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Ozet

Reel diviz kurn degiskenligi ve vabanci dogrudan yaivrum (YDY) akunlart
arasindaki iliski konusunde daha bnee yapian teorik ve ampirik caligmalar kesin
sontclar ortaya koyamamgtr. Bu caligma, panel veri gravity modelleri ve zaman
serisi modelleri gelistirerek, Tiirkiye'ye YDY akunlar iizerinde reel divviz kuru
degiskenliginin etkisini aragtrmaktadir. Sonuglar, YDY akimiar: ve reel ddviz
kurw degiskentigi arasmda anlamit iliski olmamasina karsiik, reel disviz kurlart
ve YDY akunlar arasinda istatistiki olarak anlamlt bir pozitif iligkinin oldugunu
gostermektedir. YDY 'nin yapldigr iitkenin parasmnmn { Tiirk lirast) degerinde bir
diignte, iilkede (Tiirkiye) YDY akumiarinda bir arfisa yol acmuakiadtr,

Abstract

The theoretical and empirical literature has reached ambiguous resulls for the
relationship between volatility in real exchange rates and foreign direct
investment (FDI) flows. This paper empirically investigates the impact of real
exchange rate velatility on FDI flows inta Turkey by developing panel data
gravity models and time series traditional models. The results indicate that while
there is no significant relationship between FDI flows and real exchange rate
volatility, there exists a significant positive relationship between real exchange
rettes and FDF flows. A depreciation af host country’s cirrency (Turkish Lira)
leads to an increase in FDI flows into Turkey.
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1. GIRIS

Bretton—-Woods anlagmasinin yikilmasindan bu yana politika yapicilars ve
aragtirmacilar, yitksek doviz kuru degiskenliinin ticaret ve yatimlar
tizerindeki etkisini tartismaktadir. Bu konudaki tartigma alanlarindan biri YDY
akimlan iizerinde doviz kuru degiskenliginin etkisidir, Literatiirde, YDY 'nin bir
iilkeden digerine gitmesini actklayan “yerlesim teorisi” ve “endistriyel
organizasyon yaklasimt” gibi bir¢ok hipotez bulunmaktadir.' Ancak, YDY
akimlar: tizerinde doviz kuru degiskenliginin etkilerini ele alan cahsmalar
degisik sonuglar ortaya ¢rkarmistir. Ornefin, Aizenman (1992) monopolcii
rekabetin oldugu ve yatmimlarm risk alabilen girisimeiler tarafindan yapildig
bir ekonomiyi modellemistir. Calismada reel déviz kuru degiskenligi, yatirim ve
ticaret arasindaki iligkinin ekonomiyi etkileyen reel veya nominal soklara bagl
oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir. Bu iligki aynt zamanda, Froot ve Stein (199])
tarafindan  sermaye piyasasinin  tam rekabet kosullarinda caligmadig
varsaytrmmna dayanarak da incelenmistir. Bu yaklagima giére ev sahibi tilkenin
parasindaki reel deger kaybi, yerli yatiimcilara gére yabanct yatirtmcilarin
goreceli refabim artrracaktir. Calismanin ampirik kisminda ABD’nin YDY'
tizerine yapilan tahminde, Amerikan dolar1 deger kaybettikce ABD’ve olan
YDY nin att1f1 sonucu bulunmustur.

Ayni belirsizlik diger ampirik ¢alismalarda da gérilmektedir. Ornegin,
MaeDermott (2002) bilgi-sermaye modeli ve sabit etkiler panel veri modeli
kullanarak, OECD iilkelerine olan YDY akimlar ile reel doviz kurlar1 arasmda
gliclii bir iliski bulmustur. Goldberg ve Kolstad (1994), zamanlar arast karar
veren ireticinin oldugu iki dénemli modelde, reel doviz kuru degiskenliginin
ABD, Ingiltere, Kanada ve Japonya arasindaki ikili YDY akimlarma etkisini
1978-1991 donemi igin test etmigtir. Caligmada, doviz kuru degiskenliginin alu
ikili YDY akimlarmdan doérdii tizerine anlamh ve pozitif etkisi oldugu, diviz
kurundaki degiskenligin ABD’nin Kanada ve Japonya’da yaprmus oldugu
yatirimlarin paymt artirdign ve Kanada ve Ingiltere’nin ABD’de yapmis oldugu
yatirmmlar artirdig sonucu ortaya gikmstie. Goldberg ve Kolstad ayni zamanda,
ev sahibi iilkenin doviz kurundaki deger kayiplarinin yabanci piyasalardaki
yatirim payint azaltacag sonucuna da ulagmalarima ragmen, katsayilar istatiksel
olarak anlamh bulsnmamistir. Lafrance ve Tessier (2000), Kanada dolarindald
asirt degiskenlik ile ice dogru YDY arasmda herhangi bir iliski bulamamuslardir.
Son érnek olarak Cushman (1985), ABD’den Kanada, Fransa, Almanya ve

' Bukonuda daha detayl: bilgi icin bakimz Lafrance ve Tessier (2000).
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Japonya’ya yonelik YDY akimlarm incelemis ve daha yiksek doviz kuru
degiskenliginin hem ice hem de disa dogru YDY akimlarina sebep olacagim
tespit etmistir.

Bu calismada, Tiirkiye i¢in reel doviz kuru deiskenligi ile i¢e dogru
YDY akimlart arasindaki iliski incelenmektedir. Calisma bu konuda daha &nce
yaptimis ¢alismalarm birbiriyle celisen ampirik sonuglan tizerine ek bir katki
yapmay! amaglamaktadir. Bunun igin iki degisik model (panel veri gravity
modeli ve geleneksel model) gelistirilmigtir. Ikinci bolim, reel doviz kuru
degiskenliginin YDY akmmiart tizerine etkisini, ilgili gravity ve gelencksel
modelleri tartismaktadir. Ugiineii boliim verileri tanumlamakta, dordiincii bolim
ekonometrik sonuclart rapor etmekte ve besinei boliim ulagilan sonuglar ortaya
koymaktadir. '

2. TEORIK MODELLER
2.1. Gravity Modelleri

Gravity denklemi, Tinbergen (1962) ve Poyhonen (1963) tarafindan
gelistirilmistir. YDY ye uyarfanmus gekilde en basit gravity modeline gore, iki
tilke arasindaki YDY akimlarinm bityiikliigil, i ve dig piyasamn bilyiikligi -
pazarin biyiikligil iitkelerin milli gelirleriyle lgtilmekiedir- oraninda artar ve
aralarindaki mesafenin biiyiikliigi oraninda azalir. Burada biiyiik ekonomiye
sahip bir iilkenin biiyiik bir piyasaya da sahip olacaft ve iki ilke arasindaki
mesafenin  yatirim ve denetim maliyetlerini gosterdigi varsayim vardir.
Linnemann (1962) titke buyikliginin ek bir gostergesi olarak iilke niifusunu
modele ekleyerek gravity modelini genisletmigtir.

' Gravity modelleri Gizerine kurulu ticaret denklemlerinin ticareti
aciklamada ampirik olarak oldukca basarihi oldufu konusunda, aragtirmacilar
arasinda bir uzlagma goriinmektedir. Leamer ve Levinsohn’a gore “ekonomide
en acik ve en saglam ampirik bulgulardan bir kismi gravity modelleri tarafindan
tiretilmistir”  (Leamer ve Levinsohn, 1994: 44). Son yillarda yapilan
calismalarda gravity denklemieri, bolgesel ticaret bloklar1 (Bayoumi ve
Bichengreen, 1995 ve Dell’arriccia, 1999), uluslararas: smurlar (McCallum,
1995), patent haklart (Smith, 1999) ve ticaret engelleri (Wall, 1999) gibi farkli
politika konularmmn etkisini tabmin etmek i¢in de kullamlmustir. Bu
caligmalarda genel olarak, bu olaylar ve politikalari tersilen kukla degigkenler
kullanilmustir.
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En basit gravity denklemi asagidaki sekilde belirlenebilir:
YDY; = A.GDP, GDP, / D; |

YDYj; i ve j ilkeleri arasindaki YDY nin degeridir. GDP; ve GDP, ticaret
yapan ilkelerin milli gelirleridir. A sabit orani ve Dy ticaret yapan iilkeler
arasindaki mesafeyi gostermektedir, iki tarafin dogal logaritmas: alinip gerekli
diizeltmeler yaprtlarsa yukaridaki matematiksel denklem asagidaki gibi
ekonometrik bir denkleme doniigtitriilebilir:

lIlYDYij = O + aln(GDP; GDPJ) + Ctz}nDij + &
Burada e hata terimini gostermektedir.

Ekonomik regresyonlara bazi etkileri -ortak dile sahip olma, ekonomik
bir birlige iiyelik ve ortak bir smir gibi- incelemek igin kukla degiskenler
kullanilacags gibi baska degigkenler de kullanilabilir. Goldberg ve Kolstad
(1994)’1 izleyerek, doviz kuru degiskenlii ve reel doviz kurunun etkilerini
tahmin etmek icin, sdzkonusu bu degiskenler modele konulmustur. Bu
durumda, standart gravity denklemi asagdaki gibi olur.

InYDYij, =g + allnY,-J;[ + U.ZInRijl +(131nVSTh + Uv4lﬂDij + &

Burada, YDYj; =i iilkesinden j iilkesine (Tiirkiye) reel YDY akimlarini,

Y = i iilkesinin reel GSYIH’s:1 ile j iilkesinin reel GSYIH’simun
: carpimuni,
R = i lilkesi ve j iilkesi arasmdaki reel doviz kurunu,

VST = i ilkesinin reel doviz kurunda yiizde degisimin standart

sapmasint,
D = 1 ve ] lilkesi arasindaki mesafeyi,
£ =" hata terimini gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin beklenen isaretleri su sekildedir: o v 2> 0. Reel
doviz kuru (R= ev sahibi iilke parasi/yabanci {itke paras1 seklinde
tanimlanmgtir) devalilasyonlarmin YDY akumlarmi artirmast beklenir: o< 0 ve
a3 >0 ya da < 0. Mesafe degiskeninin beklenen isareti negatiftir. Ciinkii iilkeler
arasindaki daha uzon mesafe, hem yatirim ve denetim maliyetlerini hem de
ticaret maliyetlerini artirmaktadir.
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Bu model, dediskenler arasindaki tim iliskilerin uzun bir zaman
periyodunda gegerli oldugu bir panel veri cercevesinde tahmin edilmigtir.
Standart i>7 ve r>1°li standart panel veri modellerinde, a; ¢ zamaninda ve i
birimi i¢in degismez sabit olarak kabul edilmektedir. Ancak Chang ve Wall
(2001), tiim iilkeler igin sabitin aym olmasi nedeniyle standart panel veri
modellerinin heterojenlik sapmast denilen sapma ile ilgilenmediklerini ileri
sirmektedirler. Bu caligma, Chang ve Wall (2001) 1n yaklagimini izleyerek, her
bir iilke ¢ifti igin farklt sabitin ortaya gikacagi sabit etkiler gravity modellerini
kullanarak bu heterojenligi kontrol etmektedir.

Sabit etkiler modelini kullanarak denklemin tahmininin bazi avantajlari
vardir. Birinci olarak, standart modeller kiiltiir, dil, din, cografi faktorler gibi
YDY akimlarini etkileyen ve gozlenemeyen ancak denklemdeki diger
degiskenlerle karsilikli iligkisi olabilecek faktorleri gbz oniine almaz. Omegin,
Almanya ve Fransa hemen hemen Titrkiye’yle esit uzaklikta ve kabaca benzer
GSYIH'ya sahip olmasma ragmen, Almanya’yla tarihsel faktirler nedeniyle
Tirkiye’deki yatinmeilar Almanya’da yatirim yapmay1 tercih edebilirier. Sabit
etkiler modeli her iitke icin farkli sabite izin vererek bu iilkeler igin gecerli ozel
etkileri kontrol eder.

Sabir etkiler modelinin ikinci avantaji, iilkeler arasindaki mesafenin tek
dlcii olmamasidir. Mesafenin olgiimil igin yaygin olarak sermayenin yogun
oldugu sehirler ve ekonomik merkezler arasindaki mesafe kullamimaktadir.
Ancak, bu denizagir1 mesafeleri esit olarak Sl¢mez. Ornegin, Istanbul ABD’ deki
New York’dan Misir'daki Kahire’ye daha yakin olmasma ragmen, Misi’mn
ekonomik olarak Tiirkiye’ye ABD’den daha yakin oldugu sonucunu ¢ikarmak
zor olacaktir. Sabit etkiler modelinde iki iilke arasindaki ekonomik mesafe gibi
iilkeye ait degismez etkiler sabitin igerisinde goziiktiigil icin, modelin ek bir
agiklayict defisken olarak mesafeyi iermesine gerek yoktur.

Bu nedenle sabit etkiler gravity modeli su sekilde ifade edilebilir.
IHYDYH{ = O -+ (lllI]Yijt + (l,zll'lRijt + (IﬁlﬂVSTit +&;j

Burada o her tlke igin farkhi olan sabittir. Mesafe degiskeni sabit
degiskenlerde temsil edilmektedir.
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2.2. Geleneksel Model

Bu boliim, daha énceki caligmalarda iilkeler arasindaki YDY akimlarinim
tahmin sonuglarmi sentez eden bir model gelistirmektedir. Bu calismadaki genel
metodoloji, YDY akunlarmi agiklamakta ekonometrik olarak anlamli olan
ekonomik, kurumsal ve politik degiskenlerin kombinasyonlarmm kullanilmas:
seklindedir.

Goldberg ve Kolstad (1994) ve Bénassy-Quére’deki teorik tahminleri
izleyerek, konu agsagidaki denklemle modellenebilir:

logYDY, = b, + b;VOL, + b,VGDP, + bsREAL, + blogGDP, + b;OPEN, + u,

Burada, logYDY = log (Tiirkiye'ye gelen reel yabanci dogrudan yatirm
akimlar),

LogGDP = log (Tiirkiye nin reel GSYIH’s1),
VOL = Tirkiye’ nin reel efektif doviz kuru degiskenligi,

VGDP = YDY’nin  gittigi  ilkedeki piyasanin  degiskenligi;
Tiirkiye'nin reel GSYIH degiskenligi, (reel GSYIII' da %
degisimin standart sapmasr)

REAL = Tiirkiye’ nin reel efektif doviz kuru,

OPEN = 100* (X+M)/GDP, X ihracat, M ithalat ve GDP Tiirkiye nin
GSYII’s1,
u = hata terimidir

Bitin Sigimler her geyrekte cari Tirk lirast cinsindendir. Bajimsiz
degiskenlerin isaretleri by< 0 ya da > 0, by<0 ve bs,b, ve bs>0 seklinde tahmin
edilmektedir.

3. VERILER

Panel veri modelleri icin gerekli nominal doviz kurlart Tiirkiye
Cumburiyeti Merkez Bankasi'nin (TCMB) web sitesinden  almmustir
(www.tcmb.gov.tr). Reel doviz kurlan R= (By*CPL/CPL)  seklinde
hesaplanmigtir. Burada CPT; ana iilkenin tiiketici fiyat indeksini, CPI; alici
tilkenin tiiketici fiyat indeksini, r reel déviz kurunu ve E ana iilkenin birim
bagina nominal déviz kurunu géstermektedir. CPI indeksi ve GSYIH, World
Bank World Development Indicators veri tabanmdan alinmugtir. Mesafe




DOVIZ KURU DEGISKENLIGL VE YABANCI DOGRUDAN YATIRIM AKIMLARL 981

degiskeni Dario Alperton’un web sitesinden bulunmustur
(http://www.alperton.com.ar/distance.htm). Mesafe defiskenleri i iilkesinin en
biiytik ticaret merkezi ve j iilkesinin en biiyik ticaret merkezi arasindadir.
Tirkiye'ye YDY akimlart OECD Main Economic Indicators veri tabanindan
almmigtir. Nominal YDY akimlari verileri ABD dolart cinsinden tanimlanmig
ve reel olarak ifade etmek icin ABD tiiketici fiyat indeksiyle deflate edilmistir.

Zaman serisi modelleri igin biitiin degigkenler, Tiirkiye'nin reel efektif
doviz kurlart harig IMF International Financial Statistics veri tabamindan
alinmugtir. Tiirkiye'nin reel efektif déviz kurlann OECD Main Economic
Indicators’den bulunmustur. Tiirkiye’ye YDY akimlari ABD dolar cinsinden
tanumlanmus ve Tiirk lirasina ¢evrilmigtir. Tiirkiye’nin nominal GSYIH'st ve
pominal YDY akimlari, gercek rakamiarla tammlamak igin tiketici fiyat
indeksiyle deflate edilmistir.

Kenen ve Rodrik (1986) ve Thursby ve Thursby (1987) takip edilerek,
doviz kurundaki belirsizligi temsilen doviz kuru degiskenlifinin 3 ayn
versiyonu hesaplanmustir. I1k dlgiim, birinci sira otoregresif stiregten elde edifen
reel efektif doviz kurunun standart sapmasidir. Bu hesaplamada, herhangi bir
ceyrek yilda beklenen doviz kurunun otoregresif denklemle tahmin edilen doviz
kuru olacagr varsaydmstir. Otoregresif denklemler dneeki 12 ¢eyrek dénem
icin tahmin edilmigtir. Ikinci 8lgiim, reel efektif doviz kurunda 3 ayhk yiizde
defigimin standart sapmasidir. Standart sapma 12 bir dnceki geyrek igin
hesaplanmigtir. Ugiincti dlgiimde reel efektif doviz kurunun bir trend izledigi
varsayilmis ve bu varsaytma gre yapilan tahmine gore reel efektf doviz.
kurunun standart sapmasi alinmigtir, Trend su sekilde tahmin edilmistir:

REERt = b0 + b0 + b0, + bot* + ¢,

Veriler ceyrek donem oldugu igin, bu denklem onceki 12 geyrek igin
tahmin edilmistir ve hata teriminin standart sapmast o ceyrekteki belirsizligi
gostermektedir.

4. EKONOMETRIK SONUCLAR
4.1. Panel Veri Modeli Sonuclari

Cahsmada panel veri modelleri kuflamlarak YDY akumlari iizerinde
doviz kuru degiskenliginin etkisi analiz edilmigtir. Veriler yilliktir ve 1992-2000
doénemt icin 8 OECD iilkesinden (Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Hollanda,
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Isvigre, Ingiltere ve ABD) Tiirkiye'ye YDY akimlarim kapsamaktadir. Déviz
kuru degiskenligi olciiti reel doviz kurunda yillik % degisimin standart
sapmasidir. Tahminlerdeki degisen varyans igin White’in (1980) degisen
varyans diizeltme yontemi ve otokorelasyonu diizeltmek icin AR (1) siireci
uygulanmustir.

Orijinal gravity modeline gore mesafe defiskenini dahil etmemize
ragmen, mesafe defiskeni olmaksizin yapilan tahminler daha yiksek F
istatistigi vermistir. Bu yiizden, standart modelin sonuglart Tablo I’de mesafe
degiskenli ve mesafe degigkensiz gosterilmistir®. Sabit etkiler panel veri modeli
her tilke igin farkli sabitlere izin vererek iitkeye has etkileri kontrol ettigi igin bu
modele mesafe degiskeni dahil edilmemistir. '

Sonuglar teoriyle olduk¢a uyumludur. Alict ve yatwrrmer iilkenin
GSYIH’smin garpimlart tiim regresyonlarda pozitif ve iki modelde %5 ve %10
diizeyinde anlamhidir. Reel doviz kuru degiskeni tiim regresyonlarda pozitif ve
%5 ve %10 diizeylerinde anlamhdir. Bu sonug alici iilkenin parasinda bir
devaliiasyonun, o tilkeye YDY akimlarinda bir artisa yol acacagini
gostermektedir. Mesafe degiskeni negatif olmasma karsilik, istatistiksel olarak
anlaml degildir. Son olarak, degiskenlik Slgiitii tiim regresyonlarda negatif
olmasina ragmen, hicbir regresyonda anlamli degildir. Bu sonuca gére reel
doviz kuru degigkenligi ve YDY akimlart arasinda giicli bir iliski
bulunamanustir,

4.2, Geleneksel Model Sonuglar

Geleneksel modellerde, panel veri modellerindeki gibi degiskenlik
olgiitlerinin  hesaplama  ve tahminlerinde kargihikli reel doviz kurlarnm
kullanikmasi yerine Tirkiye'nin reel efektif déviz kurlart kullanilmaktadar.
Tahminlerde 3 aylik veriler kullanilmistir ve ¢alisma donemi 1988:3 ile 2001:2
yillar1 arasindadur.

Geleneksel modeli tahmin etmeden énce verilerin duraganhik ozellikleri
incelenmelidir. Verileri test etmek icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
yontemi kullamlmgstir. Test sonuglart Tablo 2° de goriilmektedir. ADF
sonuglarina gére sadece iki degigsken duragandir. Bu yiizden, ekonometrik

Davidson ve MacKinnoﬁ (1993: 456) F istatistifinde gerekli tim bilgi yer aldigy igin
olabilirlik oranina, Wald ve Lagrange ¢arpani testlerine gerck olmadigmi ileri sﬁrm_ektedir.
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teorinin gosterdigi gibi, duragan olmayan degiskenler birinei farkt almarak

duragan hale getirildikten sonra kullaniimalzdir:

logYDY =by+b; AGDP+b,REAL+b3AlogGDP+byAOPEN+bsAVOL 41,

Burada A degiskenin birinci farkint géstermektedir.

Tablo 1: YDY Uzerinde Déviz Kuru Degiskenliginin Etkisi

Degiskenler (1) (2) 3
Iny 0.50 0.43" L7
(1.44) (2.30) (1.65)
In R(-1) 0.24™" 0.25" (32"
(1.87) (1.96) (1.64)
In VST -0.34 -0.35 -0.31
117 -121) (-1.47) .
In (D) -0.15
(-0.26)
Orzet Istatistikler
Diiz.-R* 0.43 0.44 0.53
D.W. 2.02 2.02 1.90
F St. 10.63 13.47 27.67

Notlar:  Bafimhi degigken Tirkiye'de YDY aksmbuwimn logaritmasidiz, Parantez igindeki suyilar White degisen varyans
yintemine gére hesaplanmig U degerleridir. {13 ve (2) stundart modeilerin somuglanmt gosterirken (3) sabit etkiler
modelinin sosuctaring gostermekiedir. Standart ve sabit etkiler modellerinin sabit katsayilar belirtilmemigtir, ** ve

k% degigkenlerin sirasiyla 63 ve %10 dizeylerinde anlamliik diizeylerini géistermekiedir,

Doviz. kurlart degiskenliginin fi¢ farkli yontemle hesaplanmis EKK
sonuglart Tablo 3'de verilmistir. Yapilan testlere gire, degisen varyans
problemi hari¢ bagka bir ekonometrik problem gériilmemektedir. F istatistigi
%35 diizeyinde defiskenlerin hepsinin anlamli oldugunu gosterirken, Breusch-

Godfrey otokorelasyon problemi olmadigint gostermektedir.

Table 2: ADF Test Sonuglan

logYDY 5.11° VOL(3) 1.83
logGDP 1.68 VGDP 229
VOL(1) 1.86 REAL 2.79™"
VOL (2) 1.75 OPEN 0.14
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Sonuglar teorik tahminlerle uyumiudur. Nispeten disiik R? bagimsiz
degiskenlerin birinci farkimin alimmasindan kaynaklanmaktadir. Alict tilkenin
piyasa talebi, Tirkiye nin GSYIH'st ve reel YDY akmmlare arasmda %1
diizeyinde anlamb pozitif iliski buluamustur. Tiirkiye'nin reel GSYIH sinda
%1’ lik bir artig Tiitkiye'nin reel YDY akumlarni %1.09 artirmalktadar.
Tiirkiye'nin reel efektif déviz kuruyla dlciilen rekabetgilik degiskeni pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Tirk lirasmin degerinin diigmesi (reel efektif
déviz karundaki bir artig) Turkiye’ye YDY akimlarmi artirmaktadir. Ekonomik
aciklik degiskeni pozitiftic ve %1 diizeyinde anlamlidi. Bu sonug pek ¢ok
YDY’nin yeniden ihracat amagladifng gostermektedir. Reel efektif doviz kuru
degiskenlik katsaydarinn jsaretlerinin ¢ogu negatif olmasina ragmen, anlamh
degildir,

Calismanin  sonuglart  doviz  kuru degiskenliginin YDY akimlarmt
agiklamada bir etkiye sahip olmadiint gostermektedir. Ayrica, GSYIH
depiskenlik katsayist negatiftir ve biitiin  regresyonlarda %5 diizeyinde
anlamlidir. Tirkiye'nin GSYIH depiskenligindeki bir birimlik artis YDY
akimlarim %0.05 azaltir. Bu sonug Tirkiye'nin GSYIH degiskenligiyle (alic
iilkedeki gencl istikrarstzlik gostergesi) Tirkiye’ye YDY aksmlart arasinda
gliclil bir negatif iliski oldugunu gostermektedir.

Tablo 3: fge Dogru YDY Uzerinde Doviz Kuru Degiskenliginin Etkisi

Depiskenler (1) (2) (3}
logGDP .09 1.09° 1.09"
(3.13) 3.12) (3.11)
vOL -0.006 -0.003 -0.661
(-0.19) ¢-0.09) 0.19)
VGDP -0.05" 005 -0.057
(-2.08) (-2.10) (-2.12)
REAL 0.01" 0.01" 0.017
2.23) . (2.23) 2.23)
OPEN 0.047 0.047 0.04"
' (2.94) (2.94) (29D
et Istalistikler
R’ 0.29 0.29 0.29
D.W. (.68 1.69 1.70
F St. 379 3.79 3.50
LM [y 1.55 148 1.41

MNetlar:  Bagumhi degisken Tirkiye'ye YDY akimlarinim logaritmasiche, Parnlez igindeki degerler While'in yontemine gore
hesaptannug ¢ degerleridir. Sabitler verflmemiglir. LM Breusch-Godfrey otokorelasyon [.M teslidir.®, % vg
degiiskenierin sirastyla %1, %3 ve % 10 diizeylerinde istatistiksel olarak anfamh olduguiu pasterir.
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5. SONUC

Reel doviz kuru degiskenligi ve YDY akimlar arasindaki iligkiyi
inceleyen meveut teorik ve ampirik literatiir, iizerinde uzlasidan bir sonug
vermemistir. Bu ¢alisma bu konu {izerine bir katki saglamayl amaclamstir.
Caliymada, 1992-2000 dénemi icin sabit etkiler panel veri modeli ve 1988:3 ve
2001:2 donemi igin geleneksel zaman serisi modeli gelistirilerek, Tiirkiye nin
YDY akimlart tizerinde reel doviz kuru degiskenliginin etkisi incelenmistir.

Her iki model Tirkiye’'ye YDY akmmlartni bagarth  sekilde
actklamaktadir. Sonuglar teorik beklentilere uygun olarak bulupmustur. {1k
olarak reel déviz kurlar1 ve YDY akamlart arasinda anlami pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Yatirum alan iilkenin parasmm vyani Tiirk lirasinin deger
kaybetmesi, Tirkiye'ye YDY akimlannda bir artisa yol agmaktadir. Déviz karu
defiskenlifi katsaydarmum gofunlukla negatif olmasina ragmen anlamsiz
olmast, stz konusu dénem i¢in reel doviz kuru degiskenligi ve Tiirkiye’ye YDY
akimlarr arasimda bir iliski olmadigim gdstermektedir. Bu ylizden, reel doviz
kuru degiskenliginden ziyade reel ddviz kurunun deger kazanmasi -ya da
kaybetmesi- YDY alamlarins 8nemli sekilde etkilemektedir.

Alicr iilkenin GSYIH degiskenligiyle dlgiilen iilkenin genel ekonomik
istikrarsizli@t YDY akimlariyla giighii sekilde iligkilidir. Tirkiye’deki genel
istikrarsizlilk  tlkeye YDY akimlarmi  olumsuz  etkilemektedir. Aciklik
degiskeninin zaman serisi modelierinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif
bulunmasi, Tiwkiye'ye YDY akamlarmm biiyikk kismmm yeniden ihracaty
amacladigmi gostermektedir. Son olarak, gravity modelinde mesafenin YDY
akimlarn agrklamada dnemli bir faktor olmadigi ortaya cikmigtir,
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