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DOViZ KURU BELIRSIZLIGI VE YURTICI YATIRIMLAR: TURKIYE
EKONOMISI UZERINE NEDENSELLIK TESTLERI (1988-2007)

Haluk KOC"
M. Kemal DEGER®™

Ozet: Bu ¢alisma, doviz kuru belirsizligi ile yurtici yatirimlar arasindaki
iliskileri incelemektedir. Literatiirde konu ile ilgili tam bir goriis birligi
olmamasma ragmen, teorik c¢aligmalarin birgogu, belirsizliklerin yatirimlar
tizerindeki olumsuz etkilerine isaret etmektedirler. Bu calisma, 1988-2007
donemi liger aylik verilerini kullanarak Tiirkiye ekonomisindeki déviz kuru
belirsizligi ile yurtigi yatirimlar arasindaki iligkileri arastirmay1 amaglamaktadir.
Calismada bu iki degisken arasi iliskiler, Toda-Yamamoto nedensellik testiyle
analiz edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore doviz kuru
belirsizliginden yurti¢i (toplam ve 6zel sektdr) yatirimlara dogru tek yonlil
nedensel iliskiler s6z konusudur. Ampirik bu bulgular, Tiirkiye ekonomisindeki
yatirim kararlarinin 6énemli bir belirleyicisi olarak doviz kuru belirsizliklerine
isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: D6viz Kuru Belirsizligi, Yatirimlar, Nedensellik,
Tiirkiye Ekonomisi

Abstract: This study examines the relationship between exchange rate
uncertainty and domestic investments. Although there is no a clear consensus in
the literature, many theoretical studies have indicated negative effects of
uncertainties on investments. This study aims to investigate the relationship
between exchange rate uncertainty and domestic investment in Turkish
economy using quarterly data for 1988-2007 period. In this study the
relationship between these two variables are analyzed by using the Toda-
Yamamoto causality test. According to the results of Toda-Yamamoto causality
test, there is a unidirectional causality from exchange rate uncertainty towards
domestic (both total and private) investments. The empirical findings of this
research indicate the exchange rate uncertainty as an important determinant of
investment decisions in Turkish economy.

Key Words: Exchange Rate Uncertainty, Investment, Causality,
Turkish Economy

I. Giris

Gunilimiizde etkileri tiim tilkelerde hissedilen kiiresellesme siirecinde
sermaye ve fiyat hareketleri, ekonomi birimlerinin yakindan takip ettigi
konularin baginda gelmektedir. Bu ¢ergevede iilkelerin kiiresel diizeyde rekabet
etme cabalari, doviz kurlarini ve doviz kuru istikrarin1 daha da 6nemli hale
getirmektedir. Dolayisiyla giiniimiiz kiiresel diinya ekonomisi kosullarinda
doviz kurlari, ulusal ekonomileri yonlendiren iicret diizeyi ve fiyatlar genel
diizeyi yaninda dikkate alman Tgiincii bir fiyat degiskeni olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle, ekonomik birimlerin karar siirecinin
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belirleyicilerinden biri olan doviz kurunu inceleyen calismalar giliniimiizde
onemini korumaktadir.

Iki iilke ulusal parasmin birbirine doniisiim oranlarmi veren ddviz
kurlarmin diizeyi ve kurlarin istikrari, uluslararasi ticari, yatirnm ve parasal
iligkilerin gelismesine etki eden énemli bir unsurdur. Ozellikle yatirim kararlari
almirken, yatirnmin getiri ve risklerinin boyutu doviz kuru istikrarindan
dogrudan etkilenebilmektedir. Dolayisiyla diger ekonomik degiskenlerdeki
belirsizlik gibi doviz kurlarindaki belirsizlik de ekonomik konjonktiirii ve
yatirimlart olumsuz etkileyebilmektedir. Bununla birlikte literatiirde risk
arzulayan yatinmci davraniglarma yer veren agiklamalar ise doviz kuru
belirsizliklerinin yatirimlar1 olumlu etkileyebilecegine isaret etmektedir. Bu
nedenle literatiirde konu hakkinda evrensel gegerlige sahip teorik ve amprik
bulgularin olmadigi ifade edilebilir. Dolayisiyla bu ¢alisma, goriis birligini
olusmadig1 doviz kuru belirsizlikleri ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iliskilerinin
yapisini Tiirkiye ekonomisi 6zelinde belirlemeyi hedeflemektedir.

Bu amag dogrultusunda ¢alisma ii¢ ana baglik altinda sekillendirilmistir.
Caligmanin birinci bdliimiinde, doéviz kuru belirsizliginin yatirim tizerindeki
etkileri teorik tartigmalar eslifinde ele almacaktir. Ikinci kisim, déviz kuru
istikrarsizlig1 ile yatirimlar arasi iliskileri ele alan sinirli bir literatiiriin gozden
gecirildigi bolimdiir. Calismanin dérdiincii boliimiinde déviz kuru belirsizligini
Olgmeye yonelik yontemlere kisaca deginilecek ve calismanin veri seti ve
degiskenleri hakkinda bilgiler verilecektir. Calismanin besinci ve son
boliimiinde ise Tiirkiye ekonomisine ait 1988-2007 doénemi iiger aylik verileri
kullanilarak doviz kuru belirsizligi ile yurtici toplam ve 6zel sektor yatirimlar
arasi iligkiler, Toda-Yamamoto nedensellik testi yardimiyla ampirik olarak
ortaya konulacaktir.

I1. Belirsizlikler ve Yatirimlar

Belirsizlik ve yatirim arasindaki iligkiyi irdeleyen teorik yaklasimlarda,
belirsizligin yatirimlar iizerindeki etkilerine dair bir goriis birligi olusmamustir.
Konu ile ilgili literatiirde belirsizlik ve yatirimlar arasinda olumsuz (negatif)
iligkiler yaninda olumlu (pozitif) iliskileri dngéren agiklamalar da mevcuttur.
Birbirine ters bu iki farkli ©Ongorii, konuyu ele alan yaklagimlarin
varsayimlarindaki farklilasmadan kaynaklanmaktadir. Ornegin belirsizligin
yatirimlar azaltacagi yoniindeki goriisiin ana fikrine gore (i) girisimi yapilmis
yatirimlarin geri doniisliniin olmamasi, (ii) finansal yatirim kararlar1 alirken
konjonktiiriin durumu ve (iii) riskten kacinma olgular1 dolayisiyla yatirimlar
belirsizlikten olumsuz etkilenecektir (Bernanake, 1983: 85; Dixit ve Pindyck,
1994: 100 ve Carruth vd., 2000: 149).

Yatinmin yeni durumlara uyarlanma maliyetinin, yatinm hacminin
azaltilmas1 durumlarinda yiliksek ve yatirimlarin artirilmast durumunda ise
diisiik olmasi, s6z konusu uyum maliyetinin asimetrik olmasi anlamina
gelmektedir. Bu durum yatirnmlarin  “geri  dondiiriilemezligi” olarak
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adlandirilmaktadir (Dixit ve Pindyck, 1994: 1927). Bu ¢ergevede bir yatirim
karari, yatirimdan beklenen karlilik ile yatirimin sermaye maliyeti arasindaki
farkin belli bir “esik degeri” agsmasi durumunda verilebilir. Burada yatirimlarin
“geri dondiiriilemezlik” 06zelligi vurgulanmakta ve bdylece belirsizligin
yatirimlar iizerindeki olumsuz etkisi 6n plana ¢ikmaktadir (Bernanke, 1983: 86).

Benzer sekilde Dixit ve Pindyck (1994), yatirimin proje degerinin
yatirimin firsat maliyetine esit olarak ele almaktadirlar. Yatirimin firsat maliyeti
ve optimal yatirnm orani ise net bugiinkii deger kurali ile karsilastiriimaktadir.
Bu kapsamda projedeki nakit akisinin degerinin, stokastik bir siireci takip
edecegi beklenmektedir. Eger nakit akisi negatife donerse, firmalar iiretimi
durdurma karar alir. Ancak {iretimi gegici olarak askiya alma ve tekrar iiretime
baslamanin da bir maliyeti vardir. Ayrica isler kotiiye gidince projeden
vazgecme olasiligi da bulunmaktadir (Dixit ve Pindyck, 1994: 1925).

Diger taraftan karsit goriiste olanlarin tezine gore ise doviz kuru
belirsizligi, sermayenin marjinal karliligin1 artiracak ve bu karlilik artis1 ise
yatirimlar1 artiracaktir. Diger bir deyisle bu goriiste fiyatlardaki belirsizlik
arttikca, sermayenin beklenen karliligi artacak ve bunun da yatirim
harcamalarini artiracagi savunulmaktadir. Doviz kuru belirsizligi ile yatirim
arasindaki bu pozitif iliskiye, diger yaklagimin tersine simetrik uyarlanmanin
maliyeti ve yatirimcilarin yatirnmim barindirdigi riskler karsisinda tarafsiz
olduklarini varsayilarak ulagilmistir (Abel, 1983: 228 ve Serven, 2003: 212).

Bu gercevede Darby vd. (1999), yatirimlarin “geri dondiiriilemezligi”
varsayimini igeren goriise karsi ¢ikmaktadirlar. Daha once ifade edildigi iizere
yatirnmlarin  geri dondiiriilemezligi varsayimina goére, projenin beklenen
degerinin pozitif olmast durumunda yatirim karar1 verilecektir. Darby vd.
(1999)’ne gore ise yurti¢i fiyatlarin sabit oldugu ve belirsizligin yalnizca doviz
kurunda oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla bu varsayimin ortaya g¢ikardigi
cesitli problemler bulunmaktadir. Bu problemlerin birincisi, yatirimlari ters
yonde etkileyebilecek doviz kuru belirsizligi esiginin tespitidir. Ikincisi, hangi
kosullar altinda mevcut belirsizlik yatirimlar1 diisiirmektedir. Ugiinciisii ise
doviz kurundaki diizensizliklerin veya doviz kuru oynakliginin, yatirimlarin
yapisini bozup bozmadigidir (Darby vd., 1999: 56-61).

Bununla birlikte {ilkelerde izlenen farkli makroekonomik politikalar,
sermaye ve para piyasalarinin durumu, disa agiklik ve dis ticaret hacmi gibi pek
cok faktor, doviz kuru belirsizligi ve yatirim iliskisinin yOniinii veya iliskinin
kuvvetini etkileyebilmektedir (Pradhan vd., 2004: 2162). Dolayisiyla
belirsizligin yatirimlar {izerindeki etkisi pek ¢ok farkli unsura bagl oldugundan
etkinin yonii ve etkinin derecesi, belirsizligin dogasi gibi belirgin degildir. Her
bir teorinin, konuyu ele alirken esas aldig1 temel unsurlar ve bunlarin ele alinig
tarz1 gibi pek ¢ok nedenle teorik olarak belirsizligin son tahlildeki etkisi de
belirsizlesmektedir. Bu dogrultuda belirsizligin, yatinnmlar tizerindeki etkisinin
ampirik diizlemde incelenmesi geregi hala daha ortada durmaktadir.
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II1. Déviz Kuru Belirsizligi ve Yatirrmlar: Literatiir Ozeti

Doviz kuru belirsizliginin yatirimlar {izerindeki etkilerini ele alan
ampirik literatiir, 1990’lardan itibaren ortaya ¢ikmaya baglamistir. Doviz kuru
belirsizliginin yatirimlar iizerindeki etkilerine yonelik teorik acgiklamalara
paralel elde edilen ampirik bulgular da farklilasmaktadir. Calismanin bu
kisminda konu ile ilgili ampirik literatiirde yer alan ¢alismalar tarihsel olarak
irdelenecektir.

Teorik olarak doviz kuru hareketlerinin, sektorel karlilik etkisi, yerel
etkisi ve refah etkisini dikkate alan Goldberg (1993) c¢alismasinda, ABD’nin
1970/1.¢eyrek—1989/4. c¢eyrek donemini verilerini dikkate almigtir. Model
tahminleri, gesitli sektorler temelinde test edilmis olup, ¢alismada 1970 donemi
ve 1980 donemi ayri ayri incelemeye tabi tutulmustur. Calismada, yatirimlar
lizerinde doviz kuru oynakligi etkisinin, 1980 sonrasi donemde daha belirgin
oldugu tespit edilmistir. Daha acgik bir ifadeyle doviz kuru belirsizligi ile
yatirimlar arasindaki iliski, zaman icerisinde yon degistirmistir. 1980 sonrasi
donemde doviz kuru hareketlerinin yatirimlar {izerindeki etkileri istatistiki
olarak anlamli bulunmasina karsilik, bu iligkinin yonii geleneksel goriisiin
Ongordiigiiniin aksi bir yonde bulunmustur.

Serven ve Solimano (1993) ise Latin Amerika ve Asya’da bulunan 15
gelismekte olan tlkenin 1975-1988 donemi panel verilerini kullanarak,
belirsizliklerin 6zel sektdr yatirimlarn iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Belirsizlik
gostergesi olarak calismada reel doviz kuru ile enflasyon oranindaki
dalgalanmalar kullanilmistir. Calismada yapilan panel regresyon analizlerinde
reel doviz kuru belirsizliklerinin 6zel sektdr yatirimlar {izerinde negatif fakat
istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadig1 bulunmustur.

Benzer sekilde Aizenman ve Marion (1995), 47 gelismekte olan iilkenin
1970-1993 donemine ait verileri kullanarak, belirsizlik ve 6zel yatirim
harcamalar1 arasindaki iliskiyi panel veri regresyon analizleriyle irdelemislerdir.
Cok sayida belirsizlik gdstergesinin kullanildigi ¢alismada reel doviz kurunun
yillik degisim orani ile 6zel sektor yatirimlar arasinda istatistiksel olarak anlamli
ve negatif bir iligki bulunmustur.

Darby vd. (1999)’nin ¢aligsmasi, Dixit ve Pindyck (1994)’in modelini
ozellikle doviz kuru oynakliginin sebep oldugu belirsizlik agisindan
genisletmektedir. Yazarlar, Avrupa’nin ana ekonomilerinin 1980’ler ve
1990’lardaki  yatinm  performansini  gdzlemleyerek modellerini  test
etmektedirler. Calismada Fransa, Almanya, italya, ingiltere ve ABD’nin 1976
1996 donemi verileri kullanilmigtir. Doviz kuru oynakligi ise reel efektif doviz
kurunun 8 donemdeki hareketli standart sapmasi olarak hesaplanmaktadir.
Calismada dinamik hata diizeltme modelleri kullanilmistir. Elde edilen
bulgularda bes iilke i¢in doviz kuru oynakligi ve diizensizliginin, yatirimlar
iizerindeki etkisinin negatif yonli ve istatistiki olarak anlamli oldugu
gorlilmektedir Ayrica model tahminleri itibariyle, doviz kurunda saglanacak
istikrarin, Avrupa’daki yatirimlar1 artirabilecegi, bununla beraber Almanya ve
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Fransa’nin doviz kuru istikrarindan elde edecekleri kazanglarin digerlerine
nazaran daha fazla olacagi ongdriilmektedir.

Benzer sekilde Belke ve Gros (2001), calismalarinda 1973-1996 yillik
verilerini kullanarak 11 Avrupa Birligi iilkesinde (Belcika, Almanya,
Danimarka, Ispanya, Fransa, irlanda, italya, Hollanda, Portekiz ve Ingiltere)
doviz kuru oynakliginin issizlik, istihdam kaybi ve yatirnmlar iizerindeki
etkilerini incelemislerdir. Caligmada belirsizlik gostergesi olarak 12 aylik
donemler itibariyle nominal doviz kurunun standart sapmasi kullanilmigtir.
Yazarlar, her iilke i¢in ayr1 regresyon analizleri yaptiklarinda Avrupa Birligi’ne
iiye 6 iilkede kur oynakligi ile yatirim arasinda zit yonlii ve anlamli bir iligki
bulmuslardir.

Giingavdi ve McKay (2003) ise 1980 sonras1 Tiirkiye ekonomisindeki
imalat sanayi yatirnmlariin belirleyicilerini inceleme konusu yapmustirlar.
Neoklasik yatirrm modelinin kullanildigi c¢aligmada temel degiskenlere ek
olarak makroekonomik istikrarsizlik, doviz kuru belirsizligi ve finansal
kisitlamalar ~ degiskenlerinin ~ yatiim  harcamalar1  iizerindeki  etkileri
incelenmigtir. 1950-1995 donemi yillik verilerin kullanildig1 ¢aligmanin
bulgular1 arasinda doviz kuru belirsizliginin imalat sanayi yatirimlar {izerinde
negatif ve anlamli etkilere sahip oldugu bulunmustur.

Ote yandan Serven (2003), ¢ok sayida gelismekte olan iilkeye ait 1970-
1995 donemi verilerine dayali panel veri analizleriyle reel doviz kuru
belirsizligi ile 6zel sektor yatirimlari arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan
tahminlerde reel doviz kuru belirsizliginin yatirnmlar {izerindeki etkisini
gosteren parametre katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu
bulunmustur. Calismada, ele alinan gelismekte olan iilkeler (i)gelir, (ii)
teknoloji, (iii) finansal derinlik ve gelismislik ile (iv) disa agiklik derecelerine
gore alt gruplara ayrilmistir. Bu farkli gruplamalara goére yapilan analizlerde
genel olarak doviz kuru belirsizliginin yatinnmlar iizerinde negatif fakat
istatistiki agidan farklilasan etkiler dogurdugu tespit edilmistir.

Farkli bir sekilde konuyu ele alan Atella vd. (2003), Italya’daki 2988
kiigiik ve orta dlgekli (KOBI) imalatg1 firmaya ait 1989-1994 dénemi panel
verilerini kullanmislardir. Calismada doviz kuru oynakligi, yillik ortalama
standart sapma yontemiyle Ol¢iilmiistiir. Calismada doviz kuru belirsizliginin
firma yatirimlarini olumsuz bir sekilde etkiledigi bulunmusken, piyasa giicii
yiiksek olan sirketlerin kur belirsizliginden daha az etkilendigi gézlemlenmistir.

Pradhan vd. (2004), 1972-2000 doénemi verilerini kullanarak
Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’1 kapsayan calismada reel doviz
kuru belirsizliginin toplam &6zel yatirimlar iizerindeki etkisini incelenmistir. Bu
amac¢ dogrultusunda yazarlar, bagimli degisken olarak 6zel sabit sermaye
yatirimlarmin GSYIH icindeki pay1 degiskeni dikkate almuslarken, agiklayici
degisken olarak reel doviz kuru oynakligi, reel faiz oram1 ve 6zel sektore
sermaye akisinin GSYIH’ya oran1 degiskenlerine yer vermislerdir. Calismada
yapilan hata diizeltme modeli sonuclarinda reel doviz kuru belirsizligi
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parametresi, Endonezya ve Tayland i¢in negatif katsayili olarak tahmin edilmis
olmasina ragmen, yalnizca Tayland’da istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Buna karsin reel doviz kuru belirsizligi ayn1 donemde Malezya ve Filipinler’de
pozitif etkili olarak tahmin edilmis olup, bunlarin gecikmeli etkileri negatif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu bulunmustur. Ozetle 1972-2000 dénemi veri
dizisini kullanarak tahmin yapilan c¢alismanin sonucunda, reel doviz kuru
belirsizligi ile toplam 6zel yatirimlar arasinda ikna edici olmayan ampirik bir
iliskiye ulastlmistir.

Byrne ve Davis (2005), G-7 iilkelerinin 1973-1996 donemi ii¢ aylik
verilerini kullanarak yaptig1 panel data ¢alismasinda, doviz kuru belirsizliginin
yatirnmlar {stiindeki etkisini ortaya g¢ikarmayi1 amaglamislardir. Yapilan ilk
regresyon sonuglarinda, kisa ve uzun siireli soklarin yatirimlar iizerindeki
etkisinin yonleri, her bir iilke i¢in farkli ¢ikmugtir. Ayrica doviz kurundaki
stirekli oynakligin {ilkelerin tamaminda istatistiki olarak anlamsiz oldugu
bulunmusken, G-7’yi olusturan dort Avrupa iilkesi i¢inse doviz kuru belirsizligi
istatistiki olarak anlamli etkilere sahip oldugu tespit edilmis (Byrne ve Davis,
2005: 324-325).

Bireysel iilke ¢aligmalarindan biri olan Ozgigek (2007) ise, Tiirkiye’de
kur oynakliginin fiziksel yatirim iizerinde etkisini incelemistir. Calismada kur
belirsizligi, 1987:Q1-2005:Q4 donemi araligindaki ii¢ aylik giinliikk kur
verilerinden hesaplanan sartsiz standart sapma olarak Ol¢iilmiistiir. Yazar,
regresyon ve VAR analizinden elde ettigi sonuglara gore kur belirsizliginin
yatirim iizerinde olumsuz etkisi oldugunu tespit etmistir. Diger taraftan Ongel
ve Alkis (2008) tarafindan yapilan galisma, Tiirkiye ekonomisi iizerine 1987-
2005 donemi iiger aylik verileri kullanarak, déviz kuru belirsizliginin yatirimlar
iizerindeki etkilerini ele almaktadir. Caligmada yapilan analizlerden elde edilen
bulgular, kur rejimlerinin 6zel yatirimlar1 belirlemede kur belirsizligine nazaran
daha etkili oldugu yoniinde yazarlar lizerinde bir kanaat olugsmasina neden
olmustur.

Sonug olarak déviz kuru belirsizliginin yatirimlar iizerindeki etkilerini
ele alan ampirik literatiir, evrensel gecerlilie sahip bulgular vermemekle
beraber genellikle doviz kuru belirsizliginin yatirnmlari olumsuz etkiledigi
yoniinde sonu¢lanmistir. Caligmalardaki bulgu farkliliklari, kullanilan
belirsizlik 6lgiitii, ele alinan iilke ve donem farkliliklarindan kaynaklandig: gibi
teoride ileri siiriildiigii gibi belirsizliklere karsi firma ve girisimcilerinin
yaklagimlarindaki farkliliklardan ileri gelmektedir.

IV. Calismanin Veri Seti ve Degiskenler
Bu caligsma, ele alinan varsayimlara gore teoride etkileri farklilagabilen
doviz kuru belirsizligi ile yurti¢i yatirimlar arasindaki iligkileri, Tirkiye
ekonomisi Ozelinde ortaya koymayir hedeflemektedir. Tiirkiye ekonomisi
iizerine yapilan diger c¢alismalardan kullandigi yontem ile farklilasan bu
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calismada kullanilan 1988Q1-2007Q3 donemine veriler, T.C. Merkez Bankasi
elektronik veri sisteminden elde edilmistir. Ayrica g¢alismada doviz kuru
belirsizligi ile yatirnmlar arasi iligkiyi belirlemek igin yatirnm degigkeni olarak
Tiirkiye ekonomisindeki sabit fiyatlarla toplam sabit sermaye yatirimlar
(TSSY) yaninda 6zel sektor yatirmlari (OSY) na da yer verilmistir. Boylece
doviz kuru belirsizligi ile hem toplam hem de 06zel sektdr yatirimlari arasi
iligkiler ayr1 ayr ortaya konulmus olacaktir.

Calisgmanin ele aldig1 diger degisken ise doviz kuru belirsizligi
(DKB)’dir. Literatiirde déviz kuru belirsizligini 6lgmeye yonelik olarak farkli
yontemler gelistirilmistir. Doviz kuru belirsizliginin  6lgmeye yoOnelik
yontemlerden hangisinin kullanilmasi gerektigi ve hangisinin 6lgme giicliniin
daha 1iyi oldugu konusunda arastirmacilar, se¢mis oldugu belirsizlik
degiskeninin 6zelliklerine gore karar vermektedirler. Kullanilacak olan verinin
siklig1, serinin degisen varyansa sahip olup olmadigi gibi pek ¢ok faktdriin
yontemin se¢imi asamasinda degerlendirilmesi ve buna gdre bir yontem
belirlenmesi uygun olmaktadir (Ongel ve Tung Alkis, 2008, s:170).

Bu ¢aligmada doviz kuru belirsizliginin 6l¢iimii igin reel efektif doviz
kuru indeksinden yararlanilmistir. Bu degiskenin diisiik frekansh bir degisken
olmas1 nedeniyle ¢alismada, Koray ve Lastrapes (1989), Chowdhury (1993),
Arize (1996), Arize vd. (2000), Doganlar (2002), Oztiirk ve Acaravc (2002),
Giingavd:r ve Mckay (2003) ile Ongel ve Alkis (2008) tarafindan kullanilan
yontem takip edilmis ve Tirkiye ekonomisi i¢in doviz kuru belirsizligi
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmugtir.

Ne T
DKB, = K;)Z (e,.—¢) } 2)

(2) nolu denklemde reel efektif doviz kurunun hareketli standart
sapmasi, doviz kuru belirsizligi olarak kullanilmaktadir. Denklemde m hareketli
standart sapmanin dénem genisligi (m=4) iken, e simgesi, t-i ¢eyregindeki reel
doéviz kurunun logaritmasini ve e, ise 4 donem i¢in logaritmasi almmis reel

doviz kurundaki degismelerin ortalamasini temsil etmektedir.

Diger taraftan calismada kullanilan déviz kuru belirsizligi ve yatirim
degiskenlerine ait veriler, iicer aylik veriler oldugu i¢in mevsimsellik sorununu
blinyesinde barindirmaktadirlar. Dolayisiyla bu serilerle saglikli analizler
gerceklestirebilmek  icin  hareketli  ortalamalar  yontemiyle  seriler
mevsimsellikten  arindirilmistir. 1988Q1-2007Q3  doénemine  ait  ve
mevsimsellikten armndirilmig  serilerden hareketle hesaplanan bir takim
tanimlayici istatistikler, Tablo 1°de verilmektedir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler DKB TSSY (0%
Ortalama 0.021 7199451 5497867
Medyan 0.016 6949047 5203947
Maksimum 0.078 13231741 10959066
Minimum 0.002 4296998 2823635
Standart Sapma 0.015 2115137 1997619
Gozlem Sayisi 79 79 79

Tablo 1°de agikca goriilecegi lizere doviz kuru degiskenligi 0.021 gibi
ortalama bir degere sahipken, en yiiksek doviz kuru belirsizliginin (0.078) 1993
yilinin son g¢eyreginde yasandigi goriilmektedir. Bu belirsizligi takiben 1994
Nisan ayinda Tiirkiye ekonomisinin dnemli bir krizi yasadigi hatirlanmalidir.
Ote yandan Subat 2001 dénemi dncesinde 2000 y1li son ¢eyreginde déviz kuru
belirsizliginin  0.064 gibi yiiksek diizeye ¢iktigi goriilmektedir. Boylece
ekonomik kriz 6ncesinde doviz kuru belirsizliklerinin arttig1 ifade edilebilir.
Doviz kuru belirsizliginin ise en diisiik oldugu dénem ise 1998 yilinin son
ceyregidir. Ote yandan sabit sermaye birikimi ile dzel sektdr sabit sermaye
yatirimlarinin stirekli artan bir trend izleyerek, 2007 yilinin ikinci geyreginde
maksimum diizeyine ulastig1 goriilmektedir.

V. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Doviz kuru belirsizligi ve yurtigi yatirnmlar arasindaki iligkileri
aragtirmay1 amaglayan bu ¢aligmada iki degisken arasi nedensel iligkiler, Toda-
Yamamoto ydntemi ile irdelenmeye c¢alisilacaktir. D&viz kuru belirsizligi
degiskeni, logaritmik degerlere dayali olarak hesaplandigi i¢in diger iki yatirim
degiskeni de logaritmalar1 alinarak doniistiiriilmiistiir. Nedensellik gibi zaman
serisi analizlerine gegmeden 6nce degiskenlerin birim kok igerip igermediginin
kontrolii  gerekmektedir. Dolaylisiyla c¢alismada oOncelikle duraganlik
sinamalarina yer verilecektir.

A. Duraganlik Stnamasi

Eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi
zaman igerisinde degismemektedir. Bir zaman serisinin ortalamasinin,
varyansinin ve kovaryasinin zaman igerisinde sabit kalmasi zayif duraganlik
olarak tanimlanmakta olup kovaryans duraganlik veya ikinci mertebeden
duraganlik olarak da ifade edilmektedir. Bu ayni zamanda genis anlamda
duraganlik olarak da bilinmektedir. Bir stokastik siirecin ortak ve kosullu
olasilik dagilimi zaman ic¢inde degismiyorsa bu seri gii¢lii anlamda duragan
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olarak isimlendirilir. Genelde uygulama yapilirken kovaryans duraganlik
kavrami yeterli olmaktadir (Yilmaz, 2005: 69).

Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir. Bu 6zellige
sahip olan seriler birinci veya ikinci farklar1 ya da logaritmalar1 alinarak
duragan hale getirilmektedir. Duraganligin saptanabilmesi i¢in kullanilan pek
¢ok test bulunmaktadir.

Bu calismada degiskenlere ait verilerin duraganligi Genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok testi (ADF) kullanilarak test edilecektir. Dickey-Fuller
testi, hata terimlerinin otokorelasyon igermesi halinde kullanilamamaktadir.
Zaman serisinin  gecikmeli degerleri kullanilarak hata terimindeki
otokorrelasyon ortadan kaldirilabilmektedir. Dickey-Fuller bagimli degiskenin
gecikmeli degerlerini, bagimsiz degisken olarak modele dahil eden yeni bir test
gelistirmigtir. Bu test Genisletilmis Dickey-Fuller testidir. Burada gecikmeli
degiskene ait uygun gecikme mertebesi belirlenirken Akaike ve Schwarz
kriterlerinden yararlanilmaktadir. Bu test i¢in Onerilen (i) sabitsiz ve trendsiz,
(i1) sabitli ve trendsiz ile  (iii) sabitli ve trendli modeller asagida
gosterilmektedir (Yilmaz, 2005: 69).

AY: = 7/YH + ZﬂiAYl—iH ¢, 3)

i=2

AY, =a,+7Y,, +ZﬂiA}]t—i+l +é, “)

i=2

AY, =a, + 77, + fi+ Y fAY,

i=2

+ &, ®))

—i+l

Burada AY, duragan olup olmadigi test edilen degiskenin birinci
farkini, t genel egilim (trend) degiskenini, AY,;., ise gecikmeli fark terimlerini
ifade etmektedir. ADF testi yukaridaki modellerde yer alan y katsayisinin
istatistiksel olarak sifira esit olup olmadigina bakilarak yapilmaktadir. Bunun
icin elde edilen ADF-t istatistikleri MacKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilir.
S6z konusu ADF-t istatistiklerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak
olarak yiiksek ¢ikmasi serinin duragan oldugunu gdosterir. Aksi takdirde
duraganlik kosulu saglanincaya kadar farkinin alinmasi1 gerekmektedir (Mucuk
ve Demirsel, 2009: 368).

Calismada, oncelikle serilerin birim kok tasiyip tasimadiklaria karar
verebilmek i¢in genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmigtir. Sabitli
ve trendli modelin tahmininden elde edilen bulgular, Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: ADF Birim Kok Test Sonuclar

Degiskentlor | DKB | LTSSY | LOSY

t Istatistigi | Olasilik |t Istatistigi | Olasilik | t Istatistigi Olasilik
Seviye -2.925(2) 0.161 -2.037 (0) 0.572 -1.899 (0) 0.645
Birinci Farklar -7.975 (1) 0.000 -8.005 (0) 0.000 -6.877 (1) 0.000
Kritik Degerler Seviye B];;lrnkc i Seviye B];;lrnkc i Seviye Bli;i:kd
%1 -4.082 -4.082 -4.080 -4.082 -4.080 -4.083
%5 -3.469 -3.469 -3.468 -3.469 -3.468 -3.470
%10 -3.162 -3.162 -3.161 -3.162 -3.161 -3.162

Not: Parantez i¢indeki degerler, gecikmeleri gostermekte olup, ADF testinde
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore belirlenmistir.

Tablo 2’deki ADF test sonuglarma gore biitiin degiskenlerin seviye
degerlerinde birim kok tasidigi tespit edilmistir. Dolayistyla bu degiskenlerin
birinci farki alinmig ve fark degerlerinde ise serilerin birim kok tagimadigi
sonucuna ulasilmistir.

B. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuclart

Calismada  degiskenler  arasindaki  nedensellik iligkilerinin
saptanmasinda kullanilan yontem, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan
gelistirilmistir. Bu yontem, Vektdr Oto Regresif (VAR) modele dayanir ve
modele dahil edilen degiskenlerin birim kok tagimasi durumunda bile seviye
degerlerinin yer aldigit VAR modelinin tahmin edilmesine olanak tanir. Bu
yontemde VAR(k+d;.x) modeli tahmin edilir ve modeldeki katsayilarin ilk k
tanesi MWALD smamasina (modified Wald test) tabi tutularak nedensellige
karar verilir. VAR(k+d,.) modelindeki k gecikme sayisini, dy.c ise
degiskenlerin maksimum biitiinlesme mertebesini ifade etmektedir (Yavuz,
2006: 169; Alic1 ve Ucal, 2003: 12-14).

Tiirkiye ekonomisinde 1988-2007 déneminde déviz kuru belirsizliginin
toplam ve 0zel sektér yatirnmlari iizerindeki etkileri Toda-Yamamoto
nedensellik testleri ile ayr1 ayr1 ortaya konulmaya calisilacaktir. Dolayisiyla
calismada Oncelikle doviz kuru belirsizliginin toplam yatirimlar iizerindeki
etkileri irdelendikten sonra doviz kuru belirsizliginin 6zel sektoér yatirimlar
iizerindeki etkilerine yer verilecektir.

Calismada, iki degiskenli VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu ise
Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore belirlenmistir. Doviz kuru belirsizligi ile
toplam ve 0Ozel sektdr yatirnmlarini igeren iki ayrt VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugu (k), her iki yatinm degiskeni i¢in de AIC’ye gore 3 olarak
bulunmustur. Ote yandan her iki modelin dy. seviyesi ise biitiin degiskenlere
ait serilerin birinci farkinda duragan ¢ikmasindan otiirii 1 olarak tespit
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edilmistir. Boylece doviz kuru belirsizligi ile toplam ve 6zel sektor yatirimlar
dikkate alan iki degiskenli VAR modelinin toplam gecikme uzunlugu (k+dp.x),
her iki model i¢in 4 olarak belirlenmistir.

Asagida FEsitlik (6) ve Esitlik (7) ile ifade edilen VAR(k+dy.—4)
modelleri Goriiniirde iliskisiz Regresyon (Seemingly Unrelated Regression
(SUR)) yontemi ile tahmin edilmistir.

_LTSST [LTSS,){_ {LTSS[YZ_ {LTSS)Q} {LTSS,K} Ft}
=4+ + +8 +5, + (6)
| DKB DKB, | "*|DKB, | "|DKB, DKB, | |z,
[LOSY| LOSY,| [LOSy,| [LOSY, LOSY, | [z,
_DKB}]_ﬂ ° +ﬂ1{D[<13_1 _+ﬂ 2[DKE_Z _+ﬁ3[DKB_3 }ﬂ ‘L)KJL }ij

Esitlik (6) ve (7)’nin tahmininden elde edilen katsayilara uygulanan
Wald testi sinanmasi sonuglarina dayanan Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonugclari ise Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclar

VAR(4) k=3, dyppy=1
Sifir (Ho) Hipotezi y? Istatistigi p-Degeri
DKB Neden Degil LTSSY 14.39345 0.0061*
LTSSY Neden Degil DKB 5.009124 0.2864
DKB Neden Degil LOSY 8867283 0.0645% %
LOSY Neden Degil DKB 3.059251 0.5480

Not: *, ** ve *** girasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde bos
hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3’deki bulgularda, doviz kuru belirsizliginin  Tiirkiye
ekonomisinde yapilan toplam ve 6zel sektor yatirimlarimin 6nemli bir nedeni
oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla ¢aligmadan elde edilen bu bulgu,
ekonomik kalkinma igin gerekli olan yatirimlarin yapilabilmesinde doviz
kurlarindaki istikrara dikkatleri c¢ekmektedir. Baska bir deyisle Tiirkiye
ekonomisinde yapilan ithalatin yaklagik %90 nin aramali ve sermaye mal1 gibi
yatirim mallar1 ithalatindan olusmasi ve ihracatin GSYIH igerisindeki paymin
her gegen giin arttig1 gercekleri altinda Tiirkiye ekonomisinde yatirim kararlar
alinirken, d6viz kuru istikrarinin yatirimcilar agisindan dikkate alinan énemli bir
degisken oldugu soylenebilir.
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Sekil 1, yukaridaki bulgulann teyit edecek sekilde Tirkiye
ekonomisindeki doviz kuru belirsizligi ile toplam ve 6zel sektdr yatirimlarinin
1988-2007 donemi arasindaki gelisimi resmetmektedir.

@ )

85 o0 &2 94 95 98 00 02 04 06 B o0 32 94 95 93 00 0 04 06

—[KESA ===LTGSY — DKBEA ===l05Y

Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde Doviz Kuru Belirsizligi ve Yurtici Yatirimlar

Sekil 1’in (a) paneli, 1988-2007 déneminde doviz kuru belirsizligi ile
toplam sabit sermaye birikimi arasindaki iligskiyi resmederken, (b) paneli ise
doviz kuru belirsizligi ile yurtigi 6zel sektdr yatirimlart arasindaki etkilesimi
gostermektedir. . Sekil 1’den de acikca goriilecegi iizere doviz kurlarmda
istikrarin yakalandigi donemlerde (6rnegin 1988-1992, 1995-1999 ve 2003-
2007) yurtici yatirimlarin istikrarli bir sekilde artan bir trend takip ettigi dikkati
¢cekmektedir. Yurti¢i yatirimlardaki doviz kuru istikrarina bagl olarak ortaya
c¢ikan artan trend, 2002 sonrast donemde kendi net bir sekilde gostermektedir.
Ozellikle bu dénemde 2001 sonrasi yakalanan ekonomik istikrar ve yiiksek faiz
politikasi ile lilkeye giren kisa ve uzun siireli sermaye akimlarindaki artig, ulusal
paranin asirt degerlenmesine yol agarak ve biiyiikk Olgiide doviz kurlarinda
istikrar saglayarak, yatirim ve sermaye mali ithalatini da 6zendirmistir. Diger
bir deyisle yiiksek faiz politikasinin uyardig1 yabanci sermaye girisleri, ulusal
paranin agir1 degerlenmesine yol agmis ve aramali ve sermaye mali ithalatin
artirmistir.

Ozetle calismadan elde edilen bulgular, konu ile ilgili olarak yapilmis
daha onceki ¢aligmalarla paralellik arz edecek sekilde doviz kuru belirsizliginin
Tiirkiye ekonomisindeki yurti¢i yatirimlar agisindan énemli bir faktor oldugunu
ortaya koymaktadir.
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V. Sonug¢

Ekonomilerdeki belirsizliklerle yatirimlar arasindaki iligkiler {izerine
yapilan tartigmalar, giinliimiizde tam bir goriis birligi olusturmamig
goriinmektedir. Yaklagimlarin bir kismi riskten kacginan yatirimci davraniglari
ile yatirimlarin  “geri  dondiiriilemezligi”  6zelligine vurgu yaparak,
belirsizliklerin yatirimlari olumsuz etkiledigini ileri siirmektedirler. Aksine risk
arzulayan yatirimcir davraniglarma vurgu yapan yaklasimlar ise belirsizliklerin
yatirimlar iizerindeki olumlu etkilerine isaret etmektedirler. Boylece
belirsizliklerin yatirimlar iizerindeki etkileri hakkinda goriis birliginden ziyade
bir belirsizlik bulundugu ifade edilebilir.

Ekonomik belirsizliklerin birgok tiirii olmasma karsin, bu caligma
literatiirdeki bu farkli agiklamalar esliginde Tiirkiye ekonomisindeki déviz kuru
belirsizligi ile yurti¢i yatinmlar arasi iligkilerinin incelenmesini hedef
almaktadir. Tiirkiye ekonomisi, 1980 sonrast donemde diinya ekonomisi ile
ticari baglarini artirarak, dis ticaretin iilke ekonomisi i¢in her gecen giin daha
onemli hale geldigi bir ekonomiye doniismiistiir. Ornegin 1980 yilinda dis
ticaretin (ihracat+ithalat) GSYIH igindeki pay1 1980°de %15 civarinda iken, bu
oran son yillarda %45’lere ulagmistir. Ayn1 zamanda Tiirkiye ekonomisinin
yapmis oldugu ithalatinin yaklagik %90’ 1n1n aramallar1 ve sermaye mallar1 gibi
yatirnm girdilerinden olusmasi, doviz kurlarmi ve belirsizliklerini, Tiirkiye
ekonomisi acisinda daha onemli hale getirmektedir. Dolayisiyla bu caligma,
doviz kuru belirsizliklerinin Tiirkiye ekonomisindeki yatirimlar {izerindeki
etkilerini ampirik olarak ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Tiirkiye ekonomisinin 1988Q1-2007Q3 donemine ait reel efektif doviz
kuru, sabit sermaye yatirimlari ve 6zel sektor yatirimlari verilerinin kullanildigi
bu caligmada doviz kuru belirsizligi ve yatirimlar arasindaki iliskiler, Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri ile irdelenmistir. Toda-Yamamoto nedensellik
test sonuglarina gore doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye ekonomisinde yapilan
toplam ve Ozel sektdr yatirimlarinin 6nemli bir nedeni oldugunu ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla c¢alismadan elde edilen bu bulgu, doviz kuru
istikrarinin yatirimlar yapilirken dikkate alinan 6nemli bir degisken oldugu
seklinde yorumlanabilir.
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