g ise modeldeki denklem ve gdzlem sayilarini gostermektedir.

Toda ve Yamamoto (1995)'ya gore VAR modeli kullanilarak uygulanan nedensellik
testlerinde degiskenlerin farkinin alinmasi ve egbitlinlesme 6ncesi yapilmasi gereken testler
serilerde kayiplara neden olmaktadir. Bu nedenle Toda ve Yamamoto (1995), VAR modeline
degiskenlerin  maksimum butlinlesme derecesi kadar gecikme ekleyerek analizlerini
gerceklestirmistir (Yilanci ve Bozoklu, 2014: 215).

4. Ampirik Bulgular

Calismanin takip eden kisminda degiskenler arasi tanimlayici istatistikler ile basit
korelasyon analizi sonuglari verildikten sonra, ©ncelikle Fourier Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi sonuglari verilecektir. Daha sonra bootstrap tabanli Toda-Yamamato
yontemiyle elde edilen bulgular, Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi bulgulari ile
karsilastinlacaktir.

4.1. Tanimlayic istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Galismanin bu kisminda DYY ve déviz kuru oynakhgini temsil eden serilere ait tanimlayici
istatistikler ile korelasyon katsayilari sunulacaktir. Ayrica uygulanan modellerde asimetrik bir
yapinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla Doornik ve Hansen (2008) tarafindan
gelistirilen coklu normallik testi ile Hacker ve Hatemi-J (2005)ye ait ¢oklu ARCH testleri
yapilacaktir. 1 ve 2 nolu esitlikler yardimiyla hesaplanan doéviz kuru oynakhgini temsil eden
degiskenler ile DYY’ye ait tanimlayici istatistikler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

istatistikler / Degiskenler FDI (Bin USD) VoLl voL2 VOL1U VOoL2U
Ortalama 970,605 0,013 0,013 0,012 0,012
Medyan 807,500 0,011 0,011 0,009 0,009
Maksimum 6837,000 0,041 0,040 0,042 0,040
Minimum 1,000 0,001 0,002 0,001 0,000
Standart Sapma 911,619 0,007 0,007 0,007 0,006
Carpikhik 2,786 1,344 1,343 1,701 1,614
Basiklik 15,747 4,544 4,545 5,846 5,746
Jarque-Bera 1832,015* 91,729* 9,882* 187,746* 172,195*
Gozlem Sayisi 230 229 230 229 230

* test istatistiginin % 1 dlzeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 3’ten elde edilen bulgulara gore Turkiye’ye en yiksek aylik DYY girisi 6,837 Milyar
ABD Dolar ile 2006 yilinin Mayis ayinda yasanmigstir. Tirkiye’ye DYY girislerinin &zellikle
Avrupa Birligi (AB) ile iliskilerin arttigi ve Tirkiye ile tam Uyelik i¢in miizakerelere baslama
kararinin verildigi 2005 yilinda sonra hiz kazandigi gériilmektedir. Hatta 2007 yili, yilhk 22
Milyar dolar ile en fazla DYY girisinin yasandigi yil olmustur. 2009 ve 2010 yillarinda kiresel
finansal krizin etkisi ile DYY girislerinde 6nemli azalislar yasanmis olmasina ragmen 2015
yilinda DYY girisleri 19,3 Milyar Dolara ulagsmistir. Ancak 2015 yilindan sonra DYY girisleri
giderek azalarak 2019 yilinda 8,7 Milyar dolara gerilemistir. Calismada ele alinan dénemde
aylik en diistik DYY girisi ise 2017 yilinin Haziran ayinda ortaya ¢ikmistir.

Ote yandan iki farkli yéntemle hesaplanan déviz kuru oynakliginin ait tanimlayici
istatistikler incelendiginde bu degiskenlerin birbirine olduk¢a yakin degerler aldig
gorulmektedir. Grafik 1'de, VOL1 ve VOL2 ile gosterilen doéviz kuru oynakhginin son 20 yillk
seyri gdsterilmektedir. Ayrica VOL1U ve VOL2U ile temsil edilen ve UFE bazli reel efektif déviz
kuru Gzerinden hesaplanan doviz kuru oynakligi serileri de benzer trendlere sahiptir.

Grafik 1: 2001:M1 — 2020:M2 Doneminde Tiirkiye’de Doviz Kuru Oynakliginin Seyri
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Grafik 1'de goruldugu Gzere son 20 yillik donemde Tirkiye’de doviz kuru oynakligi, belirli
dénemlerde siddetlenmesine (2005-2006, 2007-2008, 2011-2012, 2013-2014, 2015-2016 ve
2017-2018) ragmen genel itibari ile 2001 yilindan bu yana azalma egilimindedir. 2017 yilinin
haziran ayindan itibaren oynaklik hizli bir sekilde artmis olmasina ragmen, takip eden
donemde ¢alismanin kapsadigl zaman araligindaki en diisiik degerlerini almistir.
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Calismada yer alan modellerin asimetrik nedensellik testlerine uygun olup olmadigini
tespit etmek icin yapilan ¢oklu normallik testi ve ¢oklu ARCH test sonuglari Tablo 4’te
sunulmusgtur.

Tablo 4. Coklu Normallik ve ARCH Testi Sonuglari

Modeller Coklu Normallik (chi2 degerleri) Coklu ARCH Testi (olasilik degerleri)
LFDI -VOL1 160,543* 0,044
LFDIP - VOL1P 67,533* 0,480
LFDIN - VOL1IN 60,466* 0,214
LFDI -VOL2 162,057* 0,032
LFDIP - VOL2P 96,442* 0,808
LFDIN - VOL2N 69,821* 0,252
LFDI - VOL1U 198,619* 0,004
LFDIP — VOL1PU 12,713%* 0,307
LFDIN - VOLINU 234,,694* 0,516
LFDI -VOL2U 163,903* 0,003
LFDIP - VOL2PU 92,753* 0,304
LFDIN - VOL2NU 190,397* 0,517

* test istatistiginin % 1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Uygulanan testlerden elde edilen bulgulara gére DYY, doviz kuru oynakhg ile pozitif
(LFDIP, VOL1P, VOL1PU, VOL2P ve VOL2PU) ve negatif soklarin (LFDIN, VOL1N, VOL1NU,
VOL2N ve VOL2NU) kalintilari normal dagilmamaktadir. Bunun yaninda simetrik modellerin
disindaki modellerde ARCH etkisin varligina isaret etmektedir.

Calismada kullanilan déviz kuru oynaklik dlgileri ile DYY arasi korelasyon analizi sonuglari
Tablo 5’te sunulmugtur.

Tablo 5. Degiskenlere iliskin Korelasyon Matrisi

Degiskenler LFDI voL1 voL2 voL1U voL2u
LFDI 1,000

VoLl (_(()),'0333) 1,000

voL2 ('3 ggg) (8:333) 1,000

R - ST

voL2u (-c%gg) <313§3> (8:333) (g:ggg) 1,000

Tablo 5’te 6zetlenen korelasyon analizi sonuglarina gore LFDI ile doéviz kuru oynakhgini
gosteren degiskenler arasinda negatif ve istatistiki acidan anlamli iliskiler vardir. Elde edilen bu
bulgulara gore Turkiye’deki DYY girisleri ile doviz kuru oynakligi arasinda negatif bir korelasyon
iliskisi mevcuttur. Ancak korelasyon analizi, degiskenler arasindaki neden sonug iliskileri
hakkinda fikir vermektedir. Bu sebeple degiskenler arasindaki iliskinin boyutunu ve yonini
daha givenilir bir sekilde tespit edebilmek amaciyla daha gelismis analizlere ihtiyag
duyulmaktadir. Dolayisiyla ¢alismanin ilerleyen béliimlerinde simetrik (Toda-Yamamoto) ve
asimetrik (Hatemi-J) nedensellik testlerine dayali analizler yapilacaktir.

4.2, Birim Kok Testi Sonuglari

Simetrik ve asimetrik nedensellik testlerinde seriler arasindaki maksimum bitlinlesme
derecesini tespit edebilmek icin birim kok test sonuglarina ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Degiskenlerin duraganligini tespit etmek icin siklikla tercih edilen testlerin basinda Augmented
Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi gelir. Ancak geleneksel olarak nitelendirilebilecek bu birim
kok testi yapisal kirilmalari dikkate almamaktadir. Bu durum, yapisal kirilmalara sahip olan
serilerden elde edilen sonuglari glivensiz hale getirmektedir. Becker vd. (2006) tarafindan
ortaya konan ve yumusak yapisal kirilmalari fourier fonksiyonlari vasitasiyla elde edilmesini
saglayan yaklasimda, yapisal kirilmanin yapisi, kirilma tarihi ve kirilma sayisinin énceden
bilinmesine ihtiya¢g duyulmamaktadir. Bu galismada ise Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010)
tarafindan Becker vd. (2006) fourier modeli temel alinarak gelistirilen Fourier ADF (FADF)
birim kok testi ile sinamalar gergeklestirilecektir. Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) (CL)
tarafindan ortaya konan birim kok testleri, iki asamadan olugmaktadir. Bu testlerde 6ncelikle,
duraganligi sinanacak seriden, kirilmanin yapisi, kirilma tarihi ve kirilma sayisi gibi dnceden
bilinmeyen yapisal degisimler arindiriimakta, daha sonra ise kullanilacak birim kok testleri,
arinmis olan bu seriye uygulanmaktadir. Eviews-10 paket programindan elde edilen birim kok
test bulgulari Tablo 6 ve 7’de gorilmektedir.

Tablo 6. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler LFDI VoLl voL2 VOL1U VOoL2U
Sabitli -28,585%** -40,142%** -34,773%** -41,219%%* -38,904%***
Sabitli + Trendli -28,219 -40,810%** -34,570** -40,466** -38,531**
Degiskenler d(LFDI) d(voL1) d(voL2) d(voL1) d(voL2)
Sabitli -149,134* -120,832* -65,672* -69,137* -65,672*
Sabitli + Trendli -149,397* -120,892* -65,829* -69,920* -70,136*

* test istatistiginin % 1, ** % 5 ve *** ise %10 duzeyinde anlaml oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 6’da verilen sonuglara gore LFDI degiskeni ADF birim kok testine gore sabitli+trendli
durumda farkinda duragandir. Déviz kurundaki oynakhgi temsil eden VOL1,VOL1U, VOL2 ve
VOL2U degiskenleri ise ADF birim kdk testine gore seviyesinde duragandirlar.

Tablo 7’de ise CL testi yardimi ile sinanan, degiskenlere ait fourier ADF birim kok testi
sonuglari sunulmustur.

Tablo 7. Degiskenlere Ait Fourier ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler K Min KKT FADF F istatistigi
LFDI 1 41,531 -3,193 494,411
voL1 1 0,009 -3,861 33,964
voL2 1 0,008 -3,156 34,245
voLiu 1 0,008 -3,197 39,912
voL2u 1 0,008 -2,957 36,593
d(LFDI) 5 49,649 -14,951 0,0711
d(voL1) 2 0,001 -12,340 2,067
d(voL2) 2 0,001 -6,946 2,364
d(voL1u) 2 0,001 -7,406 1,990
d(voL2u) 2 0,001 -7,425 2,475

Not: FADF testinde %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerler k=1 igin -4,36, -3,78, -3,48, k=2 i¢in -3,88, -
3,28, -2,95 ve k=5 igin -3,51, -2,90, -2,61 seklindedir. F testi igin %1, %5, %10 anlamlilik seviyelerinde kritik degerler
4.133, 4.929, 6.730 seklindedir. Analizde kullanilacak uygun gecikme uzunlugu, Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)'ne gore
tespit edilmistir

CL testinden elde edilen bulgulara gore LFDI, VOL2, VOL1U ve VOL2U serilerine ait FADF
degerlerinin kritik degerlerden mutlak deger icerisinde kiigiik olmasi nedeniyle birim kok
icerdikleri tespit edilmistir. VOL1 serisi ise %5 seviyesinde kritik degerden biiyuktir. Serilerin
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farklari alindiginda ise bitin serilerin duragan hale geldigi goriilmistir. Bu durumda serilerin
maksimum bittinlesme derecesi (dmax) 1’dir.

4.3. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Toda-Yamamoto nedensellik testleri yapisi itibariyle yapisal kirilmalari dikkate alan testler
degildir. Bu nedenle yapisal kirilmalarin var oldugu seriler ile yapilan analizler saglikh sonuglar
vermemektedir. Nazlioglu vd. (2016), Toda-Yamamoto nedensellik testini yumusak yapisal
kirlmalar yaklasimina uyarlayarak gelistirmislerdir. Bu vyaklasimla, Granger nedensellik
analizine yapisal kirilmalari eklemeyi amaglamislardir. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
testi sonuglari, Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Wald Boostrap Frekans Gecikme
Yonii istatistigi p degeri Uzunlugu
LFDI - VOL1 11,195 0,077 3 1
LFDI - VOL1U 35,589 0,075 3 1
VOL1-> LFDI 4,411 0,461 3 1
VOL1U - LFDI 4,634 0,587 3 1
LFDI - VOL2 50,430 0,000 3 1
LFDI = VOL2U 6,130 0,105 3 1
VOL2 - LFDI 13,833 0,395 3 1
VOL2U - LFDI 5,264 0,158 3 1

* Optimal bilgi kriterleri Schwarz bilgi kriteri ile belirlenmistir. Boostrap p-degeri 1000 tekrar ile elde edilmistir.

Tablo 8'deki sonuglara gore Tirkiye ekonomisinde DYY'den déviz kurundaki oynakhga
dogru tek yonli bir nedensellikten bahsetmek minkiindir. Bununla birlikte saglamlik kontroli
icin kullanilan VOL2U ile DYY arasinda ise iliski bulunamamistir. Ayrica doviz kuru oynakligi ise
DYY lzerinde her hangi bir etkiye sahip gériinmemektedir.

4.4. Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Calismalarda sikhkla karsilagilan yontemlerden biri olan Toda-Yamamoto nedensellik testi
genisletilmis VAR sistemine dayanmaktadir. Ancak yontem, asimptotik standart ki-kare
dagihimina dayali sonuglar verdigi icin kimi zaman yaniltici olabilmektedir. Hacker ve Hatemi-J
(2006) bu sorunu ortadan kaldirabilmek icin bootstrap dagilimina sahip yeni bir MWald testi
ortaya koymuslardir. Bu yontemle elde edilen bootstrap Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglari Tablo 9°da sunulmustur.

Tablo 9. Bootstrap Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Geqkn:e MWald Bootstrap Kritik Degerleri

- Uzunlugu P %1 %5 %10
Yoni Istatistigi

(p+dmax)

LFDI > VOL1 3 24,450 14,981 10,243 8,226
LFDI - VOL1U 3 35,788 9,548 6,188 4,681
VOL1-> LFDI 3 1,533 14,569 10,028 8,263
VOL1U > LFDI 3 3,794 9,635 6,222 4,750
LFDI - VOL2 3 24,571 13,930 9,911 8,098
LFDI - VOL2U 3 35,338 9,860 6,238 4,773
VOL2 > LFDI 3 1,679 14,603 10,235 8,245
LFDI > VOL2U 3 4,345 9,550 6,200 4,704

Not: Optimal gecikme uzunlugu HJC Bilgi kriteri ile tespit edilmistir. Bootstrap degeri 10000 tekrar ile elde edilmistir.

Tablo 9’daki sonuglara gére Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina benzer
sekilde DYY’den doviz kurundaki oynakliga dogru tek yonli bir nedensellik tespit edilmistir.
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Doviz kuru oynakhginin ise DYY lzerinde her hangi bir etkisi bulunamamistir. Saglamlik
kontrolii icin kullanilan UFE bazh degiskenler ile elde edilen sonuglarin da TUFE bazh
degiskenler ile benzer yonde oldugu bulgusuna ulasiimistir.

4.5. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

Serilerin tamami degerlendirilerek elde edilen bu sonuglar yaniltici olabilmektedir. Bu
nedenle, DYY ile doviz kuru oynakligi arasindaki iliskiyi arastirmaya, seriler negatif ve pozitif
verilere ayristirihip asimetrik nedensellik testleri Gauss-16 paket programinda uygulanarak
devam edilmistir. Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testlerine ait sonuglar Tablo 10’da
sunulmustur.

Tablo 10. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Kritik Degerler

Test istatistigi

Yoénii %1 %5 %10
LFDI+ > VOL1+ 14,713** 16,550 12,036 9,874
LFDI+ > VOL1U+ 41,039* 11,915 8,027 6,423
VOL1+ = LFDI+ 13,504*** 17,255 11,792 9,683
VOL1U+ - LFDI+ 25,619* 11,669 7,991 6,377
LFDI+ > VOL2+ 25,879* 11,692 8,009 6,438
LFDI+ = VOL2U+ 25,830* 11,960 8,088 6,427
VOL2+ = LFDI+ 37,164* 11,695 8,017 6,418
VOL2U+ - LFDI+ 37,507* 12,204 8,099 6,439
LFDI- = VOL1- 14,998** 16,497 11,920 9,848
LFDI- = VOL1U- 38,544* 11,780 8,029 6,470
VOL1- > LFDI- 10,382%** 16,682 11,950 9,804
VOL1U- - LFDI- 23,988* 12,309 8,127 6,609
LFDI- 2 VOL2- 26,559* 11,949 8,267 6,639
FDI- > VOL2U- 26,565* 12,097 8,246 6,560
VOL2- > LFDI- 39,084* 11,614 7,954 6,377
VOL2U- - LFDI- 38,740* 12,132 8,190 6,392

* test istatistiginin % 1,** %5 dlzeyinde, *** ise %10 duizeyinde anlaml oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 10’da verilen sonuglara gére DYY’deki birikimli pozitif ve negatif soklardan VOL1 ile
Olctlen doéviz kuru oynakligina dogru %5 anlamhlik diizeyinde nedensel iliskiler mevcuttur.
Ayni sekilde VOL1'deki pozitif ve negatif soklardan DYY’ye dogru %10 anlamhlk dizeyinde
nedensel iliskiler vardir. Elde edilen bu sonuglar Turkiye’de DYY ile doviz kuru oynakligi
arasinda iki yonli nedensel iliskilere isaret etmektedir. Daha acik bir ifade ile Tirkiye'de
DYY’'de yasanacak pozitif ve negatif soklar, VOL1 doéviz kuru oynakliginda da ayni yonde
soklara neden olmaktadir. Ayrica daha zayif olmasina ragmen Tirkiye’de doviz kuru
oynakliginda yasanan pozitif ve negatif soklar, DYY’de ayni yonde soklara neden olmaktadir.

VOL2 ile olgllen doéviz kuru oynakhgi ile DYY arasinda ise her iki yonde %1 anlamlilik
diizeyinde nedensellik iliskileri s6z konusudur. Elde edilen bu sonuglara gére DYY’'deki pozitif
ve negatif soklar, VOL2 doviz kuru oynakhginda %1 anlamllk diizeyinde pozitif ve negatif
soklara yol agmaktadir. Benzer sekilde VOL2 doviz kuru oynakhgindaki pozitif ve negatif soklar
ise DYY'de %1 anlamlilik diizeyinde ve ayni yénde soklara neden olmaktadir. iki farkli déviz
kuru oynakligi degiskenleri ile DYY arasinda iki yonli nedensel iliskiler bulunmakla birlikte bu
iliskilerin istatistiki agidan daha gliclii oldugu degisken VOL2 degiskenidir. Ayrica saglamhk
kontrolii yapmak icin uygulanan UFE bazl tahmin sonuglari ile TUFE bazli sonuclarin biiyiik
oranda benzer oldugu tespit edilmistir.
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Sonug¢ olarak calismada yapilan simetrik nedensellik testlerinde DYY’den ddéviz kuru
oynakligina dogru tek yonlu bir nedensel iligki tespit edilmig iken, asimetrik nedensel testlerde
ise ¢ift yonli bir iliskiden bahsetmek mimkindiir.

5. Sonug ve Degerlendirme

1970’lerden sonra ulkelerin 6nemli bir kisminin Glkeler arasi sermaye hareketleri 6niindeki
engelleri kaldirarak uluslararasi para ve sermaye piyasalarina entegre olmalari, diinya
ekonomisinde daha 6nce esi ve benzeri gorilmeyen buyuklikte bir mali kiiresellesme
slrecine yol agmistir. Ayni zamanda CUS, ticaret ve yatirim faaliyetleri ile giderek diinya
ekonomisinin hakim unsurlari olmaya baslamiglardir. CUS’nin kendi Glkelerinin diginda Gretim
ve yatinm faaliyetlerinde bulunmalari, tlkeler arasi sermaye hareketlerini artirmis ve diinya
ekonomisi agisindan Ulkeleri birbirine daha bagiml yapmistir.

Bilgi isleme ve iletisim teknolojilerinde yasanan gelismelerin uyardigi llkeler arasi sermaye
hareketleri, llkelerde déviz piyasalarinda yapilan islemlerin hacminde 6nemli artiglara ve
degisimlere yol agmistir. Dolayisiyla gliniimiizde déviz piyasasi islemlerinin dnemli bir pargasi
olan ulkeler arasi sermaye hareketlerinin, doviz kurlari Gzerinde 6nemli etkileri s6z konusudur.
Ornegin, llkeye yonelik bir yogun yabanci sermaye girisi, doviz kurunu disiirerek lke
parasinin deger kazanmasina yol acarken, tlkeden yogun bir yabanci sermaye c¢ikisl ise doviz
talebini artirarak Ulke parasinin deger kaybetmesine neden olacaktir. Ayni sekilde déviz
kurlarindaki oynakliklar da déviz kuru belirsizliklerine yol agarak ulkeler arasi ticaret ve yatirm
faaliyetlerini olumsuz bir sekilde etkileyebilmektedir. Bu nedenle déviz kuru oynakliklar ve
DYY arasi karsilikli bir etkilesimin varhgi, teorik olarak beklenen bir sonugtur. Bununla birlikte
DYY seklinde yapilan ulkeler arasi sermaye hareketleri ile déviz kuru oynakliklarini ele alan
ampirik literatlirde farkl sonuglarin varligi dikkati cekmektedir. Bazi galismalar, bu iki degisken
arasinda iki yonlu geri besleme iliskisine isaret ederken, bazi ¢calismalar ise bu iki degisken
arasinda tek yonlu iliskileri tespit etmislerdir.

Bu calismada ise ozellikle 2000’li yillardan sonra biyuk miktarlarda DYY girislerinin
yasandigl Turkiye ekonomisinde déviz kurlarindaki oynakliklar ile DYY arasi iliskilerin varlig
belirlenmeye calisilmistir. Literatir taramasi béliminde de gorilecegi tizere, Tlirkiye’de doviz
kuru oynakligi ile DYY arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar olmakla birlikte asimetrik
nedensellik testleri yardimi ile inceleyen bir ¢alismaya rastlanamamistir. Yerli literattirdeki bu
boslugu gidermek igin yapilan bu calismada kullanilan simetrik ve asimetrik nedensellik
sonuglarina gore DYY ile déviz kuru oynakhgi arasindaki iligki, kullanilan ydonteme gore énemli
olglide ayrismaktadir. Simetrik nedensellik testlerinden elde edilen bulgulara gére DYY'den
doviz kuru oynakligina dogru tek yonli olan bu iliskinin, seriler pozitif ve negatif bilesenlerine
ayristirilip incelendiginde ise ¢ift yonll oldugu goritlmiustir. Asimetrik testlerden elde edilen
bu bulgulara gore doviz kuru oynaklhgi, Tirkiye'ye yonelen DYY'nin 6nemli bir nedeni iken,
Tiirkiye’deki DYY de déviz kuru oynakhiginin &nemli bir nedenidir. Ayrica UFE bazl reel efektif
doviz kuru vasitasiyla yapilan saglamlik kontroli ile de benzer sonuglar elde edilmistir. Boylece
bulgularin giivenilirligi desteklenmistir.

DYY ev sahibi Ulkelerde ekonomik bilylimeden istihdama, teknoloji transferinden
6demeler dengesine bir¢cok olumlu etkilere neden olabilmektedir. Dolayisiyla gelismekte olan
bir Ulke konumundaki Tirkiye, strekli artan nifusu igin yeni is olanaklari yaratmak ve
ihracatini artirarak ekonomik blyiimesini glicli tutmak zorundadir. Ekonominin biylimesi ve
istihdam artisi yurtiginde yapilan yerli ve yabanci yatirimlara baglidir. Bu nedenle DYY, Tirkiye
ekonomisi icin hayati 6nem tasimaktadir. Calismadan elde edilen sonuglara gére déviz kuru
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oynakligi ile ciddi bir etkilesim icinde olan DYY’yi artirmak igin doéviz kuru oynakhgini en aza
indirmek ve déviz kurunun dengeli bir seyir izlemesini saglamak énem arz etmektedir. Ulke
ekonomisi icin hayata 6neme sahip dis ticaret ile yerli ve yabanci yatirimlari, belirsizlikleri
artirarak olumsuz etkileyebilen déviz kuru oynakliginin planh ve iyi dizenlenmis bir para
politikasi yonetimi ile azaltiimasi gerekmektedir.
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Extended Summary

Relations between Foreign Direct Investment and Exchange Rate Volatility in Turkey: Analysis of
Symmetric and Asymmetric Causality (2001:M1-2020:M2)

Foreign direct investments (FDI), which are primarily realized by Multinational Companies (MNCs), are long-term
investments in the economy's real sector, unlike other types of capital movements. After the 1960s, MNCs' FDI to
countries other than their own countries has accelerated a process called the globalization of production in the world
economy. Inevitably, transactions (foreign capital inflows and outflows) caused by capital movements between
countries in foreign exchange markets lead to changes in exchange rates. Exchange rate theories explained the
changes in exchange rates with real economic variables such as foreign trade and inflation rate differences in
countries. In the following period, new theories such as the Monetarist Approach and Portfolio Balance Approach,
which include capital movements between countries, were added. These new theories focus on the effects of capital
flows between countries on exchange rates; those countries are warned by the developments of money and capital
markets. Therefore, portfolio investments or long-term capital movements between countries can be seen as a
fundamental reason for the volatility in exchange rates and even a financial crisis stemming from the exchange rate.

On the other hand, the uncertainties caused by the volatility in the exchange rate can cause significant adverse
effects on the foreign trade sector and foreign exchange-dependent investments. The most apparent advantage of
the fixed exchange rate system, which does not experience exchange rate volatility and uncertainty over floating
exchange rate applications, is its stimulating effect on foreign trade and foreign investments. The uncertainties
experienced in floating exchange rate systems, where exchange rates are entirely left to the foreign exchange
markets, may deter domestic and foreign investments.

This study analyses the relationship between exchange rate volatility and FDI with symmetric and asymmetric
causality tests in Turkey. The economy moves towards liberalization in the critical domestic and international
economic conditions after the Decisions of January 24, 1980. For this purpose, in the second part of the study, the
relationships between FDI and exchange rate volatility are discussed with the empirical literature. In the third part of
the study, information about the variables and methods used to determine the relationship between FDI and
exchange rate volatility are given. The variables used in the study were obtained from the Central Bank of Turkey for
the period of 2001:M01-2020:M02. Finally, the empirical findings obtained in the study are presented.

Many empirical studies have been conducted from the past to present to analyse the relationships between
exchange rate and exchange rate volatility and FDI. While most of the research in this area has aimed to find out how
exchange rates affect international trade, the relationship between exchange rate volatility and FDI has also started
to be addressed in recent years. Most of the studies conducted worldwide empirically support the existence of a
relationship between exchange rate volatility and FDI. However, it does not seem possible to speak of an expected
finding due to the differences in the period and method covered by the country or country groups in which the
analysis was conducted. In studies on Turkey possible to say that reached similar findings. While studies have
examined the relationship between exchange rate volatility and FDI for Turkey's economy, it is quite limited. An
essential part of the work done for Turkey has addressed the issue with the regression analysis. A few studies have
included cointegration and causality analyses in determining short and long-term relationships between two
variables. However, any research using asymmetric causality tests to examine the relationship between these two
variables has been found in the literature for Turkey. Therefore, it is possible to qualify this study as the first study
that deals with the relationships between FDI and exchange rate volatility with asymmetric causality tests. Thus, this
study, it is aimed to provide a contribution and diversity to the relevant domestic literature by using a different time
series analysis.

Logarithmic transformation of FDI monthly series showing the total FDI in Turkey is made. Exchange rate
volatilities are calculated with the help of two different volatility measures, which are frequently used in the
literature. According to the symmetric and asymmetric causality results used in this study, the relationship between
FDI and exchange rate volatility differs significantly according to the method used. The findings obtained from the
Toda-Yamamoto causality test results show a one-way relationship from FDI to exchange rate volatility for Turkey's
economy. Exchange rate volatility does not seem to have any effect on FDI. However, these results obtained by
evaluating all series can be misleading. Therefore, we continued investigating the relationship between FDI and
exchange rate volatility by separating the series into negative and positive data and applying asymmetric causality
tests. When the series was separated and analysed into positive and negative components, it was seen that the
relationship was two-way. For cumulative positive changes, a causal relationship was determined from FDI to VOL1 at
a significance level of 5%, from VOL2 to a significance level of 1%, from VOL1 to FDI at a significance level of 10%, and
from VOL2 to a significance level of 1%.
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For negative changes, a causal relationship was found from FDI to VOL1 at a significance level of 5%, from VOL2
to a significance level of 1%, from VOL1 to FDI at a significance level of 10%, from VOL2 to FDI at a significance level
of 1%. According to these findings from asymmetric tests, exchange rate volatility, a fundamental reason for FDI
flows to Turkey, is a significant cause of Turkey's FDI exchange volatility.

FDI can positively affect economic growth, employment, technology transfer, and balance of payments in host
countries. Thus, Turkey is continuously creating new job opportunities for the growing population and has to keep its
economic growth healthy by increasing its exports. The development of the economy and the increase in
employment depend on domestic and foreign investments made in the country. Therefore, FDI is vital for the Turkish
economy. According to the findings, it is necessary to minimize the exchange rate volatility to increase the FDI, which
has a severe interaction with the exchange rate volatility. It is also essential to ensure that the exchange rate follows
a balanced course. It is necessary to reduce the exchange rate volatility with a planned and well-regulated monetary
policy management, which can negatively affect foreign trade and domestic and foreign investments, which are
essential for the national economy, by increasing uncertainties.
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