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OZET

Dinya c¢apinda artan kuresellesme sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarda buyuk
artis gérilmistir. Ulkelere birgok alanda fayda sagladigi diisiiniilen dogrudan yabanci
yatirimlarin yapilacagi ulke seg¢iminde belirleyici olan faktorlerin saptanmasina yonelik
yapilan ampirik ¢aligmalara ait literatir olduk¢a genigtir. Bu tez calismasinda, G-7
ulkelerine 1996 yilinin ilk ceyredi ile 2017 yilinin ilk ¢eyredi arasinda yapilan net
dogrudan vyabanci yatirrm girigleri ile doéviz kuru oynaklhigi arasindaki iliski
incelenmektedir. Calismada, déviz kuru oynakligi serisi, reel efektif déviz kurunun,
Cermeno ve Grier (2006) tarafindan gelistirilen panel GARCH yénteminden elde edilen
kosullu varyansi olarak tanimlanmistir. Doviz kuru oynakhginin diger bagimsiz
degiskenler olarak alinan reel efektif doviz kuru, disa acgiklik orani ve reel GSYH ile net
dogrudan yabanci yatirim girisleri Uzerine regresyonu dogrusal panel veri modeli
kullanilarak tahmin edilmistir. Calismanin modelleme asamasinda, reel efektif doviz
kuru ve disa aciklik orani degiskenlerinin dizeyde birim koke sahip olmalari,
degiskenlerin veri Uretim sdreglerinin daha ayrintili incelenmesini saglamis ve bu
amagcla ilgili degiskenler Omay, Hasanov ve Shin (2018) tarafindan gelistiriimis panel
birim kok testi vasitasiyla deterministik (kalici)) ve stokastik (gegici) bilesenlerine
ayristirilarak modele katiimiglardir. Calismanin ekonometrik metodoloji alanindaki
motivasyonu, yatay kesit bagimhligini giderecek yeni bir yaklasim Onermesi
baglamindadir. Calismada, Cermeno ve Grier (2006) yonteminden elde edilen reel
efektif doviz kurunun kosullu kovaryansi, net dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
kosullu kovaryansi ve kosullu varyansi modele eklenerek yatay kesit bagimlihgini
giderip gidermedigi arastirilmistir. S6z konusu degiskenlere ek olarak, yatay kesit
bagimlihgini etkiledigi dusunulen iki kiresel degisken olan oynaklik indeksi (VIX) ve
kiresel brent petrol fiyati degiskenleri de modele eklenmistir. Yapilan analizler
sonucunda, hata terimleri arasindaki yatay kesit bagimliligi tam olarak giderilmese bile
Breusch Pagan (1980) LM ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) test istatistiklerinde
disUs gozlenmistir. Calismanin diger bir bulgusu ise, ¢alismanin ele aldigi dénem
icinde, doviz kuru oynakliginin G-7 ulkelerine yapilan dogrudan yabanci yatirmlar
Uzerinde negatif yonlu ve anlamli etkisi olabilecegidir.
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ABSTRACT

As aresult of increasing globalization around the world, there has been a great increase
in foreign direct investments. The literature of empirical studies on the determination of
the factors affecting the country selection for foreign direct investments, which are
thought to provide benefits to the countries in many areas, is very extensive. In this
thesis, the relationship between net foreign direct investment inflows to G-7 countries
and exchange rate volatility is examined for the sample period of first quarter of 1996
and the first quarter of 2017. In the study, the exchange rate volatility series is defined
as the conditional variance of the real effective exchange rate obtained from the panel
GARCH method developed by Cermeno and Grier (2006). The regression of exchange
rate volatility with other selected independent variables as on real effective exchange
rate, openness ratio and real GDP on the net foreign direct investment inflows is
estimated by utilizing the linear panel data model. In the modeling phase of the study,
the fact that the real effective exchange rate and openness ratio have unit roots at the
level enabled the data generation processes of these variables to be examined in more
detail, and for this purpose, these variables were decomposed into their deterministic
(permanent) and stochastic (temporary) components by means of the panel unit root
test developed by Omay, Hasanov, and Shin (2018). The motivation on the econometric
methodolgy of this study is on proposing a new approach in order to eliminate the cross-
section dependence. In the study, the conditional covariance of the real effective
exchange rate, Conditional covariance and conditional variance of the net foreign direct
invetsments obtained following the Cermerio and Grier (2006) were added to the model
and it was investigated whether these factors eliminated the cross-section dependence.
In addition to the aforementioned variables, the volatility index (VIX) and global brent oll
price variables, which are thought to affect the cross-sectional dependence, were also
added to the model. As a result of the analysis, even if the cross-section dependence
was not completely eliminated by adding the proposed factors to the model, a decrease
was observed in the test statistics of Breusch Pagan (1980) LM and Pesaran, Ullah and
Yamagata (2008). Another finding of the study is that exchange rate volatility had a
negative and significant effect on net foreign direct investment inflows to G-7 countries
in the sample period of the study.
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SIMGELER VE KISALTMALAR

Bu ¢alismada kullaniimig kisaltmalar, agiklamalari ile asagida sunulmustur.

Kisaltmalar Aciklamalar

ABD Amerika Birlegik Devletleri

ADF Genellestiriimis Dickey Fuller

AR Otoregresif

ARCH Otoregresif Kosullu Varyans

ARMA Otoregresif Hareketli Ortalama

BEKK- GARCH BEKK- Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Varyans

CCC- GARCH Sabit Kosullu Korelasyon Genellestiriimis Otoregresif Kosullu
Varyans

CCE Ortak iligkili Etki

DCC- GARCH Dinamik Kosullu Korelasyon Genellestiriimis Otoregresif Kosullu
Varyans

DESTE Dogrusal en iyi sapmasiz tahmin edici

DVEC- GARCH Késegen VEC-GARCH

EKK En Klglk Kareler

GARCH Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Varyans

GSYH Gayrisafi Yurtici Hasila

IMF Uluslararasi Para Fonu

LST Lojistik Yumusak Gegis

MGARCH Cok Degiskenli Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Varyans

OECD Ekonomik Kalkinma ve isbirligi Orgt

SMT Yumusak Hareketli Trend

TFV Toplam Faktor Verimliligi

UNCTAD Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi

usb Amerikan Dolari

VEC-GARCH VEC- Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Varyans



GIRiS

Dogrudan yabanci yatirrmlar, 1960’l yillardan beri ulke ekonomileri
acisindan buyuk énemi bulunan ve etkileri ekonomik, sosyal ve politik olmak Gzere
bircok boyutu kapsayan bir uluslararasi sermaye hareketidir. 20. ylzyilin sonlarina
dogru kuresellesmenin hiz kazanmasiyla, dinya capindaki Uretim, ekonomi ve
finans piyasalari birbirlerine yaklagsmaya baslamis ve bu nedenle, dogrudan yabanci

yatirimlarin dlke ekonomileri igin olan 6nemi daha da artmistir.

Dogrudan vyabanci yatirmlarin temel motivasyonu Ulkeler arasindaki
sermaye birikimi, Uretim maliyetleri, getiri oranlari, isgucu piyasasi, yasal tesvik
mekanizmalari ve teknolojik ve altyapisal duzey farkliliklandir. Bu farkliliklar
temelinde dogrudan yabanci yatirim kararlarini sekillendiren ¢ok uluslu sirketlerin
yaptiklari yatirnmlar yoluyla ulke ekonomileri, sermaye birikiminde artis
saglayabilmekte, istihdam oranlarini arttirabilmekte, Uretimlerini arttirabilmekte,
teknolojik eylemleri kendilerine gekerek yeni teknolojileri edinmekte ve bu yeni
teknolojiler ile Uretim yapabilme imkanina kavusmakta ve ayrica yeni yonetim
sekillerini de taniyip, uygulayabilmektedirler. Dogrudan yabanci yatirimlarin
yatirmcilara sagladi§i faydalar ise uluslararasi ticaret yoluyla faaliyetlerini
gergeklestirmek durumunda karsi karsiya kalacaklari yasal ve maddi engellerin
ustesinden gelebilmeleri, daha dusik maliyetle Uretim yapma olanag: elde
edebilmeleri, bagka bir Ulkenin yurtici piyasasinda var olabilmeleri ve boylece Urun
farkhlasmasina gidebilmeleri sonucu gelirlerini arttirabilmelerinin - mimkin

olmasidir.

Literatirde, dogrudan yabanci yatirrmlarin motivasyonunu agiklamak igin
gelistirilen ¢ok sayida teori bulunmaktadir. Bu teorilerin buyuk bir gogunlugu, dogasi
geredi, uluslararasi iktisat teorileri gergevesinde gelistirilmigtir. Ancak dogrudan
yabanci yatirnm kararinin motivasyonunu agiklayan bir tek teori bulunmamasi
nedeniyle birgok farkli teoriye ait birgok degisken birlikte kullaniimaktadir (Faeth,
2009).

1960’ yillardan 2000’lere kadar gergeklesen dogrudan yabanci yatirimlarin

yonu genellikle, gelismis ulkelere dogru iken; 2000’li yillarin basindan itibaren,
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gelismekte olan Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin kiresel dogrudan
yabanci yatirimlardan aldiklari payin gegmise gore artmaya basladigi goralmustar.
Bu nedenle, literatirde, gelismekte olan Ulkelere yapilan dogrudan yabanci
yatirimlari belirleyen faktérlere yonelik ampirik galismalarin sayisinda buyuk bir artis
yasanmigtir. Ancak, gelismekte olan Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
eskiye gore artis goOsterse de kuresel gergeklesen toplam dogrudan yabanci
yatirrmlardan buyuk payi hala gelismis Ulkelerin aldigi da bir gergektir. UNCTAD
(2017) calismasinda, 2016 yilinda gelismis Ulkelerin kuresel toplam dogrudan
yabanci yatirmlarin %59,1’lik kismini kendilerine gektigi belirtiimektedir (UNCTAD,
2017). Buna ek olarak, literatirde, gelismekte olan ulkelere yapilan dogrudan
yabanci yatirimlari belirleyen faktorlerin gelismis Ulkeler igin gecerli olmayacagini

belirten sinirlayici bir galisma da bulunmamaktadir (Lipsey, 2001).

Bu tezde, 1996 yilinin ilk ¢eyregi ile 2017 yilinin ilk ¢eyre@i arasinda G-7
ulkelerine yapilan net dogrudan yabanci yatirim girisleri ile doviz kuru oynakhgi
arasindaki iligki analiz edilmektedir. Bir bagka deyisle, déviz kuru oynakliginin,
dogrudan yabanci yatirim yapan ¢ok uluslu sirketler igin bir risk gostergesi olmasi
baglaminda, bu riskin G-7 Ulkelerine yapilan net dogrudan yabanci yatirim girislerini
arttirmak ya da azaltmak yonunde bir etkisinin olup olmadigi arastiriimaktadir.
Arastirilan Ulke grubunun gelismis Ulke grubu olmasi nedeniyle ve bu iktisadi
degiskenin c¢ogunlukla gelismekte olan Ulke grubu arastirmalarinda kullaniliyor

olmasi nedeniyle bu soru incelenmeye deger bulunmustur.

Calismada, arastirmanin iktisadi sorusunun arastirilmasi i¢in panel veri
analiz yontemi kullaniimaktadir. Panel veriyle ¢alisirken birimlerin hata terimleri
arasinda iligki olmasi durumunu yansitan vyatay kesit bagimhhgiyla sikga
kargilagiimaktadir. Modelin tahminine gecilmeden 6nce yatay kesit bagimliliginin
varliginin teghis edilmesi ve yatay kesit bagimhligini elimine edilecek yontemlerle
tahmin yapilmasi olasi yatay kesit sapmalarini ve etkin olmayan tahmin edicilerin
elde edilmesini onlemektedir. Bu amagla geligtirilen tahmin yontemleri, mekansal
modeller, faktor yapisi modelleri ve bootstrap yontemi olmak tzere siniflandirilabilir
(Sarafidis ve Wansbeek, 2012). Buna ek olarak, literaturde, yatay kesit bagimlihgini
elimine etmek igin ortak gézlenemeyen faktér yapisini modellemeye yoénelik olarak

geligtirilen, ortak iligkili etki (Pesaran, 2004), temel bilesenler yontemi (Coakley vd.
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(2002)), interaktif etkiler (Bai, 2009), kalintilara yonelik temel bilegenler yontemi (Bai
ve Ng, 2002) gibi ¢esitli yontemler vardir. Bu tez calismasinin ekonometri alanindaki
temel arastirma sorusu, kosullu varyans kovaryans matrisinden elde edilen kosullu
kovaryans ve kosullu varyansin yatay kesit bagimhligini giderecek faktor yapilari
olarak modele dahil edildiginde yatay kesit bagimhliginin giderilip giderilmedigi

temelinde sekillenmistir.

Bu tez calismasi yukarida belirtilen iktisadi ve ekonometrik sorularin
temelinde dort bélimden olusmaktadir. ilk bdlimde dogrudan yabanci yatirim
kavramina yonelik bilgiler sunulmakta ve dogrudan vyabanci vyatirmlarin
belirleyicilerine yonelik literatur, gelismis Ulkeleri vurgulayacak sekilde verilmistir.
Buna ek olarak, doviz kuru, doviz kuru oynakldi ve net dogrudan yabanci yatirim

girisleri arasindaki iliskiler Gzerine yapilan ¢alismalar incelenmistir.

Calismanin ikinci bolimunde, dncelikle, literatlirde oynaklik modellemesinde
kullanilan gok degiskenli genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans (M
GARCH) modelleri hakkinda bilgi verilmistir. Sonrasinda ddviz kuru oynakhgini
modellemek igin bu ¢calismada kullanilan ve Cermefio ve Grier (2006) tarafindan
gelistirilen panel GARCH modelinin teorik yapisi sunulmus ve galismada kullanilan
oynaklik serilerinin nasil elde edildigi gosterilmistir. Literatirde, déviz kuru oynakligi
ve net dogrudan yabanci yatirnm girisleri arasindaki iliskiyi panel veri analizi
kullanarak inceleyen c¢alismalarda, oynakligin Cermefio ve Grier (2006) yontemiyle
modellendigi bir calisma bulunmamaktadir. Kullanilan yontem ile iligkili olarak bu
calismada yapilan bir diger katki da, Cermerfio ve Grier (2006) tarafindan gelistirilen

havuzlanmis panel GARCH ydntemini heterojen yapiya genigletilmis olmasidir.

Ugtincti bélimde, ¢alismada kullanilan sabit etki panel veri modeline ve yatay
kesit bagimliligina yonelik teorik bilgiler verilmigtir. Buna ek olarak, dgluncu bolumde,
¢alismanin bagimsiz degiskenlerinden olan ve Pesaran (2007) panel birim kok testi
sonucunda duzeyde duragan olmadidi saptanan reel efektif doviz kuru ve disa
aciklik orani degiskenlerinin veri Uretim sureglerinin analizlerinin Omay, Hasanov ve
Shin (2018) panel birim kok testi ile belirlenmesi nedeniyle bu teste iliskin teorik bilgi
verilmigtir. Omay, Hasanov ve Shin (2018) panel birim kok testi kullanilarak, G-7

ulkelerine ait reel efektif déviz kuru ve disa agiklik orani serileri, deterministik (kalici)
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ve stokastik (gecici) bilesenlerine ayristirilarak modele bu bilesenlerin bagimsiz
degigkenler olarak dahil edilmesi saglanmistir. Doviz kuru oynaklgi ve net dogrudan
yabanci yatirim girigleri arasindaki iligkiyi inceleyen literatirde, s6z konusu degisken
serilerinin bilegsenlerine ayristirilarak modele iki ayri degisken gibi alindigi bir basgka
calisma bulunmamaktadir. Bu tez ¢alismasinin literature sagladigi diger bir katkinin

bu noktada oldugu dusunulmektedir.

Calismanin doérdincu bolimiande ¢alismanin temel ekonometrik sorusunun
yanitina yonelik olarak yapilan model tahminleri yer almaktadir. Bu bodlumde,
verilere uygun dogrusal panel veri modeli secilmis ve yatay kesit bagimliliginin
varligi test edilmistir. Sonrasinda, ¢galismada Onerilen faktor yapisiyla yapilan tahmin
sonuglari, Pesaran (2006) ortak iligkili etki (CCE) tahmin sonugclariyla, yatay kesit
bagimhliginin gideriimesi baglaminda, karsilastiriimigtir. Elde edilen tUm bulgular

model sonuglari kisminda verilmistir.



BiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

Uluslararasi sermaye hareketleri, islevlerine gore, dogrudan yabanci
yatirimlar, portféy yatirimlari, finansal tlrevler, diger yatirnmlar ve rezerv varliklar
siniflandinimaktadir (IMF, 2009: 99). Uluslararasi sermaye hareketleri, 6zellikle
dogrudan yabanci yatirimlar araciligiyla, Ulkelerin guncel yonetim sekilleriyle
tanigmalarini, yeni teknolojilere erigebilmelerini sadlamasinin yani sira yatirim
ortaminin rahatlamasi ve boylece tuketimin istikrarli hale gelmesi, finansal sektérin
gelismesi ve makroekonomik disiplinin gelismesi gibi faydalar saglamaktadir (IMF,
2016).

1.1. Dogrudan Yabanci Yatirnm Kavrami ve Cok Uluslu Sirketler

Dogrudan yabanci yatirim, bir Glkede yerlesik olan yatirimcilar tarafindan,
bagka bir ulkede yerlesik olan girisimlere yapilan ve yatirrmin yapildigi girisimin
yonetimi Uzerinde kontrol hakki veya etki hakki doguran, uzun vadeli bir ¢ikar birligi
temelinde yapilan sinir 6tesi yatinmlardir (OECD, 2008: 17; IMF, 2009: 100).
Dogrudan yabanci yatirimlarinin uzun vadeli ¢ikar birligi saglamasi ile kastedilen,
yatinmcinin yatirrmin yapildigi girisimdeki toplam oy hakkinin en az %10’una sahip
olmasi anlamina gelmekte ve boylece yatirnm yapilan girigsimin yonetiminde kontrol
hakki dogurmaktadir (OECD, 2008: 17).

DPT (2000)’e gore dogrudan yabanci yatirim, kaynaklarin kisi ve kuruluglar
tarafindan yabanci bir tlkeye tasindigi, portfdy yatinmlarinin digsinda kalan, bir veya
birka¢ yatinmcinin, yatirnmin yapildigi ulkedeki yerli girigsim/ler ile ortaklik kurarak
gerceklestirdigi yatirmlardir (DPT, 2000).

Yatirnmcinin, yatirrmin yapildigi girisimin oy hakkinin en az %10’'una sahip
olmasi dogrudan yabanci yatirim iligkisinin olugmasi igin bir esik deger olarak
gorilmesi nedeniyle, yatirimci, bir Ulkede yerlesik olan ve tuzel kisiligi olan bir
sirketin oy hakkinin en az %10’'una sahip olan ya da tizel kigilik kazanmamis bir

sirkete es deder yatirrmi yapan girisim olarak tanimlanmaktadir (Duce, 2003).
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Yatinm yapilan girket ise, dogrudan yabanci yatirim iliskisindeki kosullar altinda
kendisine yatirim yapilan taraf olarak tanimlanmaktadir.

Yatinimci ile yatinmin yapildigi sirket arasinda, dogrudan yabanci yatirimin
olmasiyla birlikte olusan is birliginin tanimi, yatirrmcinin yatirm yaptigi sirket
Uzerinde sahip oldugu pay yuzdesine goére degismektedir. Dogrudan yabanci
yatirim iligkisi sonucunda olusan sirketler, yatirmcinin, yatirnm yapilan sirketin oy
hakkinin %50’sinden fazlasina sahip oldugu durumda “bagh kurulus”, oy hakkinin
%210- %50 arasinda oldugu durumda “istirakler” ve %100’lUne sahip oldugu durumda
ve sirket benzeri olan (tlzel kisiligi olmayan) “bayiler” seklinde olabilir (Duce, 2003;
OECD, 2008: 17). Dogrudan yabanci yatirim iligkisi icerisinde olan sirketlere “bagl

ortakliklar’ da denilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirim iligkisi vasitasiyla, yatirrmci firmalarin bulundugu
yatirrmci Ulke ve bu yatinmlari kendisine geken ev sahibi Ulke arasinda istikrarli ve
uzun donemli ekonomik iligkiler dogabilir. Dogrudan yabanci yatirim, 6zellikle
gelismekte olan Ulke ekonomilerindeki sirketlerin dinya piyasalarina agilmasini
saglamasi vasitasiyla uluslararasi ticareti canlandirici bir etki saglamakla birlikte,
teknolojinin ve teknolojik 6grenme faaliyetinin bu Ulkelere iletiimesine katki
saglamaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatinmin yapildig1 tlkeye dogrudan
sagladigl bu katkilarin yani sira, bu tlkelerdeki isglcu ve finans piyasalarinin da
gelismesi Uzerinde etkili olmakla birlikte yayilma etkisi vasitasiyla ekonominin diger
alanlarina da dolayl olarak etki etmektedir (OECD, 2008: 20).

Cok uluslu sirketlerin yabanci bir Ulkede yer alan baska bir sirkete yatirim
yaparak dogrudan yabanci yatirim iligkisi olusturmasinin temel iktisadi nedenleri

soyle ozetlenebilir:

e Tarifelerden kacinarak ihracatini korumak istemesi

e O ulkenin i¢ piyasasinda ihracat yoluyla olusturamayacagi etkin Uretimi
saglamasi

e Hammadde ya da ara mallari o Ulkede ureterek maliyet avantaji

olusturmasi



e Yurt disina yatirnm yapan yerli piyasadaki rakiplerin daha ucuz girdiler
kullanarak Uretim yapmasi sonucunda firmanin  yurtigcindeki
pozisyonunun tehlikeye girecek olmasi ihtimali

e Uretim hatlarini gesitlendirebilmesi

e Yatinmci Ulkede uygulanan antitrost yasalardan kaginabilmesi (ABD
Sanayi Odasi, 1972: 14).

Dogrudan yabanci yatinm faaliyeti ¢ok uluslu sirketler tarafindan
gerceklestirilir. Cok uluslu sirketler, en az iki Glkede Uretim tesisi bulunan sinir 6tesi
girisimlerdir (Caves, 2007: 1). Cok uluslu sirketler igin yapilan bir¢cok farkli
tanimlama vardir. UNCTAD, uluslararasi sirketler (transnational company) olarak
tanimlarken, Caves (2007), ¢ok uluslu sirket teriminden ziyade ¢ok uluslu girisim
(multinational enterprise) terimini kullanmayi tercih etmekte; sirketin tek basina ¢ok
uluslu olabilecedini ama onun da yine bagka bir sirketin bagli kurulusu olabilecegini,
bu nedenler ¢ok uluslu girisim teriminin daha kapsamli bir ¢ati olusturdugunu
belirtmektedir (Caves, 2007:1). Bu tez galismasinda ise Turkge uluslararasi iktisat

literaturinde kullanimi yaygin olan ¢ok uluslu sirket kavrami kullanilacaktir.

Cok uluslu sirket, yatirnmin, ticaretin ve bilginin kiresel ¢apta dolagimini
saglayan ve bdylece kuresellesmeye dnemli boyutta katki yapan sirketlerdir (Jones,
2005: 3). Cok uluslu sirketlerin, bir Glkeden digerine reel sermayenin net transferini
gerceklestirme ve yabanci bir piyasada kurulmug olan bir girket olarak ulusal

piyasaya saglama gibi fonksiyonlari vardir (Caves, 1971).

1.2. Dogrudan Yabanci Yatinnmin Belirleyicileri

1980’li yillarda hiz kazanan ve mal, hizmet ve finans piyasalarinin birbirlerine
iyice yaklasmasini saglayan kuresellesme sureci igerisinde, dogrudan yabanci
yatinnmlar, Ulke ekonomileri igin giderek artan bir 6nem kazanmistir. Giderek artan
bu dneme paralel bir sekilde, dogrudan yabanci yatirim iliskisinde basrol oynayan
¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirrm kararlarinda ve yatirrm yeri
seciminde etkili olan faktorler ve piyasaya giris sekillerinin agiklanmasina yonelik
teorik ve ampirik ¢alismalarin sayisi artmigtir. Ayni zamanda, dogrudan yabanci

yatirim iligkisinde ev sahibi olan Ulkeler agisindan da, bu yatirmlarin kendilerine
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yapilmasi igin gerekli iktisadi, sosyal ve yapisal faktorlerin belirlenmesi alaninda
calismalar da 6nemli oranda artmigtir. Bir baska deyisle, ¢ok uluslu sirketlerin orijini
olan Ulkelerden ¢ikan dogrudan yabanci yatirrmi ve yatirrmin yapilacagi ev sahibi
Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimi belirleyen faktérler olmak Uzere ¢ok

sayida calisma mevcuttur.

Cok uluslu sirketler tarafindan gerceklestirilen dogrudan yabanci yatirrmlarin
ulke secimini agiklayan tek bir teorinin olmamasi, bu alanda yapilan ¢alismalarda
farkh teorilere ait birgok degiskenin bir arada kullaniimasini sadlamistir (Faeth,
2009). Bu alandaki teorilere yonelik gbze carpan diger bir nokta da teorilerin
siniflandiriimasi noktasindadir. Ornegin, dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicine
yonelik gelistirilmis teoriler Denisia (2010) ¢alismasinda Uriin dongusu teorisi, aksak
sermaye piyasalarinda doviz kurunun rolunu agiklamaya yoOnelik teoriler,
icsellestirme teorisi ve Dunning’ in eklektik paradigmasi olarak dort baslik altinda
siniflandirilirken, Morgan ve Katsikeas (1997) calismasinda ise piyasa aksakliklari
teorisi, uluslararasi Uretim teorisi ve igsellestirme teorisi olarak U¢ baslik altinda
siniflandiriimaktadir. Faeth (2009) calismasinda ise, dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerine yonelik teoriler; dogrudan yabanci yatirimin belirleyicilerine yonelik
ilk donem calismalari, neoklasik ticaret teorisi, sahiplik avantaji teorisi,
toplulastirilmis degiskenlerin dogrudan yabanci yatirrm belirleyicileri olarak
kullanildigi calismalar, sahiplik- yerleske- i¢sellestirme (OLI) paradigmasi, yakinhk-
konsantrasyon hipotezine goére yatay dogrudan yabanci yatinmlari ve faktér- oran
hipotezine gore yatay dogrudan yabanci yatirrm belirleyicileri, yatay dogrudan
yabanci yatirim, dikey dogrudan yabanci yatirim ve bilgi- sermaye modeline gore
dogrudan yabanci yatirim belirleyicileri, gegitlendirilmis dogrudan yabanci yatirim ve
risk ¢esitlendirmesi modeline gore dogrudan yabanci yatirm belirleyicileri ve
dogrudan yabanci yatirim belirleyicileri olarak politika degiskenleri olmak Uzere

dokuz baslik altinda incelenmektedir.

Dogrudan yabanci yatinmlarin belirleyicileri Uzerine geligtirilen teorilerin
yukarida belirtilen sekilde i¢ ice gegmis olmasi nedeniyle, literatirde genel olarak
gelismekte olan Ulkelerdeki uluslararasi sermaye hareketlerine odaklanan, 6zel
olarak da dogrudan yabanci yatirimlara da odaklanan galismalarin yer aldigi itici ve

cekici faktorleri inceleyen bir literatlr olusmustur (Calvo vd. 1993; Fernandez-Arias,
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1996; Taylor and Sarno, 1997; Chuhan vd.1998; Kim, 2000; Fratzscher, 2012;
Ahmed ve Zlate, 2014). Bu literatirdeki calismalar, son yillarda, uluslararasi
sermaye akimlarini belirleyen faktorleri tespit etmek amaciyla yogun olarak
kullaniimaktadir (Koepke, 2019). S6z konusu literatlirde, itici faktorler, Ulkelere
yapilan uluslararasi sermaye yatirimlarinin belirlenmesinde dissal olarak
gerceklesen soklarin ya da kuresel gapta yasanan ekonomik gelismelerin,
belirlenen Ulkeye yapilan yatirimlar Gzerindeki etkisini temsil eden degiskenlerdir.
Faiz orani farkhliklari, blyime orani farkliliklari, kiresel risk, kuresel likidite
degiskenleri itici faktorlere 6rnek olarak verilebilir. Cekici faktorler ise ulkelerin
yatinmlari ¢ekmek icin kullanabilecegi Ulkeye 0zgu olan degiskenlerdir. Cekici
faktorlere drnek olarak, makroekonomik istikrar, mali disiplin, déviz kuru, enflasyon,
mali ve ekonomik alandaki belirsizlikler, yurtici kredi dtzeyi, Ucretler, beseri sermaye
dizeyi, kurumsallasma, piyasa buyuklugu/ reel GSYH, tesvikler, politik istikrar,

seffaflik, guvenilirlik, demokrasi dizeyi gibi degigkenler gosterilebilir.

itici ve cekici faktorler literatiiriinde yer alan degiskenlerin hepsi uluslararasi
sermaye akimlarinin tim cesitleri (zerinde belirleyici olmayabilir. Ornegin, itici
degiskenler arasinda kuresel risk ve kuresel likidite ve cekici faktorler arasinda
makroekonomik istikrar, doviz kuru, kurumlarin yapisi, tegvikler, beseri sermaye
duzeyi, piyasa buyukligu/ reel GSYH, diga aciklik orani, finansal aciklik ve politik
istikrar Ulkelere yapilan dogrudan yabanci vyatinmlari agiklamada onemli
degiskenlerden bazilaridir (Koepke, 2019). Diger uluslararasi sermaye hareketleri
cesitleri olan banka akimlari ve portfolyo yatinmlarini belirleyen degiskenler

dogrudan yabanci yatirimi belirleyen degiskenlerden farkl olabilmektedir.

Cok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirrm yapacaklari yer segimine
yonelik yapilan UNCTAD (1998) calismasina gore ise, ¢ok uluslu sirketler piyasa
odakl yatirnm yapacak ise ev sahibi tlkenin piyasa hacmi, kisi basina gelir, GSYH
artisl, bolgesel ve kuresel piyasalara erigilebilirlik ve tuketici tercihleri degiskenlerini
on planda tutmakta; kaynak odakli ise, ev sahibi Ulkelerin sahip oldugu hammadde,
isgucu maliyeti, kalifiye isgucu, yenilikgilik politikalari ve fiziksel altyapilarina
odaklanmakta; etkinlik odakli ise ev sahibi Ulkenin sahip oldugu kaynak ve varlik
maliyetleri, isgucu verimliligi, diger girdi fiyatlari ve bodlgesel entegrasyona yonelik

antlasmalarin varhgi ve/veya sayisina odaklanmaktadirlar (UNCTAD,1998: 193).
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Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine yonelik olugsmus literaturin
basglica g¢alismalarindan olan Chakrabarti (2001)" de ug¢ sinir analizi kullanilarak
gelismekte olan Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar Gzerinde kisi basina
gelir degiskeninin pozitif yonli glgli bir aciklayici etkisi oldugu; bunun yani sira,
Ucretler, disa aciklik orani, vergiler, doviz kuru, tarifeler, ekonomik bliyume, dis
ticaret dengesi gibi degiskenlerin en ufak bir degisiklige bile duyarl olduklari
belirtiimigtir (Chakrabarti, 2001). Blonigen (2005), dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini kismi denge modeli ve genel denge modelleri olmak Uzere ayirarak
incelemis; doviz kuru ve doviz kuru oynakhginin, vergilerin, kurumlarin,
korumacihgin, dis ticaretin ve ulkeler arasindaki fiziki mesafenin Ulkelere yapilan

dogrudan yabanci yatirimlar Gzerinde etkili faktorler oldugunu belirtmigtir.

Literaturde, bagimli degiskeni ulkeye giris yapan dogrudan yabanci yatirimlar
olan ve gelismekte olan ulke grubuna odaklanan c¢alismalarda kullanilan baglica
bagimsiz degiskenler; GSYH artisi, ev sahibi Glkedeki yatirrmin karlihgi, altyapinin
gelismiglik duzeyi, disa agiklik orani (ithalat+ihracat/ GDP), politik risk (Asiedu,
2002), piyasa buyukligu, enflasyon orani, déviz kuru, global krizin etkileri, Dinya
Ticaret Orgliti’ne Uyelik, beseri sermaye diizeyi, toplam petrol arzi, finansal agiklik,
yatirrm profili, siyasi istikrar, ragvet, likit yukimltkler, hakimet harcamalarinin
GSYH igindeki payi, buyume orani (Aziz ve Mishra, 2016), nufus artis orani, faiz
orani, yoksulluk, Kisi basina gelir artis orani, istihdam orani (Ucal Sengulin, 2014),
ulkenin rekabet edebilirligi, déviz kuru oynakligi, ulastirma maliyetleri (Benassy-
Quéré et al.,2001), global likidite ve riski olgmek icin gelistiriimis goreli ticaret
yogunlugu indeksleri ve global risk ve likidite indeksleri (Liargovas ve Skandalis,
2012), okullasma orani (Kyaw ve MacDonald, 2009), fiyat oynakligi, kurumsal kalite
(Bianco ve Loan, 2017), OECD Llkeleriyle imzalanmig toplam ikili ticaret anlagmasi
sayisi (Neumayer ve Spess, 2005), borg-hisse senedi dedisimleri, ulkelerin
endustriyel Uretimleri (Singh ve Jun, 1995) gibi degiskenler olarak secilmigstir. Bu
calismalarda secilen degigkenler, Ulkelerin siyasi, sosyal ve ekonomik
dinamiklerinin ve dunyada yasanan gelismelerin Ulkelere giren yapan dogrudan
yabanci yatirimlar tzerindeki etkilerini 6lcmek maksadiyla kendi analizlerine uygun

olacak sekilde secilmigtir.
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Bu tez calismasinin Ulke grubunun G-7 Ulkeleri olarak secilmis olmasi
nedeniyle gelismekte olan Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen
faktorlere kisaca dedinilmigtir. Calismanin izleyen alt boliminde ise gelismis
ulkelere yapilan dogrudan vyabanci yatirmlarin Dbelirleyicilerine  yonelik
gerceklestirilmis ¢alismalar gosterilmektedir. Ayrica, bu tez galismasinda panel veri
analizi kullanildigi icin belirtilen literatur, panel veri analizi kullanilarak yapilan

calismalar dahilinde gosterilmektedir.
1.2.1. Gelismis Ulkelere Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimin Belirleyicileri

Geleneksel goruse gore, dogrudan yabanci yatirimlarda yatirrmci ve ev
sahibi Glkenin belirlenmesinde faktor donanimlari ve faktor maliyetleri farkhliklarinin,
Ozellikle de sermaye faktorunun kithginin ve fiyatinin belirleyici oldugu
belirtiimektedir. Bu gorise gore daha sermaye- yogun uretim yapan ulkeler yatirimci
ulke, sermaye faktériine kit bir sekilde sahip olan Ulkeler ise ev sahibi Ulke olarak
adlandiriimaktadir. Ancak bu durumun tersinin gecerli olmadigini kanitlayan bir
goéris de bulunmamaktadir (Lipsey, 2000). Bir bagka deyisle, dogrudan yabanci
yatirnm iligkisinin gelismis Ulkelerden gelismekte olan Ulkelere dogru olmasinin
zorunlu oldugunu belirten bir ¢alisma bulunmamaktadir. Ayrica, gelismis ulkelere
yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, 2016 yilinda %4,9 oraninda artisg gostermis ve
parasal deger olarak 1 trilyon USD" i asarak, tUm dogrudan yabanci yatirim girigleri
icinde %59,1lik pay! kendine ¢ekmistir. (UNCTAD, 2017). Bu noktadan hareketle,
bu tez ¢alismasinda Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Birlesik Krallik ve
ABD’den olusan G-7 ulke grubuna yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar, bu
yatirimlari belirleyen iktisadi degiskenler gergevesinde panel veri analizi ydontemiyle
incelenmektedir. Bu nedenden dolayl bu ¢alismanin literatur taramasi igin gelismis
ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini panel veri analizi

kullanarak inceleyen g¢alismalara yer verilmigtir.

Piteli (2010) calismasinda, Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, irlanda, italya, Japonya, Hollanda,
Portekiz, ispanya, isveg, BK ve ABD olmak (izere gelismis 17 OECD (ilkesi, AB
uyesi olan ve AB Uyesi olmayan Uulkeler olarak alt gruplara ayrilarak, bu tlkelere

yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri arastirilmistir. 1972-2000 yillari
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arasindaki donemi, degigkenlerin yillik verilerini kullanarak inceleyen Piteli (2010),
bagimli degisken olarak aldigi dogrudan yabanci yatinm girigleri ile kisi basina
dusen GSYH, reel birim iggucu maliyeti, firmalarin gayrisafi faaliyet fazlalar (karlari),
toplam faktor verimliligi (TFV), cari GSYH ve trend GSYH arasindaki agik, kurumlar
vergisi orani degiskenlerinin iligkisini sabit etki ve tesadlifi etki panel veri modelleri
kullanilarak incelenmigtir. Calismanin aciklayici degdiskenleri, talep- yonlu
belirleyiciler ve arz-yonlu belirleyiciler olmak Gzere ikiye ayriimigtir. Kisi basina
disen GSYH ve cari GSYH ve trend GSYH arasindaki acik degiskenleri talep-yonlu
belirleyiciler igin gosterge dedisken; sirketlerin gayrisafi faaliyet fazlalar (karlari) ve
TFV degiskenleri de arz- yonliu belirleyiciler icin gosterge degisken olarak
kullaniimistir. Calismanin bulgularina gore TFV, gelismis Ulkelere yapilan dogrudan
yabanci yatirrmlar Uzerinde son derece onemli bir degisken olmakla birlikte tim
OECD Uulkelerine ve AB lyesi olmayan Ulkelere bakildiginda, arz- yonlu belirleyiciler

talep- yonlu belirleyicilerden daha dnemlidir (Piteli, 2010).

Walsh ve Yu (2010) calismasinda yukselen ve gelismis ekonomilerin birincil,
ikincil ve Uguncul sektorlerine yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri
arastirimaktadir. Calismada bagimli degisken, dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
nominal GSYH’ ya orani olarak kullaniimis; bagimsiz degisken seti olarak da
dogrudan yabanci yatirim girigleri Gzerinde etkili oldugu dusundlen makroekonomik
degigskenler, kurumsal ve kalkinma ile ilgili genig bir bagimsiz degisken seti
kullanilmigtir. Caligmanin bulgularina goére, dusik enflasyon, ekonomik blytime ve
disa aciklik orani ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlari arttirmakta ve bu
degiskenlerin etkileri gelismis Ulkeler igin daha fazla olmaktadir. Reel déviz
kurundaki dugus ise ikincil sektor yani imalat sektoriine yapilan dogrudan yabanci
yatirimlari arttirrken Gguncul sektore yani hizmet sektorine yapilan dogrudan
yabanci yatirimlari azaltmaktadir. Buna ek olarak, isglcu piyasasinin daha da
serbestlesmesi ve finansal derinligin artmasi yukselen ekonomilerin ikincil
sektoriine yapilan dogrudan yabanci yatirrmlari arttirmakta ancak bu etki gelismis
ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatinmlarda ¢ok gorulmemektedir. Yargi
bagdimsizligi ve gelismis bir altyapi ise her iki Ulke grubuna da yapilan dogrudan

yabanci yatirimlari arttirmaktadir.
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Alam ve Shah (2013), 1985- 2009 yillari arasinda, Avustralya, Belgika,
Kanada, Fransa, italya, Japonya, Norveg, ispanya, Birlesik Krallik ve ABD olmak
uzere 10 gelismis OECD ulkesine vyapilan dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerine yonelik bir calisma yapmislardir. Bagimh degisken olarak, bu
ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar, bagimsiz degiskenler olarak da
piyasa buyuklagu, isgucu maliyeti, isgucu verimliligi, kurumlar vergisi, disa agiklik
orani, politik istikrar, reel efektif doviz kuru, altyapi kalitesi ve enflasyon degiskenleri
kullaniimistir. Model ilk olarak sabit etki panel veri modeliyle tahmin edilmistir. Sabit
etki panel veri modeli tahmin sonuglarina gore, piyasa buyuklugu, isgucu maliyeti
ve altyapi kalitesi degiskenlerinin bu Ulkelere belirtilen donemde yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar tzerindeki etkisinin anlamh oldugu; isgicu verimliligi, kurumlar
vergisi, disa aciklik orani, enflasyon ve politik istikrar degiskenlerinin bagiml
degisken Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini bulgulamiglardir.
Anlaml bulunan degiskenlerin arasindaki nedensellik iligkisini kisa ve uzun
donemde olmak Uzere incelemek amaciyla dogrudan yabanci yatirimlar, piyasa
buyuklagu, igsguct maliyeti ve altyapi kalitesi degiskenlerinin, sirasiyla, bagimii
degdisken olarak yer aldigi 4 farkh esitlik olusturulup Kao panel egbitiinlesme testi
uygulanmigtir. Test sonuglarina gore, kisa donemde piyasa buyuklugu ile isgucu
maliyeti arasinda iki yonld, altyapi kalitesi ile piyasa buyUklugu ve isguct maliyetleri
arasinda tek yonlu nedensellik oldugu bulunmustur. Uzun donemde ise iggucu
maliyetleri, piyasa buyuklugu, isgucu maliyetleri ve kurumsal kalite degiskenleri
ulkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin dengeye donmesinde etkili olan

faktorler olarak bulgulanmistir.

Dellis vd. (2017), 21 OECD llkesine ve bu Ulkelerden de Euro parasal
alaninda yer alan 12 Ulkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlari belirleyen
kurumsal ve iktisadi degigkenleri incelemistir. Bagimh degisken olarak ulkeye giris
yapan dogrudan yabanci yatirimlarin logaritmasini; iktisadi yapinin fonksiyonlarini
gbstermek lizere Kiiresel Rekabet indeksi (GCl), Miras (Heritage) ve Fraser
Ekonomik Ozgiirliik indeksini, politik kurumlarin etkilerini gdstermesi amaciyla da
Dunya Bankasi tarafindan yayinlanan Dunya Yonetisim Gostergeleri (the World
Governance Indicators), OECD tarafindan yayinlanan eneriji, ulastirma ve iletisime
dair kompozit gostergeler, OECD isgiici Koruma indeksi (OECD Employment

Protection Index) ve isguclu piyasasindaki igleyisi yansitan ve kuresel rekabet
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indeksinin alt- indeksi olan indeksler olmak tzere genig bir bagimsiz degisken seti
kullanilmigtir. Calismanin temel modelinde, dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
Uzerinde nominal GSYH, birim isgicu maliyeti, disa agiklik orani ve vergi orani
degiskenlerinin etkisine bakilmistir. Sonrasinda, diger kontrol degiskenleri modele
eklenmis ve kurulan modeller sabit etki, tesadifi etki, IV-GMM ve sistem GMM panel
veri modelleri kullanilarak tahmin edilmigtir. Calismanin sonucunda, Dellis vd.
(2017), gucli bir iktisadi yapi ve kaliteli politik kurumlarin Glkelere yapilan dogrudan
yabanci yatirrmlar Gzerinde pozitif ydonde etkili oldugunu; birim isglict maliyeti, disa
aclklik orani, piyasa buyukligu ve vergilendirme degigskenlerinin de etkili oldugu

sonucuna ulagmistir.

Saini ve Singhalia (2018), 2004- 2013 yillari arasinda 11 gelismis Ulkeye ve
9 gelismekte olan Ulkeye yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini ve
bu iki ulke grubuna yapilan dogrudan vyabanci yatirrmlarda s6z konusu
belirleyicilerde bir farklilik olup olmadigini statik ve dinamik panel veri modelleri
yontemleri ile incelemislerdir. Bagiml degisken olarak ulkeye yapilan net dogrudan
yabanci yatirimlarin GSYH’ ya oranini kullanan ¢alismada, bagimsiz degisken seti
ulkenin politik, ekonomik ve ticari faaliyetlerin kolaylastirimasina yonelik olarak
siniflandiriimistir. Ulkenin dig ticaret politikasini temsil eden disa aciklik orani,
ekonomik yapisini temsil eden teknolojik degisim, etkinlikteki degisim, TFV degigimi
ve ticari faaliyet ortami ve 6zgurlik indeksi degiskenlerine ek olarak, gayrisafi sabit
sermaye birikimi, faiz orani farkliliklari ve kriz dénemlerini yansitmasi igin
tanimlanmis kukla degdiskenler de kullaniimistir. Calismada 4 farkh model
kurulmustur. Modelde yer alan, etkinlikle ilgili degiskenler Fare vd. (1994) tarafindan
geligtirilen ve Mahlmquist indeks temelinde veri zarflama analizi kullanilarak
olusturulmustur. Degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar Uzerindeki etkisini
tahmin etmek igin Oncelikle sabit etki ve tesadufi etki panel veri modelleri
kullaniimistir. Gelismis Ulkelere uygulanan sabit etki panel veri modeli sonuglarina
goére, GSYH artisi, disa aciklik orani ve 6zgurluk indeksi degiskenleri Ulkeye yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar Gzerinde etkili olmakla birlikte diger degiskenlerin
bagdimli degisken Uzerinde bir etkisi olmadigi sonucuna ulagiimigtir. Disa agiklik
orani ise 4 farkli modelde de anlamli bulunmasina ragmen, tim modellerde ayni
isarete sahip degildir. Gelismekte olan {Ulkelere yapilan dogrudan yabanci

yatinmlarda ise etkinlikteki degisim, teknolojideki degisim, diga aciklik orani ve
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gayrisafi sabit sermaye birikimi degigkenlerinin pozitif ve anlamli; TFV degisiminin
negatif ve anlamli bir etkisi bulunmustur. Faiz orani farkhliklari, GSYH artigi ve
Ozgurluk indeksi degiskenlerinin ise s6z konusu Ulke grubuna yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar Gzerinde anlamli bir etkisi bulunamamistir. Krizin etkilerini
yansitmak icin konulan kukla degiskenin iki Ulke grubuna da yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar Uzerinde anlamh bir etkisi bulunamamistir. Statik panel veri
model tahmininden sonra, panel Granger testi ile degiskenler arasinda iki Glke grubu
icin de ayri1 ayri olmak Uzere nedensellik iligkisi arastiriimig; sonrasinda tek agamali
GMM dinamik panel veri model tahminine gecilmistir. Gelismekte olan Ulkelere
yapilan dogrudan yabanci yatirimlar Gzerinde bu degiskenin gecikmeli degerlerinin,
etkinlikteki degisim, teknolojik degisim ve 6zgurlik indeksinin pozitif yonde etkili
oldugu; gelismis Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin belirlenmesinde ise
gayrisafi sabit sermaye birikimi, disa agiklik orani, GSYH artisi ve etkinlikle ilgili
degiskenlerin etkili oldugu belirtilmistir. iki asamali GMM sonuglarina gore ise,
gayrisafi sabit sermaye birikimi, disa aciklik, etkinlikteki degisim ve kriz kukla
degigskeni ve teknik degisimin cari duzey degeri degiskenleri dogrudan yabanci

yatirim girigleri Uzerinde etkili degiskenler oldugu belirtiimektedir.

Bu tez calismasinin temel iktisadi sorusu, bir risk gostergesi olarak addedilen
doviz kuru oynakhgdinin G-7 ulkelerine yapilan net dogrudan yabanci yatirim girisleri
uzerinde etkili olup olmadiginin belirlenmesidir. Bu aragtirma sorusu dahilinde, bir
sonraki bolumde, literaturde doviz kuru oynakhginin dogrudan yabanci yatirimlar

uzerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar gosterilmektedir.

1.2.2. D6viz Kuru, Doviz Kuru Oynakhgi ve Dogrudan Yabanci Yatinmlar

Arasindaki iligkiyi inceleyen Galismalar

1970’li yillarda Bretton Woods sisteminin birakilmasinin ardindan birgok ulke
sabit doviz kuru rejimini terk ederek dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina
gecmistir. Uluslararasi ekonomide olduk¢a oOnemli olan bu gecis ulkelerin
ekonomilerini bireysel olarak etkiledigi gibi Ulke firmalarinin yabanci ulkelerde
yapmak istedikleri yatirrm kararlarinda da etkili olmustur. Sabit doviz kuru rejiminden
dalgal doviz kuru rejimine gegis, doviz kurlarinin gelecekteki degerlerine iligkin

belirsizligi de beraberinde getirmistir. Doviz kurundaki belirsizligin ve icerdigi riskin
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dogrudan yabanci yatirimlarin belirlenmesi Uzerinde dnemli oldugunun gorulmesi
sonucunda, oOzellikle 1980’li yillarda bu alanda yapilan ampirik ¢alismalarin

sayisinda gdze carpan bir artis yagsanmistir.

Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri yazinindaki
basat calismalardan biri olan Blonigen (2005)’e gore, déviz kuru dogrudan yabanci
yatinnmlarin 6nemli belirleyicilerinden biri olmakla birlikte, doviz kurunun dogrudan
yabanci yatirrmlar Gzerindeki etkisini inceleyen galismalarda kullanilan modellerin
cogunda doviz kurundaki oynakligini da igerilmektedir. Bunun nedeni, dogrudan
yabanci yatirimlari gergeklestiren ¢ok uluslu sirketlerin, yatirimlarin déviz kuru riski
icermesi nedeniyle, yatirrmdan kaginma ya da yatirimlari gesitlendirme yoluna gitme
davraniglarini sergileyebilmesidir. Déviz kurunda icerilen risk ise doviz kurundaki
oynakliga bakilarak éngorulebilir. Bu nedenle, 6ncelikle ddviz kuru ve/veya doviz
kuru oynakligi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi inceleyen baslica
calismalara deginilecek; sonrasinda ise bu iligkiyi panel veri analizi kullanarak

arastiran bagslica ¢alismalar gosterilecektir.

Doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkinin arastirildigi
erken donem caligmalarin hipotezi, doviz kurlarindaki hareketlerin dogrudan
yabanci yatirimlar Uzerinde bir etkisi olmadigi yonundeydi (Blonigen, 2005). Froot
ve Stein (1991) calismasi bu baglamda, s6z konusu iligkinin varligini gosteren ilk
calismadir. 1974- 1985 yillari arasinda 15 Ulkeden ABD’ ye yapilan dogrudan
yabanci yatinmlar ile déviz kurlari arasindaki iligkiyi inceleyen Froot ve Stein (1991),
doviz kurlarindaki hareketlerin dogrudan yabanci yatirimlar Gzerinde negatif yonlu
ve anlaml bir etkisi oldugu sonucuna ulagsmistir. Ev sahibi Ulkenin para birimi,
yatirnmci Ulkenin parasina karsi deger kaybettiginde, ev sahibi ulkeye yapilan
dogrudan yabanci yatirmlarda artis gorulmektedir. 1979- 1991 yillari arasinda 7
ulkeden ABD’ye yapilan dogrudan yabanci yatirimlar ile déviz kuru arasindaki iligkiyi
inceleyen bir diger calisma da Klein ve Rosengreen (1994) tarafindan yapiimis ve

Froot ve Stein (1991) ile benzer sonuglara ulasiimistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin igerdigi batik maliyet ve doviz kurundaki
oynakligin yuksek olmasi potansiyel yatirnmcinin riskten kaginma davranigini

tetikleyebilir (Kiyota ve Urata (2004). Bu agidan bakildiginda, déviz kuru oynakhgi
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ile dogrudan yabanci yatinmlar arasindaki Uzerine geligtirilen teorilerin, Uretim
esnekligi teorisi ve riskten kaginma teorisi olma Uzere iki baslik altinda incelendigi
gorulmektedir (Goldberg ve Kolstad, 1995; Bianco ve Loan, 2017). Bu iki teori,
sirketlerin yabanci bir piyasaya yatirim kararlari tuzerinde doviz kuru oynakhginin
etkisini, riskten kacinan sgirketlerin ve riske duyarsiz sirketlerin davranislari
cercevesinde incelemektedirler. Riske duyarsiz sirketler, herhangi bir anda
piyasaya girebilen ya da piyasadan ¢ikabilen ve s6z konusu piyasadan ¢ikisi
halinde olusacak batik maliyete katlanan sirketlerdir. Kohlhagen (1977), Itagaki
(1981) ve Cushman (1985, 1988) belirtilen iligkiyi, riskten kaginan sirketlerin, doviz
kuru riskinin yapacaklari yatirim Gzerindeki etkisini incelemekte; Dixit (1989 a,b),
Aizenman (1992), Campa (1993) ve Dixit ve Pindyck (1994) ise ayni iliskiyi riske

duyarsiz sirketlerin yatirim kararlari temelinde incelemektedirler.

Cushman (1985), ddoviz kuru belirsizligi ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskiyi, ABD’ den Fransa, Almanya, Kanada, Japonya ve Birlesik Krallik’
a yapilan yatirnmlar kapsaminda, 1963- 1978 yillari arasinda, yillik veriler kullanarak
incelemistir. Ev sahibi Ulke parasinin deger kaybetmesi, yatirrm yapan sirket lehine,
sermaye maliyetlerinde dlisugsu ve bu sayede dogrudan yabanci yatirrmlarda artigi
sagladigr gorulebilir. Ancak, sermaye maliyetlerinde elde edilen dugus, ayni
zamanda girdi maliyetlerindeki artig, Uretim verimliligindeki degisim ya da urln
fiyatindaki degisimler nedeniyle bertaraf edilebilir. Cushman (1985), bu sorunsal
cercevesinde, sirketlerin Uretim yerlerini ve girdi tedarik yerlerini yurt i¢i ya da yurt
disinda belirlemeleri temelinde olmak Uzere dort durumu incelemistir. Havuzlanmis
regresyon kullanilarak yapilan c¢alismanin bulgularina gore, reel doviz kurunda
asag! yonde bir hareket beklentisi dogrudan yabanci yatirimlari arttirmakta; ancak
bu artis incelenirken girdi ve Urun fiyatlarindaki ve verimlilikteki degisimler de g6z

onunde tutulmalidir.

Dixit (1989a, b) calismasinda ddviz kuru oynakhdinin bir sirketin yabanci
piyasaya giris ve bu piyasadan ¢ikis karari uzerindeki etkisini incelemektedir. Dixit
(1989a, b), doviz kurlarindaki hareketin Brownian hareketiyle modellenebilecek
stokastik bir surece sahip oldugunu belirtmektedir. Calismaya konu olan riske
duyarsiz sirketlerin, belirli bir dbnemde piyasaya girebilmesi, piyasadan ¢ikabilmesi

ya da doviz kurlarindaki hareketin dengeye donmesi icin bekleyebilmesi modele
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dinamik bir yapi kazandirmakla birlikte, bekledikleri surenin firsat maliyetinin
piyasaya girig maliyetinden fazla oldugu noktada yatinm karari almaktadirlar
(Campa, 1993). Bu baglamda, Dixit (1989a, b), riske duyarsiz sirketlerin yatirim
karari almadan onceki bekleme sureclerinde, doviz kurundaki oynakhginin etkili
oldugu ve bu sirketlerin yatirnrm kararlari UGzerinde caydirici etkisi olabilecegini

belirtmigtir.

Uretim esnekligi teorisinden hareketle, Aizenman (1992) sirketlerin, kendi
ulkelerine 6zgl soklardan dolayi risklerini ¢cesitlendirmek amaciyla farkh tlkelerde
yatirim yaptiklarini belirtmekte ve sabit ve esnek doviz kuru rejimlerinin yurt igi ve
yabanci yabanci yatirrm Uzerindeki etkisini Phillips egdrisinin varliginda
arastirmaktadir. Calismanin bulgularina goére, riske duyarsiz gsirketler reel doviz
kurunda dusus gorulen ulkedeki kurun oynakligi arttikga bu Ulkeye yatirimlarini
arttirmakta, bodylece yalnizca kendi ulkesinde uretim yapmasi durumunda elde

edecegi kardan fazlasini elde etmektedir (Aizenman, 1992).

Campa (1993), doéviz kuru oynakhgi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkiyi Dixit (1989a, b) modeli temelinde inceleyen ¢alismalardan biridir.
Modelde, 1981- 1987 yillari arasinda, urunlerini kendi Ulkesinde Ureten ve ABD" de
satan 768 sirket capinda bir drneklem kullanilmig; sirketler ABD piyasasina girig
yapan sirket sayisi olarak en buyukten en kiguge olmak Uzere 7 ulke belirlenerek
siralanmigtir. Sirketlerin ait olduklari bu Ulkeler, sirasiyla, Japonya, Birlesik Krallik,
Almanya, Fransa, Kanada, isve¢ ve Giiney Kore'dir. Modelin bagiml degiskeni,
belirli bir yilda bir sektdre giris yapan sirket sayisi olarak belirlenmis ve bu degisken
sektore giris yapan sirket sayisinin 0°dan 40°a kadar degerler aldigi bir degisken
olarak tanimlanmigtir. Modelin bagimsiz degiskenleri ise, doviz kuru duzeyi, doviz
kuru beklentisi degiskenleri, batik maliyet degiskenleri ve isgucu maliyetidir. Doviz
kuru, iki Ulke arasindaki temel yili 1980 olan ddviz kuru indeksi olarak tanimlanmis,
kurdaki beklentiler icin de bu degigkenin ortalamasi ve standart sapmasi
kullaniimistir. Batik maliyet degiskenleri olarak, ABD de sektorde yer alan tum
sirketlerin sabit varliklarinin net varliklara orani ve yine ABD deki tum girketlerin
reklam harcamalarinin medya harcamalarina orani degiskenleri kullaniimigtir.
Degisken maliyeti temsil eden degisken de Ulkeler arasi yillik birim isgucu maliyeti

indeksidir. Farkli degigkenler ile kurulan modeller ile tum tlke grubunun kullanildigi
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ve ulkelerin ayri ayri ele alindigi Tobit modellerin tahminleri yapilmigtir. Tahmin
edilen model sonuglarina gore, Campa (1993), déviz kurunun yatirimlar Uzerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugunu ancak doviz kurundaki oynakligin, riske duyarsiz
sirketlerin piyasaya girmeden o6nceki bekleme sireleri ve dogrudan yabanci
yatirimlarda icerilen batik maliyetin bu firmalarin yatirim kararlari Gzerinde negatif

etkide bulundugunu ifade etmektedir.

Goldberg ve Kolstad (1995), doviz kuru oynakliginin dogrudan yabanci
yatirimlar Gzerindeki etkisini, 1978- 1981 yillari arasinda ABD’den Kanada, Japonya
ve Birlesik Krallik’a yapilan ve bu Ulkelerden ABD’ye yapilan yatirim olmak Uzere iki
tarafli olarak ve kisa donemde gegerli olmak Uzere incelemigtir. Calismada doviz
kuru oynakhgi, doviz kuru serisinin standart sapmasi olarak alinmis ve Ulkelerin
karsilikli olarak birbirlerinden sagladiklari ve birbirlerine yaptiklari dogrudan yabanci
yatirrm akimlari olmak Uzere iki farkli regresyonda kullaniimigtir. Veriler ¢eyrek
donemlik olarak kullaniimistir. Riskten kaginan sirketler icin Uretim yeri dnemliyken,
riske duyarsiz sirketler, doviz kurundaki hareketlerin beklenen uretim maliyetlerinin
etkilememesi varsayimi altinda uretim yeri segiminde duyarsizlardir (Goldberg ve
Kolstad, 1995). Calismada, reel déviz oynakligi, reel talepte gorilen soklar ve déviz
kurlar ve reel talep soklari arasindaki korelasyon, s6z konusu iligkinin incelenmesi
icin kullaniimistir. Goldberg ve Kolstad (1995)'a gore, firma riske duyarsiz bir sirket
ise, doviz kurlarindaki oynakliginin yatirrm tzerinde anlamli bir etkisi bulunmamakla
birlikte, firmanin riskten kaginan bir sirket olmasi durumda reel déviz kurundaki
oynaklik ve reel ihracat talebi arasindaki korelasyonun negatif olmamasi kosulu
altinda, kurlardaki oynaklik yabanci piyasadaki Uretimi arttiracaktir. Bir bagka
deyigsle, reel talep soklari ve reel déviz kuru arasinda pozitif yonli bir korelasyon var

ise, kisa donemde, doviz kuru oynakhgi dogrudan yabanci yatirimlari arttirmaktadir.

Bailey ve Tavlas (1991), ABD’nin 1976:1 ve 1986:1 arasindaki denetimli
dalgalanan kur politikas! uyguladigi donemde, kisa ve uzun dénemde ddviz kuru
hareketlerinin ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki etkisini regresyon
denklemleri kurarak incelemistir. Stok uyarlamasi modeli kullanan Bailey ve Tavlas
(1991), calismasinda, bagdimli degisken olarak reel dogrudan yabanci yatirim
girisleri; bagimsiz degisken seti olarak da bagiml degiskenin bir donem gecikmeli

degeri, 6ngorulen reel GSYH, kisa dénem doéviz kuru oynakhdi, uzun dénem
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dengeden sapmalar, petrol sokunu temsil eden bir kukla degigsken, ABD’nin ticaret
yaptigi baslica ortaklari ile faiz orani farkliliklari ve goreli ihracat fiyatlari
kullaniimistir. Calismanin sonucunda, kisa dénem oynakligin ve uzun dénem
dengeden sagmalarin dogrudan yabanci yatirrm uzerinde, belirtilen donemde ve
uygulanan denetimli dalgalanan kur politikasi zamaninda caydirici bir etkisi

bulunamamistir.

Gorg ve Wakelin (2002) ¢alismasinda, 1983- 1995 yillar arasinda, Amerika
Birlesik Devletleri (ABD)'nin 12 gelismis Ulkeye yaptigi ve bu Ulkelerden cektigi
dogrudan yabanci yatirimlar ile doviz kuru duzeyi, doviz kuru oynakligi ve doviz kuru
beklentisi arasindaki iligki panel veri analizi yontemiyle incelenmektedir. Calismada,
doviz kurundaki oynakligin, s6z konusu dénem ve Ulke grubu igin, ne ABD’den 12
OECD ulkesine yapilan ne de bu ulkelerden ABD’ye yapilan DYY Uzerinde bir

etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmistir.

Chakrabarti ve Scholnik (2002), 1982- 1995 yillari arasinda ABD’den,
gelismis 20 OECD ulkesine yapilan dogrudan yabanci yatirim girigleri ile doviz kuru
hareketleri arasindaki iliskiyi en kiguk kareler, genellestiriimis en kuguk kareler ve
panel veri modelleri kullanarak karsilastirmali olarak incelemislerdir. Calismadaki
bagimh degisken, her birine yapilan yillik dogrudan yabanci yatirrm, bagimsiz
degdiskenler ise ulkelerin bir dnceki yila ait ayllk doviz kuru devaliasyonunun
ortalamasi, standart sapmasi ve basikligidir. Sabit etki ve tesadufi etki panel veri
modelleri uygulanarak yapilan analizlerin bulgulari birbiriyle aynidir. Analiz
sonuglarina gore, bir 6nceki yilda Glkenin para biriminde yasanan devallasyonun
ne ortalamasinin ne de oynakliginin dogrudan yabanci yatirim girigleri Gzerinde bir
etkisi olmadigi; degiskenin basikliginin ise dogrudan yabanci yatirrm Uzerinde
onemli dlglide etkisi oldugu goOsteriimektedir. Genellestiriimis en kiglk kareler
yontemi kullanilarak yapilan analiz sonucunda ise en kuguk kareler, sabit etki ve
tesadufi etki panel veri model sonuglarinin aksine bagimsiz degiskenin
ortalamasinin dogrudan yabanci yatirim girigleri Uzerinde etkili oldugu sonucuna
ulasiimistir. Bagimsiz degiskenin basikligi her dort analiz sonucunda da anlamh
bulunmustur. Calismada, degiskenin ortalamasi ve standart sapmasi, ¢alismada

kullanilan 3 yéntemde de anlamsiz ¢ikmasina ragmen, degiskenin basikliginin
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yapilan tUm analizlerde anlamli bulunmasini, yatirmcilarin kuguk soklara kargi

kendilerini ayarlayabildigi, buyuk soklara karsi farkli davrandiklarini gostermektedir.

Crowley ve Lee (2003) ¢alismasinda, 1980- 1998 yillari arasinda, 18 OECD
ulkesinden (Avustralya, Avusturya, Belgika. Kanada. Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Almanya, italya ve Japonya) ABD’ye yapilan ve ABD’den bu iilkelere
yapilan dogrudan yabanci yatirim giris ve ¢ikislari ile doviz kuru oynakligi arasindaki
iliski incelenmigtir. Calismada reel doviz kuru oynakligi serisi, Ulkeler arasindaki reel
doviz kuru serilerinin GARCH (1,1) ile modellenerek kosullu varyanslari elde
edilerek modele dahil edilmistir. Calismadaki diger aciklayici dediskenler ise reel
GSYH, reel GSYH’ daki oynaklik, reel doviz kuru, faiz orani, faiz orani oynakhg,
ciktidaki blyume, doviz kuru ve c¢ikti degiskenlerinin birinci sira farklaridir.
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler logaritmasi alinarak kullaniimaktadir.
S6z konusu calismaya gore, doviz kuru oynakligi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki negatif yonlt, anlamli fakat zayif bir iligki olmakla birlikte bu durum
ulkelere gore farklilagsmaktadir. Crowley ve Lee (2003), bu bulguyu, dogrudan
yabanci yatirm ile doviz kuru arasindaki iligkinin bir esik degere sahip olabilecegini;
doviz kuru oynakhgi goreli olarak kigukse dogrudan yabanci yatirrm Uzerindeki
etkisinin zayif ya da hi¢ olmayabilecegi, fakat doviz kuru oynakligi yuksekse ki

degisken arasindaki iliski gugli olabilece@i yorumuyla agiklamaktadir.

Ricci (2006), déviz kuru oynakliginin kiiguik ve buyuk Ulkelere giris yapan net
dogrudan yabanci yatirrmlar zerindeki etkisini kimelenme ekonomileri baglaminda
incelemigtir. Yazarin, kuguk ve buyuk ulke olarak kullandigr kavram, kuguk ve buyuk
parasal alanlar anlaminda birbirilerinin yerine kullanilabilmektedir. Ricci (2006),
calismasinin sorusu, kisa donem fiyat yapiskanhdi varsayimi altinda déviz kuru
oynakliginin dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki etkisi vasitasiyla kimelenme
ekonomilerini nasil etkiledigidir. Calismada 1977- 1997 yillari arasinda sanayilesmis
17 OECD Uulkesine yapilan net dogrudan yabanci yatirrm girigleri/GSYH degiskeni
Uzerinde nominal efektif doviz kuru oynakhiginin etkisi arastiriimakta olup, yatirrm/
GSYH, disa aciklk orani, reel isgicu maliyetlerinin artis orani kontrol degiskenleri
seti olarak kullaniimigtir. Oynaklik degigkeni olarak aylik nominal efektif doviz
kurundaki buyume oraninin bir yil ve U¢ yil standart sapmasi kullaniimistir.

Calismanin ampirik kisminda, parasal alanin (Ulkenin) buyudkligine bagli olarak
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doviz oynakliginin etkisini analiz etmek igin dort farkl model kurulmustur. Calismaya
konu olan ulkelerden, buyuk parasal alan dahilinde Avusturya, Fransa, Almanya,
italya, Japonya, Hollanda, Birlesik Krallik ve ABD; kiigiik parasal alan dahilinde ise
Avustralya, Belgika, Kanada, Finlandiya, Yunanistan, irlanda, Norveg, Portekiz ve
ispanya tanimlanmistir. Bu Ulkeler, {riin gesitliligi fazla olan ve monopol giici olan
ulkeler oldugu icin aragtirmanin hipotezine uygundur (Ricci, 2006). Calismada, uzun
donemde, doviz kuru oynakliginin kuguk Ulkelere giren net dogrudan yabanci
yatirim Uzerinde negatif; bayuk ulkelere giren net DYY Uzerinde pozitif etkisi oldugu

sonucuna ulagiimistir.

Bianco ve Loan (2017) calismasinda 1990- 2012 yillari arasinda 10 Latin
Amerika Ulkesine yapilan dogrudan yabanci yatirimlar Gzerinde fiyat oynakliginin ve
doviz kuru oynakhginin etkisinin olup olmamasi incelenmektedir. Calismanin
bagimlh degiskeni dogrudan yabanci yatirim girisi/ GSYH; agiklayici degiskenleri ise
(logaritmik) fiyat oynakhgi, (logaritmik) reel doviz kuru oynakligi, ulkelere ait
kurumsal kalite i¢in tanimlanmis bir proxy, kisi basina gelir, beseri sermaye (okuma
yazma orani), altyapi gelismisligi (telefon kablolarinin sayisi) dir. Reel déviz kuru
oynakhg ve fiyat oynakligi degiskenleri igin proxy olarak, GARCH (1,1) yéntemiyle
elde edilen, serilerin kosullu varyanslari kullaniimigtir. Modelin tahmininde statik
sabit etki panel veri analizi kullaniimistir. Calismada, reel doviz kuru oynakliginin
dogrudan yabanci yatirmlar Uzerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu; fiyat
oynakliginin ise hem istatistiksel olarak anlamsiz oldugu hem de iktisadi
beklentilerle uyumlu bir isarete sahip olmadigi belirtiimigtir. Modelde yer alan diger
aciklayici degiskenlerden bu ulke grubuna giris yapan dogrudan yabanci yatirimlar
Uzerinde disa aciklik ve beseri sermaye dediskenlerinin pozitif ve anlamli bir etkisi
vardir. Kurumsal kalitenin, altyapinin gelismislik duzeyi ve piyasa buyuklugunu
temsil eden kisi bagina gelir degiskenlerinin ise hem anlamsiz hem de negatif isaretli

oldugu sonucuna ulasiimistir.

Doviz kuru oynakhginin dogrudan yabanci yatirnmlar Uzerindeki etkisini
inceleyen c¢alismalarin birgopgunda dogrudan yabanci yatinmlar etkileyen
degiskenlerdeki oruntuleri belirlemek igin, genellikle, Glkeler arasindaki iki tarafl
dogrudan yabanci yatirnm akimlari ve/veya stoku temelinde analizler de yapilabilir.

Ancak iki tarafli dogrudan yabanci yatirirm analizlerinde kullanilan degiskenler daha
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¢ok vyatay dogrudan yabanci vyatirrmlari amaglayan girket davranislarini
yakalamakta etkilidirler. Dikey dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri igin
baska denklemlere ihtiya¢ duyulmaktadir (Blonigen & Piger, 2014). Bu ¢alismada
ise net dogrudan yabanci yatirim girisleri akim degisken olarak ve toplulastiriimis
olarak incelenmektedir. Bir bagka deyisle, dogrudan yabanci yatirrmlarin amaclari
ve gesitleri ya da sirket ve sektor siniflandirmalari olmadan, Glkeye giris yapan net
dogrudan yabanci yatirrmlar akim degisken olarak ve toplam parasal buyuklik

bazinda incelenmektedir.

Bu calismada doviz kuru oynaklhiginin net dogrudan yabanci yatirim girisleri
uzerindeki etkisi G-7 Ulkeleri ¢ercevesinde, 1996:1 ve 2017:1 arasindaki ¢eyrek
donemleri kapsayacak sekilde panel veri analizi kullanilarak arastiriimaktadir.
Calismada tim degiskenlere yonelik toplulastirilmis veriler kullaniimakta ve déviz
kuru oynakhg serisi Cermefio ve Grier (2006) panel GARCH ydénteminden elde
edilmektedir. Calismanin izleyen boéluminde oynaklik modellemesinde kullanilan
¢ok degiskenli GARCH modelleri gosterildikten sonra Cermefio ve Grier (2006)
panel GARCH modelinin teorik yapisina deginilmekte ve oynaklik serilerinin nasil

elde edildigi gosterilmektedir.
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IKINCi BOLUM
OYNAKLIK MODELLEMESINDE KULLANILAN BASLICA YONTEMLER

2.1. Cok Degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

Modelleri

Tek degiskenli genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinin, ¢ok degdiskenli genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans
(MGARCH) modellerine genigletiimesi, birbirleriyle korelasyonlu olmasi muhtemel
degiskenlerin eg zamanli hareketlerini tahmin etmek ve iligkili degiskenlerin birindeki
oynakligin diger degiskenlere aktarma etkisini modelleyebilme ihtiyaci temelinde
gelistirilmigtir (Enders, 2010: 165).

Tek bir zaman serisindeki oynakligi modelleyen ilk ¢calisma Engle (1982)
tarafindan yapilmis ve otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modellemesi

seklinde tanimlanmigtir.

gr=u+ég t=1,...;T (2.1)

Esitlik (2.1)’ de, t =1,...;T olmak Uzere t zaman boyutunu, g, t aninda
gOzlemlenen getiriyi, u, g, serisinin ortalamasini, &, de kalintilari géstermektedir.
ARCH modellerinin kalintilarinin varyans suregleri tespit edilirken kalintilarin ¢, =
\/h_tZt olduklari varsayllmaktadir. h;, t anindaki kosullu varyansi ve Z, de sifir
ortalama ve birim varyansa sahip bagimsiz ve normal dagilima sahip stokastik
sureci gostermektedir. Bu varsayimlar dogrultusunda varyans sureci, Esitlik (2.2)’

deki gibi tanimlanmaktadir.

atz =ao + Zgzl azstz—z +u, (22)

Esitik (2.2) de yer alan p, €2,nin a, ile carpiminin gecikmesini
gOstermektedir. Modelin parametre Uzerindeki kisitlari ay >0vea, > 0,z>0

olacak sekilde tanimlanmigtir.
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Kalintilarin stokastik yapilari Esgitlik (2.2) temelinde belirlenmektedir. ARCH
modelinde, negatif ve pozitif soklarin oynaklik Gzerindeki etkilerinin simetrik oldugu
varsayllmaktadir. Bu varsayimin gercegi yansitmamasi ve modelin ¢ok sayida

parametre tahminini icermesi gibi 6zellikleri de ARCH modelinin zayif yonleridir.

ARCH modellerinin belirtilen zayif yoénlerinin varhigi, Bollerslev (1986)
calismasinda genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH)
modelinin gelistiriimesini saglamistir. GARCH modelinin kosullu varyans denklemi

asagidaki gibi belirlenmistir:

O-tz = aO + lele azgtz—z + Zgzl ,Bzo-tz—z + %t (23)

Esitlik (2.1)’ deki u ortalama serisi bir sabit olarak modellenebilecegi gibi p ve
g gecikmelerine sahip bir ARMA sureci olarak da modellenebilir. Esitlik (2.3)’ te «
uzun donemdeki varyansi, esitligin ikinci terimi z=1,...,p olmak Uzere p gecikmeye
sahip ¢, lerin a, ile agirliklandirilmis ¢arpimlarinin toplamini géstermek (zere
hareketli ortalama surecini, esitligin Uguncu terimi ise z=1,...,q olmak Uzere q
gecikmeye sahip o7 ,’lerin g, ile agirliklandiriimig garpimlarinin toplamini gosteren
otoregresif slreci gostermektedir. Bu gergevede, Esitlik (2.3) ‘te gosterilen GARCH

(p,q) modelinin parametre kisitlari a, > 0 ve 5, > 0 olacak sekilde tanimlanmigtir.

Literatirde en sik kullanilan GARCH modeli GARCH (1,1) modelidir. GARCH
(1,1) modelinde kosullu varyans matrisi uzun dénem ortalama varyans orani, V, ve
or_1 Ve ¢g,_;o0larak gosterilen gecikme terimleri kullanilarak hesaplanmaktadir.
GARCH (1,1) modelinin kosullu varyans modeli Esitlik (2.4)’ te gosterildigi gibidir.
Esitlik (2.4)’ te yer alan y, a, g katsayi agirliklarini gostermektedir ve toplamlarinin 1’

e esit olma kisiti vardir.

o2 =yV, + ag?, + o’ , (2.4)

GARCH (1,1) modeli o'nin, ¢ ve varyans orani g7 ; nin en yakin gegmis

g6zlemi oldugunu gostermektedir.
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Tek degiskenli GARCH modelleri tek bir zaman serisindeki oynakligi
modelleyebilirken  birden ¢ok degiskenin Dbirlikte hareketinin  etkisini
gosterememektedir. Bu noktadan hareketle gelistirilen gok degiskenli model yapilari
birden c¢ok serinin birlikte hareketini ve birbirlerine olan bagimliliklarinin

incelenebildigi MGARCH modelleri olarak adlandiriimaktadir.

MGARCH modellemesindeki ilk adim uygun ortalama modelinin
belirlenmesidir. Uygun modelin kalintilara ait kosullu varyans ve kovaryans
yapilarini icerecek sekilde esnek olmasi, ayni zamanda da modelin boyutunun
artmasiyla birlikte artan model parametreleri nedeniyle model spesifikasyonunda
tahminleri ve tahmin sonucunda elde edilen parametrelerin yorumlanmasini
saglayacak kadar basit olabilmesi beklenmektedir. Ancak, modelin basit tutulmasi
beklenirken parametre sayilarinin azaltiimasi ve bdylece kovaryans matrisindeki
yapilari yakalamakta yetersiz kalinabilmesinin 6nune gecilmelidir. Dolayisiyla,
model kurulurken modelin basitligi ve modelin esnekligi arasindaki dengenin iyi
kurulmasina 6zellikle dikkat edilmelidir. MGARCH modellerinde diger bir kisit da

kovaryans matrisinin pozitif tanimli olmasi gerekliligidir.

MGARCH modelleri genel olarak kosullu kovaryans modelleri ve kosullu

kovaryans ve korelasyon modelleri olmak Uzere iki baglik altinda incelenebilir.
2.1.1. Kosullu Kovaryans Modelleri
2.1.1.1. VEC/ DVEC- GARCH

iIk MGARCH modeli, Bollerslev, Engle ve Woolridge tarafindan 1988 yilinda
geligtiriimigtir ve VEC- GARCH modelleri olarak adlandiriimaktadir.

VEC modelinde, her bir kosullu varyans ve kovaryans gecikmeli varyans ve
kovaryanslarin, gecikmeli karesel getirilerin ve getirilerin gapraz ¢arpimlarina esittir.
Model Esitlik (2.5) 'te gosterilmektedir.

vech (H,) = ¢ + %1_; Ajvech(e._;e(_;) + X}_, mjvech(H,_;) (2.5)
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Burada, R degisken sayisini gostermk uzere, vech () simetrik bir RxR
boyutlu kosullu kovaryans matrisinin alt tggende kalan kismini (Rx(R+1) /2) x1
boyutlu bir vektére gevirmektedir. H,, kalintilarin kovaryans matrisini, t, t. Zaman

serisi gézlemini, ¢, R(R + 1)/2 x 1 boyutlu vektord, A; vew; de R(R + 1)/2 X R(R +

1/2) boyutlu parametre matrisini ve € da R X 1 boyutlu vektoru gostermektedir.

H; matrisinin tum t ler igin pozitif taniml olmasi kosulu bu model igin sinirlayici

degildir. Modelin bir diger 6zelligi de ¢ok fazla sayida hesaplama gerektirmesidir.

Bollerslev vd. (1988) tarafindan gelistirilen DVEC (Kdsegen- VEC) modeli
VEC modelinin sinirlandiriimis seklidir. Model, Esitlik (2.5) 'te yer alan A; ve m; nin
késegen matris olduklarini ve bdylelikle de H; nin tim t ler i¢in pozitif tanimh
olmasini sagladigini varsaymaktadir. Ayni zamanda, tahmin sireci VEC modeline
kiyasla daha yumusak olmaktadir. Ancak, DVEC modeli (p+q+1)XRX (R +
1)/2) parametre sayisiyla oldukga sinirhdir ve varyans ve kovaryanslar arasindaki

etkilesimi g6z ardi etmektedir.
2.1.1.2. BEKK- GARCH

Baba, Engle, Kraft ve Kroner (1990) tarafindan gelistirlen BEKK- GARCH
modeli, kosullu varyans matrisi H, nin pozitif tanimhligini saglamak icin yeniden
parametrelendirilmesi yapilarak elde edilmisti. Bu model de VEC modelinin

sinirlandiriimig seklidir.

BEKK- GARCH modeli Esitlik (2. 6) 'da gosterilmektedir.

H,=CC"+ Z?=1 Zlk<=1 A;cjgt—jgé—jAkj + Z?:l ZII§=1 T[I’cht—jnkj (2.6)

Ayj,mj ve C matrisleri R x R boyutlu parametre matrisleri ve C alt Uggen
matristir. Sabit terim, H, nin pozitif yari-tanimli olmasini saglamak amaciyla iki
ucgen matrisin ¢arpimi olarak ayristiriimistir. K, stirecin genellenestirilebilmesi igin
kullanilan toplam limittir. K > 1 oldugunda, modelin ayni temsilini sunan sadece tek

bir parametrelendirme olmasi nedeniyle belirlenme sorunu ortaya ¢ikabilir.



29

BEKK-GARCH modeli matrislerin transpozunun alinmasi nedeniyle
tahminlere yonelik ¢ok fazla hesaplama gerektirmektedir. BEKK-GARCH modelinde
tahmin edilen parametrelerinin sayisi (p + ¢)KR? + R(R + 1)/2 ye esittir. Buna ek
olarak, BEKK-GARCH modeli parametrelerde dogrusal olmadigi i¢in modelin
yakinsamasi zordur. Ancak, bu modeli guc¢lu kilan yapisi, H, matrisinin pozitif

tanimliligini her zaman saglamasidir.

2.1.2. Kosullu Varyans ve Korelasyon Modelleri

2.1.2.1. CCC- GARCH

Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen Sabit Kosullu Korelasyon (CCC)
modellerinde, kosullu korelasyon matrisi tahmin edilmekte ve kosullu kovaryans
matrisi dolayli olarak modellenebilmektedir. Bu modelin varsayimi, kosullu

varyanslar degisirken kosullu korelasyonlarin sabit olmasidir.

Sabit kosullu korelasyon (CCC) modelinin gekici tarafi, basitlestiriimis tahmin
ve cikarsamayla iligkilidir (Bollerslev, 1990).

Modelin log- olabilirlik fonksiyonu,

TR 1 1w 9 (2.7)
s t—1 t=1
TR T d 1%
= ——log2m — =log|M —ZlogIDtI ——Z é“t'frle”t
2 2 2
t=1 g=1

olarak tanimlanmistir. Esitlik (2.7)’ de D, kosullu kovaryans matrisi ve & = D; e, R X
1 boyutlu standartlastiriimis kalintilarin vektorudur. €, nin &.’ye donusturalmesiyle
elde edilen Jakobian terimi, olabilirlik fonksiyonu zamanla degismeyen kovaryans

matrisiyle birlikte kosullu olan é&,’nin olabilirlik fonksiyonuna esittir (Bollerslev, 1990).
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2.1.2.2. DCC- GARCH
Engle (2002) tarafindan geligtirilen Dinamik Kosullu Korelasyon (DCC)

modeli Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen CCC modelinin genellestirilmis
seklidir. Modelde,

D, = diag(hy]Z,...,hi/Z (2.9)
G = diag(ay1;. - Qi) Qe (D1 - Qe (2.10)

ve her h,.,., tek degiskenli GARCH (p,q) modeli tarafindan tanimlanmaktadir.
Esitlik (2.8) de yer alan R, r=1,...,R olmak Uzere, degisken sayisini H,, kosullu
kovaryans matrisini, G, korelasyon matrisini ve D, de kosullu standart sapma

matrisini gostermektedir.

Q¢ = (qrj¢) Ve R X R boyutlu simetrik pozitif tanimli matristir ve Esitlik (2.11)

‘da tanimlanmistir.
Q=>0-a-pQ+ aug_1uig + fQ¢_q (2.11)
Ui = &/ herer @ ve B negatif olmayan skalerlerdir ve a + f < 1 dir. Q ise
R X R boyutunda u; nin kosulsuz varyans matrisidir.
2.2. Panel Genellestirilmis Kosullu Degisen Varyans Modeli

Oynaklik surecleri, Ulke bazinda GARCH modelleri (Engle, 1982; Bollerslev
vd., 1988; Bollerslev, 1990) ile modellenebilirken panel veride modellenmesi gelisen

bir alandir.
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2.2.1. Cermeno ve Grier (2006) Panel GARCH

Cermeno ve Grier (2006), makroekonomik ve finansal degiskenlerin
oynakliklarinin modellenmesinde, hatalarin zamana badimli varyans-kovaryans
sureglerinde, kosullu degisen varyans ve yatay kesit bagimlihgini da iceren panel
veri modelleriyle tahmini i¢in bir yontem gelistirmiglerdir. Dinamik ve statik panel veri
modelleri i¢cin uygulanabilecek bu yontem, N < T oldugu yapilara uygun olarak

gelistirilmigtir. N ve T sirasiyla yatay kesit ve zaman boyutlarini gostermektedir.

Cermerio ve Grier (2006), Esitlik (2.12) de yer alan dinamik sabit etki panel

veri modelini kullanarak baslamislardir:

Vie = Wi + PVeoq + Xief + Wi i=1,..,N ;t=1,...T (2.12)

i=1,...,N ve t=1,...T, sirasiyla, panel veri setinin yatay kesit birimlerini ve
zaman boyutunu gostermektedir. y;; bagimli degisken, p; birime 6zgu eKileri
goOstermektedir ve sabit oldugu varsayilmaktadir. x;; R boyutlu bagimsiz degisken
satir vektori ve £, Rx1 Dboyutlu katsayl vektorudiar. Modelin otoregresif
parametresi |¢| < 1 oldugunda ve T boyutunun N boyutuna gére buyik oldugu
durumda en kuguk kareler tahmincisi etkin bir tahmin edici olmakta; ¢ = 0 Esitlik
(2.12) statik bir sabit etki panel veri modeline dénusmektedir Hata terimi u;,
asagidaki kosullu momentlerle birlikte sifir ortalamali normal dagilima sahip normal

dagilima sahip bir suregtir.

@) E[wicwjs/uir—1 , ujs—1| = 0 i=jvet=sigin (2.13)
(b) E[uitujs/uit_l ,ujs_l] = 0jj¢ [ #jvet=sicin
(©)  Elwiwjs/uir—1 ,ujs—1] =0 i=jvet #sicin
d)  E[wiwjs/ui—1 , ujs—1] = 0 i #jvet# sicgin

Esitlik (2.13) 'te yer alan varsayim (c), hata terimleri arasinda otokorelasyon
olmadidi varsayimini belirtirken; varsayim (d) es zamanl olmayan yatay kesit

korelasyonun varligini reddetmektedir. Varsayim (a) ve (b) genel kosullu varyans
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kovaryans sureglerini belirtmektedir. Bu varsayimlarin izlenebilir olmasi i¢in modele,
Bollerslev vd. (1988) takip edilerek model spesifikasyonu belirlenmistir.

05 = a; + 60 _1 +yuf_q, i=1,..N (2.14)

l

Oijt = Nij + A0jj i1 + WU qUjeq, TF ] (2.15)

Esitlik (2.12) kosullu ortalama, Esitlik (2.14) kosullu varyans ve Esitlik (2.15)
ise kosullu kovaryans yaplilarini sergilemek Gzere kogullu kovaryansa sahip dinamik
panel veri modelini gostermektedir. Esitlik (2.14) ve (2.15) genel bir GARCH (p, q)
formuna sahip olabilir. Bu sekilde, kendi cari de@erlerinin yer aldigi kosullu varyans

ve kovaryans sureglerinin ortak dinamiklerini panel veri formunda modelleyerek,
kovaryans matrisinde (%N(N +1)+ 4) tane parametre olmakta ve bdylece tahmin

edilmesi gereken parametre sayisi azalmaktadir.

Modelde, kosullu varyans ve kovaryans sureclerinin sabit bir sayiya
yakinsamasi i¢in a; > 0,(§ +v) < 1ve (A+ ¥) < 1 kosullarinin saglanmasi yeterli
olmakla birlikte hatalarin kovaryans matrisinin her bir zaman noktasinda pozitif
tanimli olmasi kesin degildir. Bu nedenle, kovaryans matrisinin pozitif tanimli olmasi
varsayimi yapilmasi durumunda, modelin hata yapisi, kosulsuz olarak, grupsal

(groupwise) dedisen varyans ve yatay kesit korelasyonuna indirgenecektir.

Cermeno ve Grier (2006), panel veri modeli igin gecerli log-olabilirlik

fonksiyonu Esitlik (2.16) ‘daki gibi tanimlanmisgtir.

L= =D 2m) - Q) Tl - Q) Nioi (e — =~ 2:0) x Q7 (ye —pu—  (2.16)
Z.0)

Esitlik (2.16) 'da yer alan ve ¢ok degiskenli GARCH modellerinde kullanilan
fonksiyonlara benzeyen fonksiyon, hatalarin yatay kesit bagimhhgr icermedigi
durumda, (N x N) boyutlu Q, matrisi kdsegen matrise donusur ve log-olabilirlik

fonksiyonu da daha basit bir form alir:
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l=- (NT> In(2m) (2.17)

2
B (%) ZT:ln (07 (9) — %ii Ore = M _0‘23(’;;;1 — x;t)?

i t=1

N
=1

Bu fonksiyon, c¢ok degdiskenli GARCH modelleri kapsaminda tlretilen
fonksiyonlara benzemektedir (bkz: Bollerslev vd. (1988)). Eger hatalar yatay kesitsel
olarak birbirinden bagimsiz ise N X N boyutlu Q, matrisi kdsegen matrise donusur

ve log-olabilirlik fonksiyonu da daha basit bir form alir:
NT
= —( )ln(Zn) (2.18)

2
b (%) ZT:I” (07 (9) — %i Z e — 1 _aﬁilzz}(’;)—l — X3t B)?

i t=1

N
=1

(2.18) nolu esitlikteki ilk bilesen sabiti, ikinci bilesen varyansi ve uguncu
bilesen sabit etkiyi gostermektedir. Kosullu dedisen varyans ve yatay kesit

bagimhligi yok ise, bu model bir dinamik panel veri modeline donusmektedir.

Modele ait uygun ortalama denklemini elde etmemizi saglayan Esitlik (2.12)’
deki model, kukla degisken EKK yontemiyle tahmin edilebilir. Ancak, eger hatalar
degisen varyans ve yatay kesit bagimliligina sahipse, bu durumda, kukla degisken
EKK yonteminin kosullu ve Kkosulsuz tahmin edicileri etkin tahminler
sunamayacaklardir. Bu kosullar altinda, Esitlik (2.17) ve (2.18) 'de yer alan
fonksiyonlar temelinde dogrusal olmayan en c¢ok olabilirlik tahmin edicilerinin
kullanilmasi daha uygun olacaktir. Yapilan calismaya bagl olarak, ortalama
denklemindeki birim etkilerin, tek bir kesisim katsayisi ile modellenerek, birbirinden
onemli 6lgtde farkh olmadigi durumlar da olabilir. Ayni zamanda, kosullu varyans
ve kosullu kovaryans sureglerinin birim etki icermemesi de mumkunddr. Bu
ihtimallerin kombinasyonu da ortaya cikabilir. Varyans-kovaryans ve ortalama
esitliklerindeki parametreler igin bireye 6zgu katsayilari iceren tamamen heterojen
olan bir panel modeli de g6z 6nune alinabilir. Bir bagka ifadeyle, daha once de
belirtildigi gibi, Cermefio ve Grier (2006) modelinin varsayimlarini izlenebilir kilacak

sekilde ve yapilan ¢alismanin teorisine gore c¢esitli bilesenler eklenerek varyans ve
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kovaryans sireglerini iceren gesitli model spesifikasyonlari belirlenebilir. Ornegin,
(2.15) nolu esitlik Bollerslev (1990)’in sabit kosullu korelasyon modeli ya da onun
genellestiriimis versiyonunu yahut Engle (2002) dinamik kosullu korelasyon

modelini yansitacak sekilde ¢ok degiskenli GARCH modelleri olarak da kurulabilir.

(2.17) ve (2.18) nolu esitliklerde gosterilen en ¢ok olabilirlik tahmin edicileri,
gercek parametre vektorune esit bir ortalama ve karsilik gelen bilgi matrisinin tersine
esit olan kovaryans matrisi ile asimptotik normal dagilima sahiptir. Calismada N
boyutlu panel hata terimleri vektoru, cok degiskenli zaman serisi olarak modellendigi

icin bu 6zellikler, N in sabit T nin sonsuza gittigi durumlarda da saglanmaktadir.

(2.18) nolu esitlikte yer alan log-olabilirik fonksiyonunun dogrudan
maksimizasyonu numerik yontemler kullanilarak yapilmaktadir. En ¢ok olabilirlik
tahmin edicilerinin asimptotik kovaryans matrisi, | nin Hessian matrisinin tersi
vasitasiyla en ¢ok olabilirlik tahmin degerlerine yakinsamaktadir. Buna ek olarak,
tahmin edilecek katsayilarin sayisi panel veri setindeki yatay kesit boyutunun
karesine bagli oldugu da g6z 6nunde tutulmalhdir. Dolayisiyla, modelin, yatay kesit
boyutunun goreli olarak kuguk oldugu panel veri setlerine uygulanmasi, tahminin

gecerliligi ve tahmin edicinin asimptotikte tutarli ve etkin olmasi agisindan énemlidir.
2.2.2. Oynaklik Serilerinin Elde Edilmesi

Bu tez calismasinda doviz kuru oynakhdi, Cermefio ve Grier (2006)
tarafindan gelistirilen panel GARCH modelinden elde edilen reel efektif doviz
kurunun kosullu varyansi olmek Uzere elde edilmistir. Logaritmik reel efektif déviz

kurunun getirisi rg;, = (rgit/79:¢-1) X 100 formillyle elde edilmigtir.

Calismaya konu olan yatay kesit bagimlihdini gideren bir faktér yapisi énerisi
olarak kullanilacak diger degiskenler, Cermeno ve Grier (2006) modelinden elde
edilen logaritmik reel efektif doviz kurunun kosullu kovaryansi, logaritmik net
dogrudan yabanci yatirim girisleri degiskeninin kosullu kovaryansi ve varyansidir.
Logaritmik net dogrudan yabanci yatinm giriglerinin getirisi de dyyg;: =

(dyygit/dyygit-1) X 100 formaliyle elde edilmistir.
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Logaritmik reel efektif doviz kurunu ve logaritmik net dogrudan yabanci
yatinm girislerinin kosullu kovaryans ve varyanslarini panel veri formunda
modellemek igin, Cermefio ve Grier (2006) ¢alismasini takiben kukla degiskenlerin

de yer aldig1 asagidaki modeller EKK yontemiyle tahmin edilmigtir.

rgiy = W +rcan;:Dy +rfry D, + rger; D; + rit;:D, + rjap;:Ds + (2.19)
ruk;:Dg + €; — Model A

dyygit = Wi +dcan; D, + dfr;D, + dger;:D; + dit;:D, + djap;Ds + (2.20)
dUkitD6 + Eit — Model B

Esitlik (2.19) ve (2.20)’ de gosterilen Model A ve Model B’ de, i G-7 ulkeleri
olmak Uzere yatay kesit birimlerini, t ise 1996: Q1- 2017: Q1 olmak Uzere g¢eyrek
doénemlik veriler olan zaman boyutunu goéstermektedir. Model A’in bagimli degiskeni
rgi:, i. Ulkenin t. zamanda logaritmik reel efektif ddviz kurundaki getirisini
gostermektedir. Model B’nin bagimh degiskeni dyyg;:, i. Ulkenin t. zamanda
logaritmik net dogrudan yabanci yatirim girislerinin getirisini gdstermektedir. iki
modelde de bagimsiz degiskenler Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya ve
Birlesik Krallik'in belirtilen donemler arasinda, sirasiyla, logaritmik reel efektif doviz
kurlarinin getirisini ve logaritmik net dogrudan yabanci yatirim giriglerinin getirisini
gOstermektedir. D; — Dy sirasiyla, belirtilen ulkelere ait kukla degigskenleri temsil
etmektedir. Kukla degisken tuzagina dusmemek icin 6 Ulkeye ait kukla degisken

tanimlanmigtir. ABD, her iki degisken icin de referans kategori olarak alinmistir.

Modellemeye gecilmeden once rg;; ve dyyg;: serilerinin duraganlik sinamasi
Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS) panel birim kdk
testleriyle! yapilmis ve iki degisken igin de birim kokin varligini igeren sifir hipotezi
reddedilerek serilerin | (0) oldugu saptanmistir. Belirtilen testlerin sonuglari Cizelge

2.1’ de gosterilmektedir.

! Belirtilen testlere ait teorik bilgi bir sonraki béliimde verilmektedir.
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Cizelge 2.1. LLC ve IPS panel birim kok testleri sonuglari

LLC IPS
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend
g -4,248* -3,596* -8,208* -7,104*
dyygis -17,530* -17,954* -9,653* -9,588*
¥, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamliik dizeylerindeki istatistiksel anlamliligi
gOstermektedir.

Kalintilarda deg@isen varyans ve yatay kesit bagimliligi olmadigi durumda,
kukla degisken EKK ve EKK kalintilari etkin tahmin ediciler saglamakta; ancak
belirtilen durumlarin varliginda tahmin ediciler etkin olmamaktadir (Cermefio ve
Grier, 2006).

Kalintilara ait kosullu degisen varyans ve yatay kesit bagimhhgini tespit
edilmesi ve kurulan modele ait yatay kesit birimlerinde birime 6zgu etki bulunmasi
ya da tek bir kesisim katsayisi ile ifade edilip edilemeyecegdi 6nemlidir. Belirtilen bu
durumlarin tespit edilmesi igin bazi 6n teshis testlerinin? yapilmasi gerekmektedir.

Yapilan onsel teshis testlerinin sonuglari Cizelge 2.2’ de gosterilmektedir.

Ortalama denkleminin elde edilmesi amaciyla, modelin yatay kesit birimlerine
O0zgu etkiler icerip icermedigini test etmek igin White (1980) kovaryans matrisi
yapisini icerecek sekilde Wald testi uygulanmistir. Cizelge 2.2’ deki sonuglara gore,
her iki modele ait test istatistiklerinin p- degerleri %5 anlamhlik dizeyinden kuguk
oldugu icin her iki model igin de tum yatay kesit birimlerinin ortak kesisime sahip
oldugu sifir hipotezi reddedilerek yatay kesit birimlerine 6zgl etkilerin oldugu

sonucuna ulagiimistir.

Modeldeki kalintilarin degisen varyans igerip icermediginin tespit edilmesi
amaciyla, model kalintilarinin sabit varyansa sahip oldugu sifir hipotezini 6ne suren

olabilirlik oran (LR) testi yapiimistir. Cizelge 2.2’ deki sonuglara goére, her iki modele

2 Belirtilen testlere ait teorik bilgiler calismanin ilerleyen bdliimlerinde verilmistir.
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ait test istatistiklerinin p-degerleri %5 anlamhlik dizeyinden kuguk oldugu igin, her

iki model i¢cin de modelin kalintilarinin degisen varyansa sahip oldugu belirlenmistir.

Cizelge 2.2. Model A ve Model B i¢in 6nsel teghis testlerinin sonuclari

Wald testi

Test istatistigi p-degeri
Model A 28236,35* 0,000
Model B 1960,943* 0,000
LR testi

Test istatistigi p-degeri
Model A 408,216* 0,000
Model B 30343,32* 0,000
Yatay kesit bagimhligi testleri
Model A
Test Test istatistigi p-degeri
Breusch Pagan LM 256,645* 0,000
PUYLM 44,118* 0,000
Pesaran CD 5,954* 0,000
Model B
Test Test istatistigi p-degeri
Breusch Pagan LM 135,663* 0,000
PUYLM 22,029* 0,000
Pesaran CD 0,324 0,745
Degistirilmis Wald testi

Test istatistigi p-degeri
Model A 886,19* 0,000
Model B 1244,84* 0,000

* 0 sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel anlamliligi géstermektedir.

On teshis testlerinden bir digeri ise kalintilarin yatay kesit bagimhhgina sahip

olduklarinin test edilmesi Uzerinedir. Bu amagla, modelin kalintilarina Breusch
Pagan (1980) LM, Pesaran vd. (2008) (PUYLM) ve Pesaran (2004) CD yatay kesit

bagimlihgi testleri uygulanmis ve testlerin sonuglari Cizelge 2.2’de gosterilmigtir.
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Cizelge (2.2) 'den goruldugu Uzere, kalintilarda yatay kesit bagimliliginin
olmadigini 6ne suren sifir hipotezi, Model A igin, her uU¢ test tarafindan da
reddedilmektedir. Modelin kalintilar yatay kesit bagimhligi sergilemektedir. Model
B’ye ait test sonuglari incelendiginde kalintilarda yatay kesit bagimhliginin
olmadigini éne suren sifir hipotezi Breusch Pagan LM testi ve PUYLM testi
tarafindan reddedilmekte, Pesaran CD testi tarafindan reddedilememektedir.
Calismada kullanilan panel veri setinin N boyutu T boyutundan kug¢ik oldugu igin
Breusch Pagan LM ve PUYLM test istatistikleri karar noktasi olarak
kullanilabilmekte ve her iki model igin de s6z konusu test istatistiklerinin p-degerleri
%5 anlamlilik dizeyinden kuguk oldugu igin sifir hipotezi reddedilerek modellere ait

kalintilarin yatay kesit bagimlhgi sergiledigi sdylenebilmektedir.

Onsel olarak teghis edilmesi gereken bir diger nokta da kosulsuz grupsal
(groupwise) degisen varyans ve kosullu varyansin test edilmesidir. Bu amagila,
modelden elde edilen kalintilara Degistirilmis Wald testi uygulanmigtir. Cizelge 2.2’
de gosterilen test sonuglarina gore, her iki modele ait test istatistiklerinin p-degerleri
0,000 olarak elde edilmistir. Bu sonuca gore, birimler arasinda varyansin sabit
oldugu sifir hipotezi reddedilerek Ulkeler arasinda varyansin sabit olmadigi

belirlenmistir.

Modelin ortalama denklemine yodnelik uygulanan teshis testlerinden sonra,
kosullu varyans-kovaryans sureglerini anlamhiligina yonelik olarak, toplulastiriimig
ortalama AR (8) regresyonu kalinti karelerinin kismi otokorelasyon fonksiyonu
(PAC) ve istatistiklerini iceren korelogram goOsteriimektedir. Model A kalinti
karelerinin AR (8) Korelogrami Cizelge 2.3 ’te; Cizelge 2.4’ te Model B kalinti

karelerinin AR (8) Korelogrami gosterilmektedir.

Cizelge 2.3 ve Cizelge 2.4’ e bakildiginda, her iki modele ait kalinti kerelerinin
PAC ikinci ve daha yuksek gecikmelerde bantin icerisine girdigi i¢in varyans-

kovaryans matris yapisinin tanimlanmasi igin GARCH (1,1) modeli kullanilacaktir.

Onsel teshis test sonuclarindan yola c¢ikarak, her iki modelin ortalama
denkleminin birim etki iceren dinamik panel veri yontemi kullanilarak tahmin edilmesi

uygun gorulmastur.
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Burada belirtiimesi gereken onemli bir nokta, Cermefio ve Grier (2006)
tarafindan elde edilen ortalama denkleminde birim etki yer almamaktadir. Ancak, bu
calismada elde edilen ortalama denkleminde birime 6zgu etkilerin yer aldigi
gorilmektedir. Bu dogrultuda, calismada, Cermeno ve Grier (2006) teknidi heterojen
bir yapiyi icerecek sekilde genisletilmistir. Mevcut yontemin heterojen etkileri de
icerecek sekilde genisletiimesi, calismanin, literatire katkilarindan biri olarak

goriimektedir.

Cizelge 2.3. Model A kalinti karelerinin AR (8) Korelogrami

PAC PAC Q-stat p-degeri
| 1 0.941 448.62 0.000
-0.368 809.20 0.000
| 2
D 9 0.066 1091.4 0.000
ml 4 -0.167 1300.3 0.000
i 5 0.941 448.62 0.000
0] & 0.078 1550.2 0.000
il 7 -0.085 1620.5 0.000
I 1 a -0.059 1664.0 0.000
Cizelge 2.4. Model B kalinti karelerinin AR (8) Korelogrami

PAC PAC Q-stat p-degeri

0.498 125.74 0.000

! |:| -0.329 125.74 0.000

| 0.239 125.75 0.000

ml -0.187 125.75 0.000

| [ 0.148 125.75 0.000

i -0.125 125.76 0.000

| [ 0.103 125.76 0.000

o -0.091 125.77 0.000

Ortalama denkleminin belirlenmesinin ardindan model kalintilarina yonelik
varyans-kovaryans yapisinin belirlenmesi agamasina gecilmigtir. Kalintilarin kosullu
varyans ve kosullu kovaryans sureglerinin GARCH (1,1) yapisi kullanilarak

modellenebilecegi Onsel teshis testleri sonucunda elde edilen bir diger bulgudur.
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Modele entegre edilecek varyans ve kovaryans yapisi Bollerslev et al. (1988)
tarafindan tanimlanan GARCH (1,1) yapisidir. Bu baglamda, varyans ve kovaryans
esitlikleri (2.21) ve (2.22) nolu esitliklerde gosteriimektedir:

O'izt =pt+ 60—i%t—1 + ygiz,t—l (2.21)

Oijt = Nij + A0y 1 + Ve 1811 (2.22)

Modelde, degistiriimis Wald testi sonuglarina gére kosullu varyansin her tlke
bazinda degistigi bilinmektedir. Bu nedenle, Model A’ nin kosullu varyans esitligi

(2.23) nolu esitlige genisletilmigtir.

o2 = u; + rcany. Dy + rf1y. D, + rgerie. Dy + rity. Dy + vjap;. Ds + ruk;e. D + (2.23)
S0k 1 +vet ., 5 i=12,..N;t=12,..T

Model B’ nin kosullu varyansi da esitligi (2.24) nolu esitlige genigletilmistir.

of = u; + dcany. Dy + dfry. D, + dgery.. D3 + dit;.. D, + djdap;. Dg + (2.24)
duki.Dg + 80 +yel_y 5 1=12,..N;t=12,..T

Cermerio ve Grier (2006) panel GARCH modelini, yukarida da belirtildigi gibi,
yatay kesit birimlerinde birime 6zglu etki bulunmayan, modelde tek bir kesisim
katsayisinin yer aldigi havuzlanmig panel modeli gergevesinde geligtirmistir. Bu
calismada ise, yapilan onsel teshis testleri sonucunda, yatay kesit birimlerine ait
birim etkilerin yer aldidi sonucuna ulagiimasi nedeniyle, kosullu kovaryans ve
kosullu varyans yapilari Uretilirken, Ulkelere ait seriler ikili olarak gruplandiriimis ve
kosullu kovaryans ve kosullu varyanslar bu sekilde elde edilmistir. Bir baska deyisle,
Cermefio ve Grier (2006) calismasi heterojen bir yapiya genisletilmistir. Sonrasinda
bu degerler toplulastirilarak panel veri serisine donusturalmustar. Bu nokta, bu

calismanin literature yaptigi bir katkidir.
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UGUNCU BOLUM
DOGRUSAL PANEL VERi MODELLERI VE YATAY KESIT BAGIMLILIGI

Panel veri, hane halki, firma, bdlge vb. birimlere ait gdzlemlerin gunlik, aylk,
haftalik, ceyrek dénemlik, yillik gibi belirli zaman araliklari arasindaki degisimlerini
izlememize imkan veren veri setleridir. Panel verinin yatay kesit kismini olusturan
veriler birim ya da grup olarak adlandiriimaktadir. Bu tez galismasinda birim

kelimesinin kullanimi uygun gorilmustar.

Panel veride yer alan birimler i indisi ile goOsteriimekte ve i= 1,2,.....,N
degerlerini almaktadir. Zaman boyutu ise t indisi ile gosteriimekte ve t= 1,2,....,T
degerlerini almaktadir. X;; gosterimi ise X degiskenin i. birimin t. zamanda aldigi

degeri ifade etmektedir.

Panel verinin kullaniimasinin ¢esitli avantajlari vardir. Bu avantajlar asagidaki

gibi 6zetlenebilir:

o Zaman serileri birimlerin sahip oldugu 6zellikleri, yatay kesit verileri ise
birimlerin zaman iginde sergiledikleri farkliliklari gdstermektedir. Panel
veri ise zaman serisi ve yatay kesit verilerini birlegtirerek birimlere ait

Ozellikleri ve farklihklari gdrmemize olanak saglamaktadir.

o Panel veri, modele dahil edemedigimiz gézlenemeyen degdiskenleri
ve/veya faktdrleri modele dahil etmemizi saglayarak tahmin sapmasini
azaltmaktadir. Bu yonuyle, panel veri birimler arasindaki farkliliklari,

degdiskenligi ve heterojenligi de kapsayabilmektedir.

o Panel veri degigkenlerin bir donemden digerine degisimlerini ve
birimler arasindaki farkhliklari bir araya getirmek suretiyle olusturdugu
degiskenlik sonucu ¢oklu baglanti sorununu azaltmaktadir (Kennedy,
2006: 331).

Panel veri icerdigi avantajlarin yani sira bazi dezavantajlara da sahiptir.
Panel veri setlerini olusturmak zahmetli ve zordur. Ayrica hem zaman serisi hem de

yatay kesit serilerini icermesi nedeniyle hata terimine ait sapmalar artabilmektedir.
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Panel veri statik ve dinamik panel veri modelleri olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. Statik panel veri modelleri, bagimh ve bagimsiz degiskenlerin cari
donem degerleriyle olusturulan ve tahmin edilen modellerdir. Dinamik panel veri
modelleri ise, bagiml degiskenin gecikmeli deger (ler)ini bagimsiz degisken olarak

modele eklendigi ve bu sekilde tahmin yapilan modellerdir.

Bu tez calismasinda statik modeller icinde yer alan sabit etki panel veri

modeli kullanildigi i¢in bu modele ait bilgi verilecektir.

3.1. Sabit Etki Modeli

Panel verinin yapisi geregi, her bir birimde gézlemlenemeyen etkiler ortaya
ctkabilmektedir. Modelleme yapilirken, gozlemlenemeyen bu etkiler bir tesadufi
degisken gibi modelleniyorsa “tesadufi etki”; eger yatay kesit birimlerine ait bir

katsay! gibi modelleniyorsa “sabit etki” modeli s6z konusu olmaktadir.

Panel veri analizi literaturinde sabit etki modeli, gozlemlenemeyen etkileri

elimine etme baglaminda;

o Kukla degisken en kuguk kareler
e Birinci farklar

e Grup-ici etki

e Gruplar etki

yontemleri kullanilarak tahmin edilebilir. Bu tez calismasinda, grup i¢i sabit etki

modeli kullanildigi i¢in bu yonteme deginilecektir.

Grup- ici tahmin yontemi gdzlenemeyen birim etkilerinin elimine edilmesi igin,
yatay kesit birimlerinin zaman serilerinden yatay kesit birim ortalamalari dusulerek
degiskenler yeniden tanimlanmakta ve bu degiskenlerle kurulan regresyona

havuzlanmis EKK uygulanarak tahmine yapilmaktadir (Tatoglu, 2012: 86).

Ylt=0+XltB+Dl+slt l:].,,N t:1,T (31)
Vv, =0+Xp+2,+5 (3.2)



43

Yie = Y) = Xie = X)B + (gic — &) (3.3)
Y*ie= X *i B+ ey (3.4)
Oy *i =Yy — 71) , (0 *e= X — Xz) , (e *p=u —uy) (3.5)

i=1,....N t=1,...T, sirasiyla yatay kesit birimleri ve zaman boyutunu
goOstermektedir. (3.2) nolu esitlikte yatay kesit birimlerin birimlere goére ortalamalari
alinmig olmakla birlikte 1; ve d gbdzlenemeyen birim etkiler olmak Uzere zaman
boyutuna gore ortalamalarina esittir. Esitlik (3.2)- (3.1) alinarak gézlenemeneyen
birim etkiler modelden dusurulmektedir. (3.5) nolu esitlik yeniden tanimlanmis
degiskenleri géstermektedir. Bu degdiskenlerle kurulmus Esitlik (3.4) te yer alan
modele havuzlanmigs EKK yontemi uygulanmaktadir. Sabit etkiler modelinde Sz

tahmin edicisi asagida gosterildigi gibi elde edilmektedir.

.[?GiSE = (2?’:1 Zgzlx *ip X *it)‘l(Z’i":l ZZ:NC *ip ¥ *it) (3.6)

Grup ici sabit etki modeli tahmin edicilerinin DESTE olmasi igin cesitli

varsayimlar yapiimaktadir.

(@) E(e *it/ x *iy€;) =0 (3.7)
(b) [Xt=1E(e *i €;)] = K (3.8)
(C) E(e * e %t/ X %4 €;) = 04 Iy (3.9)

Varsayim (a) grup ici sabit etki parametre tahmin edicisinin tutarl olmasi igin
hata terimiyle bagimsiz degisken arasinda korelasyon olmamasi gerekliligine ilave
olarak zamana gore birim etki ortalamalari ile hata terimi arasinda da korelasyon
olmamasi gerektigini ifade etmektedir. Varsayim (b), bagimsiz degiskenler arasinda
tam ya da tama yakin ¢oklu baglanti olmamasi gerektigini ifade etmektedir.
Varsayim (c) ye goére, hata terimlerine ait degisen varyans ve otokorelasyon

olmamasi gerekmektedir.

Grup ici sabit etki tahmin edicisinin asimptotik varyansi Esitlik (3.10) da
gosterildigi gibidir.

AvarBGiSE = 53*(2?21 Z{=1x *ip X i) (3.10)
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Grup ici sabit etki modelinde, zamana iginde degeri farklilagsmayan
degiskenlerin iceriimemesi gerekmektedir.

3.2. Sabit Etki Modeli Teshis Testleri
3.2.1. Degisen Varyans

Sabit etki modelinde dedisen varyansin tesbiti icin Degistirilmis Wald testi
kullanilmistir. Testin sifir hipotezi, H,:6? = o2, varyanslarin birimlere gére sabit

oldugunu One surmektedir. Test istatistigi, Esitlik (3.11)’ deki gibi elde edilmistir.

W = ngzl(?f?;# (3.11)
6% = Xty 0 (3.12)
v, = B2 @ - 67 (3.13)
Wi (3.14)

llgili test, blyik N kicik T boyutlarinda yeterince giicli sonuglar
vermemektedir. Bir diger ozelligi ise, hatalarin normal dagilima sahip olmadigi

durumlar icin kullanilabilmesidir.
3.2.2. Otokorelasyon

Bu galismada, sabit etki modeli otokorelasyon teshis testi olarak Bhargava,
Franzini ve Narendranathan (1982) tarafindan gelistiriimis ve Durbin Watson
istatistiklerinin  havuzlanmasi temelinde olusan otokorelasyon teshis testi
kullaniimigtir. Bhargava vd. (1982) (BFN) test istatistigi,

L S (BT 1)? (3.15)
BEN = N, I -T2
ul = T_l Z{:l uit (3.16)

olarak tanimlanmis olmakla birlikte buyuk N ve buyuk T olan panellerde dogru

sonuglar vermeyebilir.
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3.2.3. Heterojenite

Panel veriyi olusturan yatay kesit birimlerin egim katsayilarinin homojen
olmamasi durumunu vyansitan heterojenite genellikle buyik N ve blyuk T
g6zlemlerinden olusan panellerde karsilasilan sorunlardan biridir (Pesaran ve
Yamagata, 2008; Shin, 2019: 3). Literatirde, modelin egim katsayilarindaki
heterojenlige yonelik ¢ikarimda bulunmak icin test istatistigi gelistiriimis olan
calismalardan sik kullanilan iki galisma Swamy (1970) ve Pesaran ve Yamagata
(2008) tarafindan yapilmistir.

3.2.4. Yatay Kesit Bagimlihgi Teghis Testleri

Yatay kesit bagimhhigini tanimlamak Esitlik (3.17)" deki panel veri modelini

alalim.

Vie = ; + Bixi + Uy (3.17)

i=1,...,Nve t=1,...,T olmak Uzere, sirasiyla, yatay kesit birimleri ve zaman
boyutunu gostermektedir. y;;, bagimli degisken, x;; R X 1boyutlu bagimsiz degisken
vektorunu ve u;; yatay kesit birim ve zaman boyutu arasinda bagimsiz dagilan hata

terimlerini gostermektedir.

Hata terimlerinde icerilen heterojen birim etkiler ve zaman etkileri birim etki
ve zaman etkisini goz onunde tutarak, hata terimleri tek yonlu ve iki yonli hata

bilesenlerini gosterecek sekilde asagidaki gibi yazilabilir.

Ujr = 6,: + Eit (318)
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Ancak, hata terimlerinin birbirleriyle korelasyonlu olmasi durumunda,
E(uiu;) #0 , i#j, yani hata terimlerinin yatay kesit bagimhhgi icermesi
durumunda, geleneksel panel veri tahmin yontemlerinden elde edilen tahmin
ediciler sapmali ve tutarsiz olmaktadir (Shin, 2019: 4; Tatoglu, 2012: 199). Bu
sorunun Ustesinden gelmek igin, modele heterojen bir faktor eklenmektedir. Bdylece

hata terimine ait esitlik agagidaki gibi yazilabilir.

Uie = 0; + O +¥{ft + & (3.20)

6;, gobzlenemeyen birim etkileri, f; ortak faktorleri ve y; faktor yuklerini

gOstermektedir.

Yatay kesit bagimlihgi, birimlerin hata terimlerinin kovaryanslarinin iligkili
olmasidir (Shin, 2019: 2). Baska bir deyigle, E (u;.u;) # 0, i # j olacak sekilde yatay
kesit birimlerin hata terimleri arasinda anlik korelasyon olmasidir. Ortak
gbzlenemeyen faktorler, tasma etkisi, yatay kesit birimleri arasindaki ag etkileri,
yatay kesitlerin birinde meydana gelen bir sokun diger bir Ulkeye sigrama etkisi gibi
nedenlerle yatay kesit bagimlihgi olusabilir (Shin, 2019: 70; Smith, 2019; 5). Model
tahminine gecilmeden Once yatay kesit bagimlihginin teshis edilmesi ve giderecek

yontemlerin uygulanmasi, etkin tahminler elde etmek acisindan énemlidir.
3.2.4.1. Breusch Pagan (1980) LM Testi

Pearson korelasyonun modelin kalintilarinin karesine uygulanmasi temelinde
geligtirilen Breusch Pagan (1980) LM testi sabit N ve T sonsuzda gelistirilmis bir
testtir. N boyutu T boyutundan goéreli olarak kuguk olan panel veri setlerine
uygulanabilecek bir yatay kesit bagimliligi teshis testidir. Breusch Pagan LM testinin
hipotezleri;

Hy: Kov (e, uje) = 0 (3.22)
Hi: Kov (uy, wje) # 0 (3.22)
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seklindedir. Test, birimler arasinda yatay kesit bagimliligi yoktur diyen sifir hipotezini
test etmektedir.

Breusch-Pagan (1980) LM test istatistigi;
IM=TY Y 8 (3.23)

olarak tanimlanmigtir. Test istatistigindeki 53 I. birim ile j. birimin kalintilari

arasindaki korelasyonun karesini vermekte ve asagidaki formille elde edilmektedir.

Tlo1 Qirllje (3.24)

G, i) 2T, 4,0) /2

0% =
Test istatistigi (N(N-1))/2 serbestlik dereceli y? dagihmina sahiptir.

3.2.4.2. Sapmasi Uyarlanmis LM Testi

N sonsuz ve T sonsuzda geligtirilmis Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008)
(PUYLM) testi, Breusch Pagan (1980) LM testinde LM test istatistiklerinin merkezi
degerlerine ydnelik bir uyarlama yapilmasi temeline dayanmaktadir. Buna ek olarak
Pesaran (2004) testinin faktor yuklerinin yatay kesit ortalamalarinin sifir oldugunda

yetersiz kalmasi durumu da g6z ontunde bulundurmusglardir.

Pesaran vd. (2008) tarafindan belirtilen bir diger nokta, PUYLM testinin
Pesaran (2004) CD testinin tutarsiz oldugu durumlarda tutarli sonuglar vermesidir
(Pesaran vd., 2008).

Bagimsiz degisken sayisi R'nin da 6nemli oldugu PUYLM test istatistigi;

oTij

2y (3.25)
_ 2 N—1<vN (T R)(fl] MTL])
PUYLM = |5 Bist Xjmie [

olarak tanimlanmigtir.
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My = lZ(M M) (3.26)

O'Tl] [LZ(M M;) ]alT + 2LZ[(M M;) ]aZT (3.27)

Qir = QApr — —(T_lR)Z (3.28)
_ (T-R—8)(T—R+2)+24 ]2 (3.29)

Q21 = 3 | (7_R+2)(T-R-2)(T—R-1)

Xi = Xy, Xip)' (3.31)

PUYLM test istatistigi O ortalama ve 1 varyansa sahip standart normal dagilim

gOstermektedir.
3.2.4.3. Pesaran (2004) CD Testi

Pesaran (2004), Breusch Pagan (1980) LM test istatistiginin buylk N olmasi
durumunda guvenilir sonuglar vermedigi dustuncesinden hareketle N ve T sonsuza

giderken CD test istatistigini gelistirmistir.

Sifir hipotezi yatay kesit bagimsizliginin yer aldigi Pesaran (2004) test

istatistigi dengeli ve dengesiz panellere uygulanacak iki farkl sekilde gelistiriimigtir.

Dengeli panellere uygulanan Pesaran (2004) CD test istatistigi,

o1 (3.32)
CD = (N- 1)NZN Y l+1<l]

Seklinde gosterilmistir. Dengesiz panellere uygulanan Pesaran (2004) CD

test istatistigi ise,

(3.33)

2T
CD = (N-1)N {Vll Nl+1\/ (Lj

seklinde duzenlenerek gelistiriimistir. Buradaki T;; = min (T;, Tj) gostermektedir.

CD test istatistigi, sabit T ve N icin sifir ortalamaya sahiptir.
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3.3. Model Seg¢iminde Kullanilan Testler
3.3.1. F testi

Verilere uygun model se¢iminde, klasik panel veri modeli ve sabit etki panel
veri modelinden hangisinin verilere uygun olduguna F testi kullanilarak karar

verilebilir. F testinin hipotezleri asagidaki gibi gosterilebilir.

H,: Hem kesisim hem de egim katsayilari aynidir.
H;: Hem kesisim hem de egim katsayilari farkhdir.

H,: Kesisim katsayilari farkl, egim katsayilari aynidir.

Hipotezleri test etmek igin kullanilan F test istatistigi, R degisken sayisini

gostermek Uzere,

SSRy—SSR
e Cnr™D (3.34)
= SSRy
N(T-1)-R

olarak tanimlanmis ve F dagilimina sahip olan bir test istatistigidir. SSR,., kisit
konulmus modele ait kalinti kareleri toplamini, SSR,,,- kisit konulmamis modele ait

kalinti kareleri toplamini gostermektedir.
3.3.2. Breusch Pagan (1980) LM Testi

Breusch Pagan (1980) LM testi kullanilarak, klasik model ve tesadufi etki

modelinden hangisinin verilere en iyi uyumu gosteren model oldugu belirlenebilir.

Breusch Pagan (1980) LM testinde tesadufi modelde igerilen birim etkilerin

varyanslarinin sifir oldugu sifir hipotezi test edilmektedir.

LM test istatistigi (3.35) nolu esitlikte gosterildigi gibidir.

Y Do ST Y (3.35)

LM = ~
2r-1) | YR, 3 ud i
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Modelde yer alan u havuzlanmig en kiguk kareler yontemiyle yapilan
tahminden elde edilen kalinti terimlerdir.

3.4. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri modelleri, paneli olugturan serilerin duragan olduklari varsayimina
dayanarak geligtiriimislerdir. Panel veri birim kok testleri, birinci kugak panel birim

kok testleri ve ikinci kusak panel birim kok testleri olarak ikiye ayrilmaktadir.

3.4.1. Birinci Kusak Panel Birim Kok Testleri

Yatay kesit bagimhligini gbz o©Onunde bulundurmayan ve birimlerde
gerceklesen bir sokun diger tum birimlere etkisinin ayni oldugunu savunan panel

birim kok testleri birinci kusak panel birim kok testleri olarak adlandiriimaktadir.

Literatlrde kullanilan baslica birinci kusak panel birim kok testleri asagidaki
gibidir:

e Maddala ve Wu (1999)

e Harris ve Tzavalis (HT) (1999)

e Breitung (2000)

e Hadri (2000)

e Choi (2000)

e Levin, Lin ve Chu (2002) (LLC)

e Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS)

Bu ¢alismada, birinci kusak panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu
(2002) (LLC) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS) testleri kullanildigindan bu iki test
hakkinda bilgi verilmektedir.

3.4.1.1. Levin, Lin ve Chu (2002)

Levin vd. (2002) (LLC) gelitestinde ilk olarak, sabitin olmadigi, sabit terim

iceren ve sabit terim ve trend iceren U¢ model kurmaktadirlar. Bu modellerin hata
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terimleri yatay kesit birimlerden bagimsiz olarak dagilan ve duragan ARMA yapisi

izleyen sureclerdir.

ik olarak, agsagidaki (3.36) nolu esitlikteki model ile baglanmakta ve hata

terimleri elde edilmektedir.
Ayie = pYir-1 + Z?:il 0i, AYir—1, + €i (3.36)

Elde edilen hata terimlerinin birbirlerine ortogonal yapida olmalari igin iki
yardimci esitlikten faydalaniimakta ve sonrasinda da birimler arasindaki
heterojenligi de hesaba katarak uzun dénem ve kisa donem standart sapma
hesaplanmaktadirlar. Sabitin ve trendin olmadidi standart sapma asagidaki sekilde

tanimlanmaktadir.

6331' = ﬁ T AyE+23F wgy [iZ?:m AyitAyit_L] (3.37)
Levin vd. (2002) yatay kesit birim etkilerin de bulundugu durum igin test
istatistiklerini (3.38) nolu esitlikteki gibi duzenlemiglerdir.
ty = 2 - NTSy (LD (3:38)
Esitlik (3.38) deki test istatistigi icin ortalamaya ait dlizetme ve standart

sapmaya ait duzeltme i¢in simulasyon yapilmistir (Levin vd., 2002).

LLC testi, yatay kesit birim etkilerin olmadidi sifir hipotezini otoregresif
parametrelerin panelin tim noktalarinda ayni oldugunu ileri stren alternatif

hipotezine karsi test etmektedir (Levin vd., 2002).
3.4.1.2. Im, Pesaran ve Shin (2003)

Im vd. (2003), birime 6zgu etkiler olmadigi sifir hipotezi temelinde gelistiriimis
bir panel birim kok testidir. IPS testi, Esitlik (3.36)’ da belirtilen modelde otoregresif

parametre p yerine p; konularak dizenlenmigtir (Im vd., 2003).
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Ayie = piYit-1 + Z?zil 0i, Ayir—1, + Eit (3.39)

Birim kok testinin hipotezleri, Esitlik (3.36) temelinde olusturulmustur.

Hy: p; =0, Violmak iizere

Hy:p; <0, i=12,...,N, p;=0,i= N, +1,...,N

IPS test istatistigi birimlere ait ADF istatistiklerinin ortalamasi temelinde

sekillenmigtir. Hipotezleri sinamak icin kullanilan test istatistigi,

VE(ESE, tir) -2 5N, Eltir\pi=1] (3.40)
tips = Wi —
\/ﬁzi=1var((fiT\Pi=1))
T 1
R (3.41)

olarak tanimlanmigtir (Im vd., 2003).
3.4.2. ikinci Kusak Panel Birim Kok Testleri

Yatay kesit birimlerinden birinde gergeklesen sokun diger birimlere etkisinin
farkh oldugunu savunan ve bu dogrultuda yatay kesit bagimlihginin géz 6ntnde
tutulmasinin 6nemli oldugunu savunan panel birim kok testleri ise ikinci kugak panel
birim kok testleri olarak adlandiriimaktadir. ikinci kusak panel birim kok testlerinden

en sik kullanilan panel birim kok testleri agsagida verilmektedir.

e Phillips ve Sul (2002)
e Moon ve Perron (2004)



53

e Choi (2002)
e Baive Ng (2004)
e Pesaran (2007)

Bu calismada, ikinci kusak panel birim kok testlerinden Pesaran (2007) panel

birim kok testi uygulandigi igin bu test ele alinmigtir.

3.4.2.1. Pesaran (2007) Panel Birim Kok Testi

Pesaran (2007) calismasinin motivasyonu, klasik ADF esitligini, yatay kesit
birimlerinin ortalamalari ve birinci sira farklariyla genigleterek yatay kesit

bagimlihdini géz énune alan bir panel birim kok testi gelistirmektedir.

Basit heterojen dinamik bir panel veri modeli asagidaki gibi gosterilir.

Vit = (1 - (],')l-)ul- + d)iYi,t—l + Ui, i = 1, o .,N t = 1,. ..,T (342)
Ui = Vift T &t (3.43)

I, yatay kesit birimleri, t zaman boyutu olmak Uzere f; gézlenemeyen ortak

faktoru ve ¢;; birime 6zgu hata terimini gostermektedir.

Esitlik (3.42) ve (3.43), Esitlik (3.44) deki gibi yazilabilir.

Ay =a; + Biyie—1 +vife tuy, 1=1,...,Nt=1,...,T (3.44)
a; = (1= (3.45)
Bi=—-(1-¢) (3.46)
Ayie = Vit = Yit-1 (3.47)

Bdylece, Pesaran (2007) testinin hipotezleri;

Hy:= B; = 0, Vi olmak iizere (3.48)
Hy:= B; <0, i=1,...,N,B; <0,i=N,+1,Ny,+2,...,.N (3.49)
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Pesaran (2007) calismasinda modelin kalintilarinin otokorelasyon igerip
icermemesine bagh olarak iki farkl test istatistigi geligtiriimigtir. Kalintilarin
otokorelasyonlu olmadigr durum igin gelistiriimis test istatistigi, asagida verilen
regresyonun EKK ile tahmin edilmesi sonucunda elde edilen g; tahmin edicisinin t-

oranlari Esitlik (3.50) temelinde tanimlanmaktadir.

Ayie = a; + biyi—1 + Ci¥e-1 + Ay, + €y (3.50)
L(N.T) = aw?ﬁgxz:)l/z (3.51)
Ay; = (BYi1, -, Byin)’ (3.52)
Vi1 = Wior-- - Vir)' (3.53)
M, =I; —ww'w)?! (3.54)
w = (1,Ay,y_4) (3.55)
T=(11,...,1) (3.56)
Ay = (Ayy, ..., Ayg)’ (3.57)
y-1= oV V1) (3.58)
G2 = A)’i'T 1‘71_1'2”3’1' (3.59)
M;,, = Ir — 0;(0;0,)710; (3.60)
0; = (W,¥i-1) (3.61)

Pesaran (2007) galismasinda t;(N, T) istatistigi temelinde hesaplanan CIPS

istatistigi de asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
CIPS (N,T) =N"1Y¥N_ t;(N,T) (3.62)

Pesaran (2007) galismasinda kalintilarin otokorelasyonlu oldugu durumda

kullanilan esitlik agagidaki gibidir.
Ayie = a; + biYieo1 + ¢eo1 + X5 dijATe_j + X5_1 80y + ey (3.63)

Esitlik (3.63) deki modelin tahmini sonucunda g; i¢in hesaplanacak t orani
icin Esitlik (3.50)- (3.56)' da yer alan tanimlar kullaniimakta, Esitlik (3.59) deki
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tanimda yer alan ifadenin standart sapmasi asagidaki gibi degistirilerek
kullaniimaktadir.

~ _ Ay{Myy; (364)
9i =T

Esitlik (3.63)’ deki regresyon temelinde hesaplanmis t;(N, T) istatistigi Esitlik
(3.65)’ dekii gibidir.

VT=3(Ay{ Mwyit-1) (3.65)
B! Myy) 2]y My yi——1) V2

t;(N,T) =

Esitlik (3.65) ‘deki t;(N,T) istatistigi temelinde CIPS*(N,T) istatistigi

hesaplanmakta ve asagidaki gibi tanimlanmaktadir (Pesaran, 2007).
CIPS* (N,T) = N~1Y¥N_ t*(N,T) (3.66)
3.4.2.2 Omay, Hasanov ve Shin (2018) Panel Birim Kok Testi

Omay, Hasanov ve Shin (2018) (OHS) tarafindan, veri Uretim sUreglerinde
yumusak hareketli trend (SMT) ve yatay kesit bagimlihgi iceren dinamik panel veri
setlerinin duraganhginin test edilmesine yoOnelik bir panel birim kok testi
geligtirilmigtir.

Omay vd. (2018) veri Uretim surecini asagidaki gibi tanimlamistir:

Yie = Qi + Xi¢ (3.67)
Xit = NiXit—1 + &t (3.68)

i alt indisi yatay kesit birimleri ve t alt indisi zaman boyutunu gostermekte ve
i=1,....N ve t=1,...,T olarak tanimlanmaktadir. @;,, yumusak hareketli
deterministik trend fonksiyonunu ve ¢;; hata terimlerine géstermek Uzere baslangig

varsayimlari asagidaki gibidir:

e E(g;) =0veE(e) =0 (g bagimsiz dagiimaktadir.)
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o E(&ngs) #0; [+ jvet# s (Hatalararasinda yatay kesit bagimlihgi

ve otokorelasyon yoktur)

Esitlik (3.62) yeniden duzenlendiginde,

Axir = piXit—1 + Ei¢ (3.69)

esitligi elde edilir ve birim kokun varligini test eden hipotezler,

Hy:p; =0 Viigin (Birim kok vardir.)
Hy:p; <0 baziiicin (Birim kok yoktur.)

Esitlik (3.66) ve (3.67)e bakildiginda, bilesenlerine ayrilan (3.69) nolu
esitlikteki degiskenin deterministik trend fonksiyonunun birim kok testinde ayni

sekilde yer aldigini gostermektedir (Omay vd.,2018).

OHS testinde, yumusak gegisli deterministik trend yapisi igin lojistik yumusak
gecisli (LST) fonksiyon kullaniimaktadir.

Model A: Qit = aq; + aziSit()/i,mi) (370)
Model B:  @;; = ay; + Byt + a2;S;: (v, m;) (3.71)
Model C: @, = ay; + frit + a;Sie (Vi m;) + BoitSie (vi, m;) (3.72)

S;:(y;,m;), birime 6zgu lojistik yumusak gecisli fonksiyondur ve Esitlik (3.73)’
daki gibi tanimlanmaktadir.

Sie(r,m) = [1 + exp{~y;(t —m;T)}]™", ¥, >0 (3.73)
Si:(yi,m;), O ile 1 arasinda degerler alan ve bir diizeyden diger dizeye gegisi
saglayan surekli fonksiyondur. y;, gegisin ne kadar yumusak oldugunu; m;, gegisin

orta noktasinin zamanini belirleyen bilesenlerdir.

Esitlik (3.70) de yer alan model, yapisal kirilmanin yalnizca ortalamada
gozlendigi, Esitlik (3.71)'de yer alan model yapisal kirilmanin ortalamada ve
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dogrusal trendde gozlendigi ve Esgitlik (3.72)'deki model ise yapisal kirilmanin hem
ortalamada hem de dogrusal olmayan trendde gozlendigi modeli yanstimaktadir.

Test istatistiklerinin Gretiimesi iki asamada gergeklesmektedir. ilk asamada
Esitlik (3.70) -(3.72) de yer alan modellerdeki her bir yatay kesit birime ait
deterministik bilesen dogrusal olmayan en kuguk kareler yontemiyle tahmin edilir ve
her bir model icin kalintilar toplanir. ikinci asamada, esitlik (3.74) teki model
kullanilarak her bir yatay kesin birim i¢in ADF t- istatistikleri elde edilir.

AXje = piXi—q +€5; (3.74)

Kalintilarin daha yuUksek dereceden otokorelasyon igermesi olasiligi
dahilinde model kalintilarin gecikmelerini de igerecek sekilde Esitlik (3.75)e

genigletilmigtir.

ki (3.75)
AXyy = piXip—q + Z Wi A% +Ej
j=1

Omay vd. (2018), yatay kesit bagimhligini gidermek icin ise Sieve- bootstrap
yontemini kullanmig, deterministik trendi STR ile modellerken ayni zamanda yatay

kesit bagimhligini da yok etmislerdir.
3.5. Yatay Kesit Bagimlihgini Gideren Baglica Yontemler

Panel veri modellerinde yatay kesit bagimhhgininda kullanilan yéntemler
genel olarak mekansal modeller ve faktor yapisi modelleri olarak ikiye ayriimaktadir
(Sarafidis ve Wansbeek, 2012).

3.5.1 Mekansal Modeller

Mekansal modeller, yatay kesit bagimliliginin ortaya ¢ikmasina neden olan
mekansal bagimhligin veya yatay kesit birimleri arasindaki heterojenlik anlaminda
mekansal heterojenligin gozlenmesiyle ortaya ¢cikmistir (Anselin vd., 2008: 625). Bu

modeller, yatay kesit bagimhligi anlaminda mekansal bagdimlihigi, gelistirildigi ilk
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donemlerde metrik uzakhk kavramiyla tanimlayan; sonrasinda uzaklk kavramini
ekonomik uzaklik terimini icerecek sekilde genisletip iktisadi modelleme icin de
kullanilmaya baglanmis tekniklerdir (Sarafidis ve Wansbeek, 2012).

Literatirde yer alan baglica mekansal modeller sunlardir:
o Mekansal hareketli ortalama sureci (SMA)
¢ Mekansal otoregresif stire¢ (SAR)

¢ mekansal hata bilesenleri sureci (SEC)

Chudik vd. (2011), mekansal modellerin, zayif yatay kesit bagimlihgi oldugu
durumlarda kullanilmasinin daha uygun oldugunu; verinin gugli yatay kesit
bagimlihd: igerdigi durumlarda faktdr yapisi modellerinin kullaniimasinin daha
uygun oldugunu belirtmektedir (Chudik vd., 2011).

3.5.2. Faktor Yapisi Modelleri

Faktor yapisi modelleri, yatay kesit birimlere etki eden ve kalintilarda igerilen
gOzlenemeyen ortak faktorlerin modellenmesi ve bdylece yatay kesit bagimhhigini

gidermeyi amaclayan modellerdir (Sarafidis ve Wansbeek, 2012).

Yatay kesit bagimlihgini gidermek igin faktor yapisini modelleyen baslica

calisma ve yontemler sunlardir:

e Gorinirde iligkisiz Regresyon (SURE)- Zellner (1962).

e Ortak lligkili Etkiler (CCE)- Pesaran (2006, 2007); Kapetanios,
Pesaran ve Yamagata (2011)

e Idiosinkratik ve Ortak Bilesenlerde Duragan Olmamanin Panel analizi
(PANIC)- Bai ve Ng (2004)

e Temel Bilesenler- Bai ve Ng (2002)

e Kalinti Temel Bilesenler- Coakley, Fuertes ve Smith (2002)

e Interaktif Sabit Etkiler- Bai (2009)

e Bootstrap- Chang (2004)
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Bu tez galismasinda onerilen yeni yaklasim, Pesaran (2006) ortak iligkili etki
modeli (CCE) ile karsilastirildigi icin CCE yontemi hakkinda bilgi verilecektir.

3.5.2.1. Pesaran (2006) Ortak iliskili Etki Yontemi

Pesaran (2006), ortak iligkili etki yontemini Bai ve Ng (2002) temelinde
gelistirmigtir.

Asagida yer alan dogrusal heterojen panel veri modeli ile baglanmistir.
yie = ajde + BixXic + eje (3.76)

Burada, i yatay kesit birimleri, t zaman boyutunu, x;;, R X 1 boyutlu bagimsiz
degiskenler vektérund; d,, N x 1 boyutlu, sabit etkileri ve mevsimsel kukla
degiskenleri de icerecek sekilde, gozlemlenen ortak etkiler vektorinu

gOstermektedir.
eie = Yife + &t (3.77)

olarak gosteriimektedir. f,, M x 1 boyutlu gdézlemlenemeyen ortak faktorler

vektorina belirtmektedir.

Yonteme yonelik 3 temel varsayim yapilmaktadir:
1. COV(Sit, Xit) =0
2. COV(ft, Xit) = O ve COV(ft, Xit) * O

3. COV(dt, Xit) = 0 ve COV(dt, Xit) * O

f;, bagimsiz degiskeni etkiledigi gibi bagimli degiskeni de etkileyebilir. Bu
nedenle, x;; Esitlik (3.78) deki gibi yaziimaktadir:

Xit = @id¢ + 0ift + 9t (3.78)

(©))nxk Ve (0;)mxxk Sirasiyla N x K ve M x K boyutlu matrislerdir.
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Pesaran (2006), faktorleri f.~I(0) olarak varsaymaktadir.

(3.76) ve (3.78) nolu esitlikler birlegtirilerek asagidaki gibi yaziimaktadir:
i ’ ’
Cit = [xﬂ = Bid; + P fe + uy (3.79)
(3.78) nolu esitlik (3.76) nolu esgitlikte yerine yazilmaktadir.

i + &
Uy = [.81 lé_t lt]
1

st il )

P =la; [i] [';L 1(1)<

P,, faktor yuklerini icermesi nedeniyle dnemlidir. Pesaran (2006) ¢alismasinin

amac faktor yuklerini tahmin etmek oldugu icin P, nin rankiyla ilgilenilmektedir.

Yukaridaki i¢ matrisin ¢garpiimasiyla modelin kapali formu elde edilmektedir.

Pesaran (2006)'da v;f; yi yok edilmeye calisildidi igin bunun yerine iki tane

gosterge degisken (proxy) gelistirilmistir. yif; yi yok etmek i¢in P, matrisinin rankini

g6z 6nune alinmaktadir. P, nin ranki, M(R x 1) boyutlu gézlemlenemeyen faktor

yukleri matrisinin ranki (o7 = (y;o;) tarafindan belirlenmektedir. f,'yi yok etmek icin

de bagimli ve bagimsiz degiskenlerin yatay kesit birimlere gore ortalamalari

((x¢, ¥)) modele katiimakta ve model EKK ile tahmin edilmektedir.

((x:, y:)) elde edilmesi igin (3.79) nolu esitligin yatay kesit birimlere gore

ortalamalari alinmaktadir.

Et == Eldt + P’ft + ﬁt (3.80)
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N
B 1
Uy = Nz Uit
i=1
N
_ 1
Bo=% ) B (3.81)
i=1
N
_ 1
R=2>"

~
1l
[y

Rank kosulu: R(P)=m <R+ 1 timN'leri¢inN - oo (R= bagimsiz
degisken sayisi)

(3.80) nolu esitlikte f’'nin elimine edilmesi icin f; oncelikle yalniz
birakilmaktadir.

Islft = (it - Eldt + ﬁt)
Islslft = p(?‘t - Eldt + ﬁt)
ft = (pp’)_lp(ft - Eldt + l_'lt)

(£, — B'd; + 1) teriminin de elimine edilmesi gerekmektedir.

Varsayim:

u — 0 N — o her tigin
=D - 1 0

P->P=0= [B IR] =0

Burada g = (E()),E(e)) = (v,

rank (e)=m varsayilarak,

ft N ft _ (PP’)_lP(Et — Edt) B) O;N »> 1(;1n
hy = (E,dy); f;icin proxy

Boylece, Pesaran (2006) faktor sayisinin 6nemli olmadigi, yalnizca bagimh
degisken ve bagimsiz degiskenlerin ortalamalarinin alinip modele degisken olarak

eklendigi bir ydontem gelistirmistir (Pesaran, 2006).
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x,Ve x, olmak Uzere iki bagimsiz degiskenin yer aldigi bir panel veri modeli

varsayildiginda CCE modeli asagidaki gibi yazilabilir.

Vit = & + B1iXgie + B2iXzit + Y1i¥e T Y2iX1e + Y3Xar + &i

Modele eklenen yatay kesit birim ortalamasi alinmig degiskenler, parametre
tahminini de bozmamaktadir. Yontemin bir diger onemli 6zelligi, N - cove T — oo
iken CCE tahmincilerinin gecerli olmasidir. Bir baska deyisle, f, tutarli ve sapmasiz
tahmin edilebilmektedir. Monte Carlo c¢alismalari sonuglarina goére, CCE
tahmincileri, Coakley et al. (2002) ve diger alternatiflere kiyasla daha etkin ve
saglamdir (Coakley et al. (2006), Chudik et al. (2011)).
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DORDUNCU BOLUM

UYGULAMA

Calismada, G-7 Ulkelerine yapilan net dogrudan yabanci yatirrm girigleri
uzerinde doviz kuru oynakliginin etkisini gormek amaciyla panel veri analizi

kullaniimistir.

Calismanin  onceki bolumlerinde belirtildigi gibi, dogrudan yabanci
yatirmlarin  belirleyicilerini  agiklamaya yonelik tek bir teorik c¢erceve
bulunmamaktadir. Bir bagka deyigle, literatirde dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerine yonelik var olan ¢esitli teorilerin kullandiklar1 degiskenler, keskin bir

sinirla birbirinden ayrilmamaktadir (Faeth, 2009).

Bu tez calismasinda ise, gelismis ulkelere yapilan net dogrudan yabanci
yatirrm girisleri Uzerinde Ulkelerin iktisadi dinamiklerinin ne oélgtide etkin oldugu
incelenmektedir. Bu cergevede bagimli degisken olarak G-7 ulkelerine 1996:1-
2017:1 arasindaki c¢eyrek donemleri kapsayacak sekilde yapilan net dogrudan
yabanci yatirim girigleri, bagimsiz degisken olarak ise reel efektif doviz kuru, doviz
kuru oynakhgi, disa agiklik orani ve reel GSYH kullaniimigtir. Reel efektif doviz kuru
haricindeki tim degiskenler Tramo-Seats yontemiyle mevsimsellikten arindiriimigtir.
Doviz kuru oynakligi haricindeki tum degiskenlerin logaritmasi alinarak model

kurulmustur.

Calismada, doéviz kuru oynakhdinin yani sira kullanilan reel GSYH ulkenin
piyasa buyuklugunu, reel doviz kuru ulkenin makro iktisadi yapisini, disa agiklik
orani Ulkenin dis ticarete agikligini gosteren degiskenlerdir. Belirtilen degiskenler,
Dellis (2017), Saini ve Singhalia (2018), Ricci (2006), Alam ve Shah (2013) ve

Crowley ve Lee (2003) calismalarini takiben segilmiglerdir.

Calismada kullanilan degiskenlerin elde edildikleri veri kaynaklari asagidaki
gibidir:
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Cizelge 4.1. Calismada kullanilan degiskenlerin elde edildikleri veri kaynaklari

Degisken Veri tabani

Reel efektif ddviz kuru indeksi (TUFE bazl) | International Financial Statistics
Net dogrudan yabanci yatirim girigleri OECD Main Economic Indicators
Reel GSYH International Financial Statistics

Disa aciklik orani((ithalat+ihracat)/GSYH) | OECD Main Economic Indicators

4.1. Dogrusal Modelin Se¢imi

Calismada, G-7 Ulkelerine 1996: 1- 2017: 1 g¢eyrek donemleri arasinda
yapilan net dogrudan yabanci yatirm girislerini etkileyen makro ekonomik faktorleri
belirlemek amaciyla bir panel veri modeli olusturuimustur. Modelde bagimii
degigsken olarak net dogrudan yabanci yatirim giriglerinin logaritmasi (logdyy) akim
degisken olarak milyon $ cinsinden tanimlanmis ve bagimsiz degiskenler olarak,
reel GSYH (milyon $) (rgsyh), reel efektif doviz kurunun logaritmasi (logrdk), déviz
kuru oynakligi (rdv), disa aciklik oraninin logaritmasi (logda) degiskenleri
kullanmistir. Doviz kuru oynakhdr Cermefio ve Grier (2006) panel GARCH
yontemiyle elde edilmistir. S6z konusu degiskenler ile kurulan model asagidaki
gibidir:

logdyyir = apic + Briclogrdk;c + Baicrdkvie + Bsiclogrgsyhy, + Bsiclogda;; + &¢ 4.1)

Modelde yer alan i indisi i=1,2,3,...,N olmak Uzere modeldeki yatay kesit
birimlerini, t indisi ise t=1,2,3,...,T olmak Uzere modelin zaman boyutunu

gOstermektedir. g;; hata terimini gostermektedir.

Calismaya konu olan ulke grubunun gelismis Ulkelerden olusan ve bu
yonuyle homojen bir yapida olan G-7 Ulke grubu olmasi ve bu nedenle de sabit
etkiler modelinin kullaniimasi 6ngértulmuas olsa da, dncelikle, verilere en iyi uyumu
goOsteren dogrusal panel veri modelinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla,
oncelikle, yatay kesit birimlerin hata terimleri arasindaki yatay kesit bagimlihginin

varhgi, olusturulan modelin egim katsayilarinin homojen veya heterojen oldugu,
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modelde igerilen degigkenlerin duraganliklarinin sinanmasi ve sonrasinda da en iyi

dogrusal modelin se¢ilmesi agamalari izlenecektir.

Panel veri modellerinde, 6zellikle de N ve T boyutlar blyuk olan panel-
zaman serileri modellerinde en sik karsilasilan sorunlardan egim katsayilarinda
heterojenlik ve yatay kesit bagimliigi problemlerinin varligi oncelikle analiz
edilmektedir (Smith, 2019: 3). Bu problemlerin varliginda yapilan model tahminleri
sapmali standart hatalar verecegi i¢in tahmincilerin etkinligi bozulmaktadir (Tatoglu,
2012:199).

Model tahminine gecilmeden 6once modeldeki degiskenlerin duragan olup
olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda uygulanan panel birim
kok testlerinden hangisinin uygulanmasi gerektigi ise degiskenlerin yatay kesit
bagimhligi icerip icermediklerine gore degismektedir. Dolayisiyla, Oncelikle
degiskenlere ait yatay kesit bagimliligi Breusch Pagan (1980) LM, Pesaran (2004)
CDLM ve Pesaran (2004) CD testleri gcergevesinde incelenmekte ve analiz sonuglari
Cizelge 4.2'de gosterilmektedir. Cizelge 4.2’ de goéruldugu uUzere, logrdk, logda ve
logrgsyh degiskenlerine ait tum test istatistiklerinin p-degerleri %5 anlamlilik
dizeyinden kuglk oldugu igin yatay kesit bagimsizligini igeren sifir hipotezleri
reddedilmektedir. Bu degiskenlere ait birimlerin hata terimleri arasinda yatay kesit
bagimlihdr bulunmaktadir. logdyy ve rdkv degiskenleri igin ise Breusch Pagan LM
ve Pesaran CDLM testlerinin uygulama sonuglarina goére sifir hipotezi reddedilerek
birimlerin hata terimlerinde yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulagiimaktadir.
Belirtilen iki degigken icin, sifir hipotezinde yatay kesit bagimsizhiginin yer aldigi
Pesaran CD testi sonucunda sifir hipotezi reddedilemedigi igin birimlerin hata
terimleri arasinda yatay kesit bagimsizligi vardir sonucuna ulasiimaktadir. Ancak,
calismanin panel veri setinin yatay kesit birim sayisi zaman boyutundan kuguk
oldugu igin sifir hipotezini reddeden Breusch Pagan LM test sonuglari karar noktasi
olarak segilip birimlerin hata terimleri arasinda yatay kesit bagimliigi oldugu

soylenebilir.
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Cizelge 4.2. Degiskenlere ait yatay kesit bagimliligi test sonugclari

Degisken Test Test istatistigi | p- degeri
logdyy Breusch Pagan LM 71,914* 0,000
Pesaran CDLM 7,856* 0,000
Pesaran CD 1,334 0,182
logrdk Breusch Pagan LM 363,317* 0,000
Pesaran CDLM 52,820* 0,000
Pesaran CD 3,976* 0,000
rdkv Breusch Pagan LM 187,476* 0,000
Pesaran CDLM 25,687* 0,000
Pesaran CD -0,929 0,352
logda Breusch Pagan LM 1131,186* 0,000
Pesaran CDLM 171,305 0,000
Pesaran CD 18,136* 0,000
logrgsyh Breusch Pagan LM 1121,175* 0,000
Pesaran CDLM 169,760* 0,000
Pesaran CD 32,016* 0,000

* ** % sirasiyla %1,

%5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel anlamliligi gdstermektedir.

Degiskenlere ait yatay kesit bagimliligi incelendikten sonra, degiskenlerin

duraganliginin uyg

Modelin tiu

un panel birim kok testleri ile analiz edilmesi gerekmektedir.

m degiskenlerinde yatay kesit bagimhhgr gozlendigi igin

degiskenlerin duraganlik sinamasinda ikinci kusak panel birim kok testlerinden olan

Pesaran (2007) testi kullaniimistir. Gecikme uzunlugu 3 olarak segilen testin

sonuglari Cizelge 4.3 te gosteriimektedir. Cizelge 4.3’ te yer alan sonuglara gore,

logaritmik reel efe
duragan degildir.

goOriimektedir.

ktif doviz kuru ve logaritmik disa acgiklik degiskenleri dizeyde

ilgili degiskenlerin birinci sira farklarinin ise duragan oldugu
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Cizelge 4.3. Pesaran (2007) panel birim kok test sonuglari

Degisken Sabitli Sabitli ve trendli Sonug
Z (t_bar) | p-degeri | Z(t _bar) | p-degeri
istatistigi istatistigi
logrdk -0,224 0,411 -0,521 0,301 1(1)
D(logrdk) -6,804* 0,000 -5,400* 0,000
logrgsyh -1,519*** 0,064 -2,000** 0,023 1(0)
D(logrgsyh) -6,565* 0,000 -5,489* 0,000
logda -0,882 0,189 0,901 0,816 1(1)
D(logda) -6,549* 0,000 -5,692* 0,000
logdyy -6,655* 0,000 -5,631* 0,000 1(0)
D(logdyy) -12,822* 0,000 -12,816* 0,000
rdkv -1,856** 0,032 -0,161 0,436 1(0)
D (rdkv) -6,918* 0,000 -5,979* 0,000
¥, sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik duzeylerindeki istatistiksel anlamhiligi
gOstermektedir.

Logaritmik reel efektif doviz kuru ve logaritmik disa aciklik serilerinin dliizeyde
birim kok icermesi nedeniyle bu serilere iliskin daha detayli arastirma yapiimigtir.
Oncelikle serilerin grafikleri incelenerek serilerde gézlemsel olarak yapisal kiriima,
trend icerme ve/veya dogrusal olmama gibi yapilarin varligina bakilmigtir. Serilerin
grafikleri Cizelge 4.4’ te panel (a) ve panel (b)'de gdsteriimektedir. Cizelge 4.4.'te
s6z konusu degiskenlerin grafiklerine bakildiginda ortak soklar sonucunda bazi
donemlerde yapisal kirilma olabilecegi ve ayrica serinin dogrusal olmayan bir
yaplya sahip olma olasihgl da gorulebilir. Veri Uretim sureci dogrusal olmayan
serilerin duraganhgini arastirmak icin dogrusal testler uygulandiginda, uygulanan
testlerin guct zayif kalmaktadir. Bu noktadan yola cikilarak serilere, Omay,
Hasanov ve Shin (2018) (OHS) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan panel birim
kok testi uygulanmistir. OHS birim kok testi, serilerdeki yapisal kirilmalarin lojistik
yumusak gecis fonksiyonu (LST) ile yakalanmasini mumkun kilan ve yatay kesit

bagimlihidini da Sieve bootstrap yontemiyle elimine eden bir panel birim kok testidir.
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Cizelge 4.4. logrdk ve logda panel veri serilerinin gizgi grafigi

(a) logrdk serisinin grafigi (b) logda serisinin grafigi
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OHS panel birim kok testinin, yumusak gegigli trendin LST fonksiyonu

kullanilarak modellenmesi, serilerdeki mevcut yapisal kirilmalarin ve/veya
gbzlenemeyen soklarin da yakalanarak modele katilmasini ve bdylece daha
guvenilir sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. Bu 0zelligi nedeniyle, bu
¢alismada, Pesaran (2007) testi sonucunda duzeyde duragan olmadigi saptanmis
logrdk ve logda serilerine, olasi yapisal kirilmalari ve dogrusal olmayan trendleri
kapsayan OHS panel birim kok testi uygulanmistir. OHS testinin bu Ozellikleri
nedeniyle, dogrusal modelde duzeyde birim koke sahip olan logrdk ve logda
degiskenlerinin duraganhgi bir de OHS testi ile incelenmistir. logrdk serisine ait OHS
panel birim kok test sonuglari Cizelge 4.5’ te; logda serisine ait test sonuglari Cizelge

4.6’ da gosterilmektedir.

Cizelge 4.5. logrdk serisine ait OHS (2018) panel birim kok test sonuglari

Anlamlihk dizeyi Model A Model B Model C
-2,551 (0,278) -3,607** (0,027) -3,472 (0,159)

%1 -3,034 -4,007 -4,041

%5 -2,861 -3,344 -3,702

%10 -2,762 -3,246 -3,555

* kk kkk
’ )

Parantez icindeki de@erler test istatistiklerinin p-degerini gostermektedir.

sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duzeylerindeki istatistiksel anlamlihgi géstermektedir.




Cizelge 4.6. logda serisine ait OHS (2018) panel birim kok test sonuglari
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Anlamlihk dizeyi Model A Model B Model C
-3,910* (0,000) -3,547 (0,220) -4,210 (0,120)
%1 -3,651 -4,327 -4,600
%5 -3,441 -4,119 -4,346
%10 -3,365 -3,722 -4,220
Parantez icindeki degerler test istatistiklerinin p-degerini gostermektedir.
* " sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik duzeylerindeki istatistiksel anlamlihgi géstermektedir.

Cizelge 4.5 sonugclarina gore logaritmik reel doviz kuru serisi OHS testi Model
B’ ye gore duragandir. Cizelge 4.6’ dan goéruldugu Uzere de logaritmik disa agiklik
serisi Model A’ya goére duragan oldugu saptanmistir. Bir baska deyisle, logrdk
serisinin ortalama ve trend kisminda yapisal kirilma ve logda serisinin yalnizca
ortalamasinda bir yapisal kirilma oldugu tespit edildigi sdylenebilir. Model C ise hem
ortalama hem de trendde yapisal kirilmanin gorildugu bir model yapisini temsil
etmektedir. Bu sonugtan hareketle, logrdk ve logda serileri, igerdikleri deterministik
(kalici) ve stokastik (gecici) bilesenlerine ayristirilarak her bir serinin bu bilesenleri
modele ayri bir bagimsiz degisken olarak alinmigtir. Bu sure¢ Hodrick- Prescott
filtresi ile GSYH verisinin kalici uzun donem trendi ve gegcici salinimlarinin ayrilmasi
ile ayni tarz bir islemdir. Gegici bilesenin etkisi duragan oldugu; kalici bilesenin etkisi
ile modele yapisal kirilmayi temsil eden bir kukla degisken koymanin ayni iglem

oldugu soylenebilir.

Yukarida belirtilen ayristirma sonucu eklenen degiskenler ile kurulan yeni

Model 2 asagidaki gibidir.

logdyyi: = it + Briclogrdk_pic + Baiclogrdk_tic + Baicrdkvie + Bsiclogrgsyh;,
+ Bsiclogda_p;; + Beiclogdaje_t + &;¢

i=1,...,N ve t=1,...,T olmak Uzere, sirasiyla, yatay kesit birimleri ve zaman
boyutunu gostermektedir. Modelde, logdyy degiskeni Ulkelere yapilan net dogrudan
yabanci yatirim girislerini, logrdk_t degiskeni logaritmik reel efektif doviz kurunun
gegcici, logrdk_p ise ayni degiskenin kalici bilesenini, logda_t degiskeni logaritmik
disa acgikligin gecici, logrdk_p ise ayni degiskenin kalici bilesenini ve logrgsyh ise
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logaritmik reel GSYH degiskenini gostermektedir. Model 2 degigkenlerine ait yatay
kesit bagimhhligi test sonuglari Cizelge 4.7’ de gosterilmektedir.

Cizelge 4.7. Model 2 degiskenlere ait yatay kesit bagimhligi test sonuglari

Degisken Test Test istatistigi | p- degeri
logdyy Breusch Pagan LM 71,914* 0,000
Pesaran CD LM 7,856* 0,000
Pesaran CD 1,334 0,182
logrdk_p Breusch Pagan LM 564,865* 0,000
Pesaran CDLM 83,920* 0,000
Pesaran CD 8,427* 0,000
logrdk _t Breusch Pagan LM 248,646* 0,000
Pesaran CDLM 35,126* 0,000
Pesaran CD -0,667 0,504
rdkv Breusch Pagan LM 187,476* 0,000
Pesaran CDLM 25,687* 0,000
Pesaran CD -0,929 0,352
logda_t Breusch Pagan LM 629,754* 0,000
Pesaran CDLM 93,932* 0,000
Pesaran CD 23,570* 0,000
logda_p Breusch Pagan LM 1594,67* 0,000
Pesaran CDLM 242,822* 0,000
Pesaran CD 16,528* 0,000
logrgsyh Breusch Pagan LM 1121,175* 0,000
Pesaran CDLM 169,760* 0,000
Pesaran CD 32,016* 0,000
* ¥ ¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerindeki istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Cizelge 4.7° den goruldugu Uzere, Breusch Pagan LM, Pesaran CDLM test
sonugclarina goére yatay kesit bagimsizhigini dne suren sifir hipotezi, tim degiskenler
icin, reddedilmektedir. Tum degiskenlere ait birimlerin hata terimleri arasinda yatay

kesit bagimlihgi bulunmaktadir. Buna ek olarak, logrdk_p, logda_t, logda_p ve
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logrgsyh degiskenleri icin Breusch Pagan LM ve Pesaran CDLM testlerine ek olarak
Pesaran CD testi de sifir hipotezini reddetmektedir.

Degisken bazinda yatay kesit bagimhligi testleri uygulandiktan sonra bu
degigkenlerin duraganliklarinin tespit edilmesi icin ikinci nesil panel birim kok
testlerinden Pesaran (2007) panel birim kék testi uygulanmis ve test sonuclari

Cizelge 4.8’ de verilmisgtir.

Cizelge 4.8. Model 2 Pesaran (2007) panel birim kok test sonuglari

Degisken Sabitli Sabitli ve trendli Sonug
Z (t_bar) p- degeri Z (t_bar) p- degeri
istatistigi istatistigi

logrdk_p -2,352%* 0,009 -5,573* 0,000 | 1(0)

D(logrdk_p) -6,665* 0,000 -5,615 * 0,000

logrdk_t -6,654* 0,000 -5,663* 0,000 | 1(0)

D(logrdk_t) -9,030* 0,000 -7,895* 0,000

logrgsyh -1,519%** 0,064 -2,000** 0,023 1(0)

D(logrgsyh) -6,565* 0,000 -5,489* 0,000

logda_p -5,361* 0,000 -1,405** 0,080 | 1(0)

D(logda_p) -2,392** 0,008 -3,969* 0,000

logda_t 2, 477* 0,007 -1,045 0,148 | 1(0)

D(logda_t) -7,592* 0,000 -6,412* 0,000

logdyy -6,655* 0,000 -5,631* 0,000 1(0)

D(logdyy) -12,822* 0,000 -12,816* 0,000

rdkv -1,856** 0,032 -0,161 0,436 1(0)

D (rdkv) -6,918* 0,000 -5,979* 0,000

* ¥ ¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dizeylerindeki istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Cizelge 4.8 deki Pesaran (2007) panel birim kok test sonuglarina gére tim
degiskenlerin diuzeyde duragan olduklari gozlenmektedir. Burada belirtiimesi
gereken bir nokta da logrdk serisinin iki bilegeninin de hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modellere goére duragan oldugunun tespit edilmis olmasidir. Bu nokta,

kullanilan OHS panel birim kok testi sonuglariyla értismektedir. Bir diger dnemli
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nokta da logda degiskeninin sabitli birim kok testi sonuglarina gore dizeyde duragan
oldugunun tespit edilmesi ancak sabitli ve trendli test sonuglarina gore dizeyde
duragan bulunmamasidir. Bu durum da OHS test sonuglarinin bulgulariyla

ortusmektedir.

Model 2 degiskenlerine ait Pesaran (2007) panel birim kdk test sonugclari elde
edildikten sonra modelin edim katsayilarinin homojenligine yonelik sinama igin
Pesaran ve Yamagata (2008) testi uygulanmistir. Cizelge 4.9’ da gosterilen test
sonuglarina gére egim katsayilarinin homojen oldugunu 6ne suren sifir hipotezi
reddedilememektedir. Dolayisiyla, modelin tahmininde homojen ve statik egim

katsayilariyla galismaya olanak saglayan tahmin yontemleri kullaniimalidir.

Cizelge 4.9. Pesaran ve Yamagata (2008) homojenite test sonugclari

Delta_tilde | p- degeri Duzeltilmig p- degeri
delta_tilde
Model 2 -0,940 0,347 -0,988 0,323
¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Verilere en iyi uyum gosteren homojen ve statik modelin belirlenmesi
amaciyla Model 2’ ye F testi, Breusch Pagan (1980) LM testi ve ve Hausman
sinamasi yapilmis ve sonuglari Cizelge 4.10’ da sunulmustur. Cizelge 4.10’ daki F
testi sonuclarina gore modelin birim etkiler igeren sabit etki modeli ile tahmin
edilmesinin uygun oldugu sonucu ulasiimaktadir. Sonrasinda, Breusch Pagan
(1980) LM test sonuglarina bakilarak modelin tesadufi etkiler modeliyle tahmin
edilmesinin uygun oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Son olarak yapilan Hausman
sinamasi sonuglarina goére ise, Hausman test istatistiinin p-degerinin, %5
anlamliik dizeyinden kuguk oldugu icin modelin tahmininde tesadufi etkiler
modelinin Model 2 tahmini igin uygun olmadigi sOylenebilir. Yapilan test sonugclari
dogrultusunda modelin birim etkiler iceren sabit etkiler yontemiyle tahmini uygun

bulunmustur.
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Cizelge 4.10. Model 2 i¢i uygun modelin belirlenmesine yonelik test sonuglari

Testin adi Test Olasilik Sifir hipotezi Karar
istatistigi | degeri
F- birim/sabit etki 23,751 0,000 | Birim etki yoktur. Red
F- zaman/sabit etki 0,987 0,513 | Zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
F-iki yonlu/sabit | 2,495 0,000 | Hem birim hem zaman etkisi | Red
etki yoktur.
LM- birim/sabit etki | 860,05 0,000 | Birim etki yoktur. Red
LM-zaman/sabit 2,557 0,109 | Zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
etki
LM-ikiyonli/sabit 862,607 | 0,000 | Hem birim hem zaman etkisi | Red
etki yoktur.
Hausman 11,362 0,000

Uygun modelin tespit edilmesinin ardindan modelin grup i¢i sabit etkiler
yontemiyle yapilan tahmin sonuglari ve teshis test sonuglari Cizelge 4.11'de

gOsterilmektedir.

Cizelge 4.11’ de yer alan Model 2’ ye ait tahmin ¢iktisina bakildiginda déviz
kuru oynakligi ve logaritmik disa agiklik degiskeninin gegici bileseninin katsayisinin
istatistiksel ve iktisadi olarak anlamli oldugu gozlenmektedir. Diger degiskenler,

istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir.

Panel veri modellerinde, hata terimine ait kosullu ve kosulsuz varyans
matrisleri birbirlerine egit olmayabilir ya da esit olsalar bile kogulsuz varyans matrisi
sabit olmayabilir (Tatoglu, 2012:208). Dolayisiyla, panel veri modellerinde degisen
varyans ve otokorelasyon problemleriyle karsilasilabilmektedir. Calismada, sabit
etkiler modelinde gruplar arasi degisen varyansin teghisi i¢in degistirilmis Wald testi
uygulanmigtir. Cizelge 4.11’° de gosterilen sonuglara gore, sifir hipotezinde,
varyanslarin birimlere gore sabit oldugu dnsavi yer alan testin, serbestlik derecesi 7
olan ki-kare test istatistigi 0,14 olarak bulunmus; olasilik dederi de 1,000 olarak elde
edilmistir. Bu test sonucuna gore ise birimlere goére varyansin homojen oldugu sifir

hipotezi reddedilemektedir.
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Cizelge 4.11. Model 2 sabit etki modeli tahmin sonugclari

Model 2
logrdk_p 1,445
p-degeri 0,189
logrdk _t 1,431
p-degeri 0,262
rdkv -0,035**
p-degeri 0,015
logrgsyh 0,159
p-degeri 0,663
logda_p 0,163
p-degeri 0,812
logda_t 4,028*
p-degeri 0,000
p-degeri 0,095
R? 0,040
F-testi 4,10*
p-degeri 0,000
Degistirilmis Wald testi 0,14
p-degeri 1,000
Bhargava et al. DW 2,074
PUYLM 42,64*
p-degeri 0,000

¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Calismada, otokorelayonun varliginin teshisi igin Bhargava, Franzini ve
Narendranathan tarafindan geligtirilen Durbin Watson testi uygulanmigtir. Cizelge
4.11 de gosterilen sonuglara goére, Bhargava, Franzini ve Narendranathan
tarafindan gelistiriien BFN test sonuglarina gore test istatistigi 2,074 olarak elde
edilmistir. Test sonuclari degerlendirilirken, literatirde test istatisiklerinin 2’den
klguk olmasi durumunda otokorelasyonun problem oldugu bilgisinden hareketle,
otokorelasyonun kurulan sabit etkiler modelinde bir sorun olmadigi
sodylenebilmektedir (Tatoglu, 2012: 214).
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Panel veri modellerinde dikkat edilmesi gereken bir diger 6nemli sorun da
yatay kesit bagimhliginin varhgidir. Yatay kesit bagimlihginin varligi, model
bazinda, Breusch Pagan LM (1980) testi, Pesaran (2004) CD testi ve Pesaran, Ullah
ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi duzeltimis LM testleri
kullanilarak olgulmastar. Modelin timune yonelik yatay kesit bagimhligr test

sonuglari Cizelge 4.12’ de gosterilmektedir.

Cizelge 4.12. Model 2’ye ait Breusch Pagan (1980) LM ve Pesaran (2004) CD
yatay kesit bagimlihgi test sonuclari

Kullanilan Test Test istatistigi p- degeri

Breusch Pagan LM 80,244* 0,000

Pesaran CD -0,211 1,000

* ¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeylerindeki istatistiksel anlamlihgi gostermektedir.

Cizelge 4.12" de yer alan tum testlerin sifir hipotezinde yatay kesit
bagimliiginin olmadigi savi yer almaktadir. ilgili test sonuglarina bakildiginda
Pesaran (2004) CD test sonuglarina goére, yatay kesit bagimliiginin olmadigini
belirten sifir hipotezi reddedilememektedir. Breusch Pagan LM test sonucuna gore
ise yatay kesit bagimlihginin olmadigini éne suren sifir hipotezi reddedilmekte ve
birimler arasinda yatay kesti bagimhligi oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Modelin
tumune yonelik yapilacak bir diger yatay kesit bagimhligi testi de Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi uyarlanmigs LM (PUYLM) testidir.

Bu testin sonugclari Cizelge 4.13’ te yer almaktadir.

Cizelge 4.13. Sapmasi uyarlanmis LM test sonuglari

Test Test istatistigi p- degeri
Breusch-Pagan LM 83,15* 0,000

PUYLM 45,64* 0,000

Pesaran (2004) CD -,2503 0,8023

¥, ¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlk dizeylerindeki istatistiksel anlamlihdi gostermektedir.

Cizelge 4.13’ te yer alan sonuglara gore sapmasi uyarlanmis LM testinde

yatay kesit bagimhliginin olmadigini 6ne stiren sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani,
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yatay kesit birimlerin hata terimleri arasinda yatay kesit bagimlihgi oldugu tespit

edilmektedir.

Model 2’nin hata terimlerine ait varyanslarin sabit oldugu ve birbirlerini
izleyen donemlerde bagimsiz olarak gozlemlendikleri yapilan degisen varyans ve

otokorelasyon teshis testleri dogrultusunda belirlenmigtir. Ayrica, yatay kesit

birimlerine ait hata terimlerinin iligkili oldugu da belirlenmigtir.

Cizelge 4.14. Model 3 sabit etki tahmin sonuclari

Model 3
logrdk_p 1,725%**
p-degeri 0,053
logrdk_t 1,598
p-degeri 0,189
rdkv -0,034**
p-degeri 0,016
logda_p 0.,366
p-degeri 0,473
logda t 4,057*
p-degeri 0,000
p-degeri 0,000
R? 0,040
F-testi 4,89*
p-degeri 0,000
Degistirilmis Wald testi 0,13
p-degeri 1,000
Bhargava et al. DW 2,073
PUYLM 45,62*
p-degeri 0,000
**, ™™ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhhk dizeylerindeki istatistiksel anlamhhgi
gobstermektedir.
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Model 2’ye yonelik vurgulanmasi gereken onemli bir nokta, logaritmik reel
GSYH degiskeninin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasidir. Bu nedenle bu
degisken modelden cikarilip model tekrar tahmin edilmistir. Model 3’e ait tahmin

ciktilar Cizelge 4.14’ te gosteriimektedir.

Model 3’te logrgsyh degiskeninin g¢ikarilmasi sonucunda logrdk p
degigkeninin ve rdkv degiskeninin anlamli oldugu, bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken Uzerindeki degisiklikleri agiklamada etkili oldugunu olgen F istatistigi
degerinin arttigi gdézlemlenmektedir. Buna ek olarak, Model 2’de oldugu gibi, Model
3'te de degisen varyans ve otokorelasyon bulunmamakla birlikte, yatay kesit
bagimhhgimnin varligr gorulmektedir. Bu nedenle, model 3 yatay kesit bagimlihgini

gideren bir yontemle tahmin edilmelidir.
4.2. Model Tahmin Sonuglar

Yatay kesit bagimhligini gidermek icin literatirde siklikla kullanilan bir
yontem Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Ortak ligkili Etki (CCE) modelidir. Bu
yontemin teorik yapisiyla ilgili bilgi énceki boélimde verildigi igin burada yalnizca
modelin ¢iktisi yorumlanacaktir. Model 3’in CCE tahmin sonuglar Cizelge 4.15’ te
verilmigtir. Cizelge 4.15’ ten gorildigu Gzere, Model 3’ yer alan ve m__ile gdsterilen
degiskenler, bagimh degisken ve bagimsiz degiskenlerin yatay kesit ortalamalaridir.
Ancak m_ logrdk_t ve m_logda_t serilerinin yatay kesit ortalamalari, ¢coklu baglanti
icermesi sebebiyle modele alinmamistir. Model 3 CCE tahmin sonuglari
incelendiginde, bagiml degigkenin yatay kesit ortalamasi haricindeki degigkenlere

ait katsayilarin anlamli olmadigi goérulmektedir.

CCE ile tahmin edilen Model 3’te yatay kesit bagimhliginin giderilip
giderilmedigini test etmek amaciyla Pesaran (2004) CD testi ve Pesaran vd. (2008)
testleri uygulanmis ve sonuglar Cizelge 4.16’ da gosterilmistir. Test sonuglarina
gore, Pesaran CD test istatistigi 0,423 p-dederiyle sifir hipotezini reddedememekte
ve yatay kesit bagimhliginin olmadigini belirtmektedir. Bu sonuca goére, birimler

arasindaki yatay kesit bagimlihgr CCE modeli ile giderilmisgtir.
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Cizelge 4.15. CCE tahmin sonuglari

Model 3

m_logdyy 0,991*
p- degeri 0,000
rdkv -0,14
p- degeri 0,322
m_rdkv 0,014
p- degeri 0,734
logrdk_t 0,045
p- degeri 0,968
logrdk_p 1,478
p- degeri 0,151
m_logrdk_p -1,455
p- degeri 0.485
logda_t 0,225
p- degeri 0,821
logda_p 0,082
p- degeri 0.910
m_logda_p -0,082
p- degeri 0.935
R? 0,17

F 13,73
p- degeri 0,000

* " sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duzeylerindeki istatistiksel anlamlihgi géstermektedir.

Cizelge 4.16. Pesaran (2004) CD testi ve Pesaran vd. (2008) test sonuglari

Pesaran (2004) CD Test istatistigi p- degeri
0,799 0,423
Pesaran vd. (2008) Test istatistigi p- degeri
Breusch Pagan LM 160,1* 0,000
PUYLM 97,27* 0,000
Pesaran (2004) CD -6,479% 0,000

* M sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik duzeylerindeki istatistiksel anlamlihgi géstermektedir.

Ancak, Cizelge 4.16'dan goruldugu uzere, Breusch Pagan LM ve PUYLM

test sonuglarina gore birimlerin arasinda yatay kesit bagimhliginin olmadigini 6ne
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suren sifir hipotezi reddedilmekte ve yatay kesit bagimlihginin CCE modeliyle
giderilmedigi gorulmektedir.

4.2.1. Yatay Kesit Bagimliiginin Panel GARCH Varyans- Kovaryans Matrisi

ile Giderilmesi

Bu tez calismasinin esas amaci, birimler arasindaki yatay kesit bagimhligini
giderecek bir faktor yapisi 6nermektir. Bu amaca yonelik olarak, Cermerio ve Grier
(2006) panel GARCH yontemi kullanilarak elde edilen logrdk degiskeninin kosullu
kovaryansi ve logdyy degdiskeninin kosullu kovaryansi ve varyansi modele degisken
olarak eklenerek, modeldeki yatay kesit bagimhligini giderip gidermedigi

incelenmektedir.

Model 3’e sirasiyla, i) logrdk degdiskeninin kosullu kovaryansi (cov_rdk), ii)
logrdk degiskeninin kosullu kovaryansi ve logdyy degdiskeninin kosullu kovaryansi
(cov_dyy), iii) logrdk degiskeninin kosullu kovaryansi, logdyy degiskeninin kosullu
kovaryansi ve varyansi (var_dyy) eklenerek modellerin tahminleri yapilmig ve
sonrasinda Breusch Pagan (1980) LM ve Pesaran vd. (2008) testleri uygulanarak
modeldeki yatay kesit bagimliligi test istatistiklerinde dusus gozlenmigtir. Ayrica, bu
degiskenlere ek olarak, kuresel gaptaki soklari yansitmasi amaciyla kuresel risk
gostergesi olarak kullanilabilecek Oynaklik indeksi (Volatility Index) VIX indeksinin
ortalama degeri ve Brent petroliin kiresel fiyati (gpbc) degiskenleri de sirasiyla
eklenerek kuresel degiskenlerin ihmal edilmesinin de yatay kesit bagimliigina
sebep olan 6nemli bir faktér oldugu da gosterilecektir. Belirtilen iki kiiresel degisken
1996: Q1- 2017: Q1 c¢eyrek donemleri igin, Federal Reserve Bank of St. Louis

tarafindan sunulan FRED veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada onerilen faktor yapilarinin test edilmesi icin belirtilen modeller
tahmin edilmis ve Breusch Pagan (1980) LM ve Pesaran vd. (2008) yatay kesit

bagdimlihgi test sonuglar Cizelge 4.18’de gosterilmigtir.

Tahmin edilen modeller sirasiyla Cizelge 4.17’ de gdsteriimektedir.
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Cizelge 4.17. Tahmin Edilen Modeller

(a) logdyy: = aic + Briclogrdk_pje + Baiclogrdk_ti; + Bsirdkvie + Byiclogda_pic +
Bsitlogdaj;_t + cov_rdk + ¢;;

(b) | logdyyir = aic + Biiclogrdk_pje + Baiclogrdk_tie + Bsirdkvie + Byilogda_pie +
Bsitlogdaji_t + Beircov_rdk + B7i:cov_dyy + €;;

(c) | logdyyir = apit + Byiclogrdk_p;c + Baiclogrdk_tic + Bsicrdkvie + Baiclogda_pse +
Bsiclogdaj,_t + Beircov_rdk + By .cov_dyy + Bgirvar_dyy + €;

(d) | logdyyir = agir + Byiclogrdk_p;c + Baiclogrdk_tic + Bsicrdkvie + Baiclogda_pse +
Bsiclogdaj,_t + Beircov_rdk + B7i.cov_dyy + Bgirvar_dyy + o vix + €

(e) logdyy;: = aic + Briclogrdk_pje + Baiclogrdk_ti; + Bsirdkvie + Byidogda_pic +
Bsiclogdaj,_t + Beircov_rdk + B7i.cov_dyy + Bgirvar_dyy + BoiVix + Bioicgpbc + €

Cizelge 4.18 deki modeller toplu bir sekilde incelendiginde rdkv degiskeninin
tim modellerde iktisadi ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriimektedir.
Logaritmik reel efektif doviz kuru degdiskeninin kalici bilesenini gosteren logrdk_p
degiskeni (b), (c) ve (e) modellerinde %10 dizeyinde anlamlidir. logrdk_p
degiskenindeki %1 artis, logaritmik net dogrudan yabanci yatirnm girisleri
degiskenini, ortalama olarak, Model (b)’ ye gore %1,49; Model (c) ye gore %1,52
ve Model (e)ye gore %1,75 arttirmaktadir. Logaritmik reel efektif doviz kuru
degiskeninin gecici bileseni, logrdk_t, yalnizca Model (a)’ da anlamli bulunmustur.
Logaritmik disa aciklik degiskeninin kalici bileseni tUm modellerde istatistiksel
olarak anlamsiz olmakla birlikte gecici bileseni, logda_t, tim modellerde %1

dizeyinde anlamhdir.

Cizelge 4.18’ de logda_t degiskenindeki %1 artig, logaritmik net dogrudan
yabanci yatinm girigleri degiskenini, ortalama olarak, Model (a)’ ya gbére %1,64,
Model (b)" ye gore %4,13, Model (c)'ye gore %4,134 ve Model (d)'ye gore %4,149
ve Model (e)'ye gore % 4,373 arttirdi§i goérilmektedir. Logaritmik reel efektif doviz
kuru ve logaritmik digsa aciklik degiskenlerinin bilesenlerinin bagimli degisken
uzerindeki etkileri hakkinda, etkinin her iki degiskenin farkh bilesenlerinden
kaynaklandigini sdylenebilir. Modellere, ortak gdzlenemeyen faktor olarak eklenen
cov_rdk ve cov_dyy tum modellerde anlamli bulunmustur. var_dyy, vix ve gpbc
degigkenleri ise higbir modelde anlamli bulunmamig; vix ve bpbc degiskenlerinin

katsayilari da sifir olarak elde edilmigtir.
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Cizelge 4.18. Model tahminleri ve yatay kesit bagimllik test sonuglari
Parametre @) (b) (© (d) (e)
rdkv -0,04* -0,041* -0,041* -0,041* -0,04*
(0,005) (0,004) (0,004) (0,004) (0,005)
lograk_p 0,364 1,491%** 1,521%* 1,503 1,758***
(0,473) (0,094) (0,088) (0,170) (0,067)
logrdk_t 4,211* 1,818 1,816 1,79 2,01
(0,000) (0,133) (0,134) (0,164) (0,107)
logda_p 1,716 0,323 0,331 0,318 0,622
(0,473) (0,522) (0,512) (0,643) (0,346)
logda_t 1,642* 4,13* 4,134* 4,149* 4,373*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
cov_rdk 206,193** 226,06** 224,873* 225,049* 222,985*
(0,009) (0,04) (0,004) (0,004) (0,005)
cov_dyy 0,783** 0,791** 0,786** 0,818**
(0,033) (0,032) (0,036) (0,028)
var_dyy -0,022 -0,022 -0,023
(0,483) (0,486) (0,466)
ViX 0,0002 0,000
(0,921) (0,988)
gpbc -0,000
(0,494)
Breusch 77,917 75,147 75,95 75,088 75,132
Pagan LM (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Breusch 73,56 68,24 42,42 40,14 39,11
Pagan LM¢ (0,000) (0,000) (0,003) (0,000) (0,009)
PUYLM 38,78 34,19 14,75 12,22 11,51
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
a Pesaran vd. (2008) testinden elde edilmis Breusch Pagan LM test istatistigidir.
Parantez icindeki degerler p-degerleridir.
¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhilik dizeylerindeki istatistiksel anlamlihgi géstermektedir.

Calismanin iktisadi arastirma sorularina cevaben, yatay kesit bagimhhgini

gidermesi icin onerilen faktorlerin eklendikleri tim modellerde, rdkv degdiskeninin

katsayisini ve olasilik degerlerini neredeyse degistirmedigi gorulmektedir. rdkv

degiskeninin katsayisi -0,04 olarak alinirsa, tim modellerde, rdkv degiskeninde %1
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oranda artig goruldigunde, 1996:1- 2017:1 doneminde G-7 Ulkelerine yapilan net
dogrudan yabanci yatinm giriglerinin ortalama olarak %0,04 oraninda azaldigdi
sOylenebilir. Elde edilen bu sonug, iktisadi beklentilerle de uyumludur. Buna ek olarak,
rdkv bir risk gostergesi olarak dugunuldugunde, -0,04 olan katsayi dahilinde, yatirimcilar
icin G-7 ulkelerine yapmayi disundukleri yatinmlari etkileyen bir degisken olmadigi

sOylenehbilir.

Model tahmin sonuglari, bu tez galismasinin odak noktasi olan yatay kesit
bagimlihgini giderecek yeni bir faktdr yapisi analizi agisindan, Breusch Pagan (1980) LM
ve Pesaran vd. (2008) testleri acgisindan incelendiginde gbdze carpan bulgular
incelenmelidir. Genel olarak, ilgili testlerin p- degerlerine bakildiginda, yatay kesit
bagimhhgmnin giderilmedigi gorulebilir. Ancak, tez galismasinin yeni bir faktor yapisi
olarak 6ne surdugu panel GARCH yonteminden elde edilmis olan kosullu kovaryans ve
kosullu varyanslarin belirtilen testlerin test istatistiklerini dustrdigu gozlenmektedir.
Ayrica, sonrasinda eklenen kiresel degiskenler de yatay kesit bagimliligini distirmeye
devam etmektedir. Model (a)da 77,917 olarak belirlenen Breusch Pagan LM test
istatisigi s6z konusu degiskenlerin eklenme slrecinde ve sonunda, Model (e)de
72,132'ye dusmustir. Pesaran vd. (2008) test istatistigi olan sapmasi uyarlanmis LM
(PUYLM) istatistigine bakildiginda da ayni egilim gézlenmigstir. Model (a)'da 38,78 olarak
tespit edilen istatistik, s6z konusu degiskenlerin eklenme slrecinde ve sonunda Model
(e)de 11,51 degerine dusmustur. Buradan yola ¢ikilarak, bu tez ¢alismasinda, yatay
kesit bagimhhgini gidermeye yonelik panel GARCH yontemiyle Uretilen kosullu
kovaryans ve kosullu varyanslarin modeldeki yatay kesit bagimliligini énemli dlgtde
giderdigi gortlmektedir. Bu faktorlere ek olarak modelde igerilen kuresel degiskenlerin de
Pesaran vd. (2008) cergevesinde, elde edilen faktorlerin etkilerine ek olarak, yatay kesit

bagimliliginin giderilimesinde dnemli olduklari sonucuna ulagiimigtir.

Calismada, elde edilen sonuglar baglaminda 6zellikle vurgulanmasi gereken,
yatay kesit bagimhhgini gideren faktorler olarak yatay kesit ortalamalarinin alinmasi
yontemine alternatif olarak gelistirilen bu yatay kesit kosullu kovaryans ve kosullu
varyaslarin kullaniimasiyla yatay kesit bagimlihdinin dusuraldigu gézlenmektedir. Buna
ek olarak, olusturulan modellerin tahmin sonuglar, yatay kesit bagimhhgi varliginda
yapildigindan tahminlerin hali hazirdaki haliyle sapmali ve tutarsiz olabildigi de

belirtiimelidir.
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SONUG VE ONERILER

Ulkelere ait sirketlerin arasinda kurulan dogrudan yabanci yatirm iligkisi
sonucu hem yatirrmi yapan hem de yatirrmin yapildigi sirketlerin menseisi olan
ulkeler, bu yatirim iligkisi sonucunda ekonomik, sosyal ve politik anlamda c¢esitli
faydalar saglayabilmektedirler. Bu nedenle, Ulkeler agisindan, dogrudan yabanci

yatirimlari kendilerine gekmek icin gerekli faktorlerin belirlenmesi 6nemlidir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin erken dénemlerinde bu yatirimlarin daha ¢ok
gelismekte olan Ulkelere yapildigi goérilmektedir. 2000’li yillarin basindan itibaren
ise gelismekte olan Ulkelerin kiresel ¢apta yapilan dogrudan yabanci yatirimlardan
aldiklari payin gegmige gore arttigr gorulmektedir. Ancak, UNCTAD (2017)
¢alismasinin da belirttigi gibi, 2016 yilinda gelismis Ulkelerin toplam dogrudan
yabanci yatirimlardan aldiklari payin %59,1 oldugu belirtiimistir (UNCTAD, 2017).
Ayni zamanda, gelismekte olan Ulkelere ve gelismis ulkelere yapilan dogrudan
yabanci yatirimlarin motivasyonlari farkli olabilmesine ragmen aralarinda kesin ve
net bir ¢izgi gizerek yapilan net bir teorik ayrim, literatlirde bulunmamaktadir (Lipsey,
2001). Buradan yola c¢ikilarak, bu ¢galismada, doviz kuru oynakhgdinin G-7 Ulkelerine
yapilan net dogrudan yabanci yatirrm girigleri Uzerinde etkisinin olup olmadigi
arastirimaktaydi. Bir diger nokta ise, doviz kuru oynakhginin net dogrudan yabanci
yatirim girigleri Uzerinde bir etkisi var ise bu etkinin yatirirmcilarin bu tlkelere olan
yatirim isteklerini etkileyebilecek kadar buyuk bir risk géstergesi olup olmadiginin
belirlenmesiydi. Bu amagla, doviz kuru oynakligi serisi, Cermeno ve Grier (2006)
tarafindan gelistirilen panel GARCH ydnteminden elde edildi. Oynaklik serisi olarak,
logaritmik reel efektif doviz kuru getiri serisinin kosullu varyansi, s6z konusu iktisadi
iliskiyi inceleyen literatlrde ilk defa kullanildi. Buna ek olarak, havuzlanmis panel
GARCH modeli temelinde gelistirilen Cermeno ve Grier (2006) ¢alismasindan yola
cikilarak hesaplanan, ilgili degiskenlere ait kosullu kovaryans ve kosullu varyans
heterojen yapida elde edildi. Bu husus da calismanin literatire yaptid1 bir diger
katkidir.

Doviz kuru oynakligi serisi Uretildikten sonra, galismada, hangi dogrusal
panel veri modelinin kullanilacaginin sec¢imi, panel veri model teshis testleri

kullanilarak yapildi ve uygun modelin grup ici sabit etki modeli oldugu kararlastirildi.
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Modelin tahmini yapildiktan sonra, logaritmik reel GSYH degiskeninin istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmasiyla bu degigsken modelden c¢ikarildi ve modelin tahmini
tekrardan yapildi. Tekrar tahmin edilen bu modelin, verilerle daha uyumlu oldugu
goruldu. Modelin tam olarak belirlenmesinin ardindan degiskenlerin duraganlik
sinamalari Pesaran (2007) panel birim kdk testi yardimiyla yapildi ve logaritmik reel
efektif doviz kuru ve logaritmik digsa aciklik degiskenlerinin dizeyde duragan
olmadiklari, diger tim degiskenlerin dizeyde duragan olduklari saptandi. Bunun
Uzerine, ilgili degiskenlere Omay, Hasanov ve Shin (2018) tarafindan gelistirilen
panel birim kok testi uygulanarak serilerin igerdigi yumusak gecis trend yapisi
saptandi ve test sonuglarina gore ilgili degiskenlere ait seriler deterministik (kalicr)
ve stokastik (gegici) bilesenlerine ayrilarak modele dahil edildi. Bilesenlerine
ayrilmis ilgili serilere uygulanan Pesaran (2007) panel birim kok testiyle degiskenler
dlizeyde duragan bulundu ve modele ayri degiskenler olarak konuldu. Tez
calismasinin konusu olan ilgili literaturde, birim kokun varliginin dstesinden gelmek
icin Omay, Hasanov ve Shin (2018) panel birim kok testi ile dediskenlerin
bilesenlerine ayristirilip ayri degigkenler olarak modele katildigi bir bagka galisma
bulunmamaktadir. Bu tez c¢alismasinin bir diger katkisi da bu baglamda

gerceklesmistir.

Calismada onerilen, yatay kesit bagimhligini gideren faktor yapisi énerisini
karsilastirmak amaciyla, belirlenen panel veri modeli ortak iligkili etki (CCE)
yontemiyle tahmin edildi ve logaritmik net dogrudan yabanci yatirrm girigleri
degiskeninin yatay kesit ortalamasi hari¢ olmak Uzere, higbir katsayr anlamli
bulunmadi. Sonrasinda, modelin kalintilarina Pesaran (2004) CD testi, Breusch
Pagan (1980) LM testi ve Pesaran vd. (2008) PUYLM yatay kesit bagimliligi testleri
uygulandi. Testlerde Pesaran (2004) CD testi yatay kesit bagimsizligini igeren sifir
hipotezini reddedemedi; diger iki test ise belirtilen sifir hipotezini reddedebildi.
Boylece, Pesaran (2004) CD testi, yatay kesit bagimsizliginin olmadigini saptarken,
belirtilen diger iki test sonucuna gore yatay kesit bagimhliginin giderilmedigi

saptandi.

Calismada, yatay kesit bagimsizligini gidermek icin Cermeno ve Grier (2006)
yonteminden elde edilen logaritmik reel efektif ddviz kuru getirisinin kosullu

varyansi, logaritmil net dogrudan yabanci yatirrm girislerinin getirisinin kosullu
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kovaryansi ve varyansi gozlenemeyen faktor yapisini temsilen modele alindi.
Modele sirayla eklenen s6z konusu faktorlerin Breusch Pagan (1980) LM ve
Pesaran vd. (2008) test istatistiklerinde dusius sagladigi, bir baska deyisle yatay
kesit bagimlihgini disirdagu, goézlendi. Sonrasinda, faktér yapilarini temsilen,
alternatif olarak, modelin hata terimleri arasindaki korelasyona neden olabilecegi
dusunulen kuresel degiskenlerden oynaklik endeksi (VIX) ve Brent petrolin kuresel
fiyati modele eklendi. Yapilan testler sonucunda, eklenen bu iki degiskenle birlikte
Breusch Pagan (1980) LM ve Pesaran vd. (2008) test istatistiklerindeki digtsun
daha da arttigi gosterildi.

Calismada onerilen faktorlerin ve kuresel degiskenlerin modele eklenmesi
sonucunda yatay kesit bagimhligi tamamen giderilemedi. Ancak, Breusch Pagan
(1980) LM ve Pesaran vd. (2008) test istatistiklerinde buyuk bir dists gozlendi.
Ozelikle PUYLM test istatistiginin, Model (a)’ da 38,78 olarak elde edilen degerinin
Model (e)’ ye gelindiginde 11,51’ e dustugu gozlendi. Ayni sekilde, Model (a)’ da
77,917 olarak elde edilen Breusch Pagan (1980) LM test istatistiginin Model (e)’ de
75,132’ ye dustigu gozlendi.

Calismada Onerilen faktorlerle yapilan model tahminlerinde yatay kesit
bagimlihdinin tam olarak giderilememesi nedeniyle model tahmininden elde edilen
tahmin ediciler sapmali ve etkin olmayan bir sekilde olabilir. Ancak, yine de, ¢alisma,
temel iktisadi sorusuna yanit bulmak igin incelendiginde, yeni 6nerilen faktor
yapisinin uygulandigi her modelde doéviz kuru oynakligini temsil eden rdkv
degiskeninin katsayisinin ve katsayi tahminine ait p- degerinin neredeyse ayni
oldugu goruldu. rdkv degiskeninin katsayisi %5 anlamhlik dizeyinde -0,04 olarak
elde edildi. Bu bulgudan hareketle, déviz kuru oynakhginda %1 artis géruldigunde,
G-7 ulkelerine 1996 yilinin ilk geyredi ile 2017 yilinin ilk ceyregi arasinda yapilan net
dogrudan yabanci yatirim giriglerinin %0.04 azalisa yol agtigi sdylenebilir. Bu sonug,
Crowley ve Lee (2003) calismasiyla uyumlu olmakla birlikte, déviz kuru oynakhginin
bu Ulkelere yapilan net dogrudan yabanci yatirim girigleri Uzerinde fazla bir etkisi
olmadigini gosterdi. Bir bagka deyigle, yatirimci agisindan bir risk gostergesi olarak
gorilen doviz kuru oynakhginin, calismada ele alinan dénem iginde G-7 Ulkelerine
yapilan net dogrudan yabanci yatirim girislerini blyUk oranda etkileyen bir gosterge

olmadigi sonucuna ulagildi.
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Calisma, yukarida belirtilen noktalarda ilgili literatire ekonometrik metodoloji
anlaminda katkilar sagladi. Calisma esnasinda gerek gelismekte olan ulke gerekse
gelismis Ulke gruplarina yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerine
yonelik literatirdeki eserlerin buyUk bir ¢ogunlugunda, degiskenler arasinda
dogrusal bir iligkinin varligi varsayiminin yapilimis oldugu gozlemlenmigtir.
Degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal oldugu varsayimi, degigkenlerin veri Gretim
surecinde duzenli bir yap! sergiledigi temelinde sekillenmektedir. Ancak, ulkelerin
ekonomik, sosyal ve kulturel yapilarindaki farkhliklar ve dissal bir soka verdikleri
tepkiler farklilasabilmekte ve verinin yapisi dogrusal olmayan bir yapiyi
icerebilmektedir. Kose vd. (2011), ekonominin finansal yapisi ve kurumsal
gelismislik duzeyi gibi faktorlerin Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
uzerinde bir esige sahip oldugunu belitmektedir. Bu baglamda, dogrusallik
icermeyen verilerle kurulan dogrusal modeller belirlenme hatasina ve dusuk
aciklama gucune neden olabilmektedir (Kurul, 2017). GuUnumuzde, dogrudan
yabanci yatirimlarin belirleyicilerine ait literatirde, veri Gretim sUreclerinin dogrusal
olmayan yapi icermesi varsayimi temelinde yapilan ¢alismalarin sayisi artmaktadir.
Bu cercevede, ilerleyen donem galigsmalari igin, tez galismasinin hali hazirda yaptigi
katkilarin dogrusal olmayan yapilara da genigletilip genigletilemeyecegi sorusunun

Uzerinde calisilabilir.
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