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Iktisat politikalarinda sermaye yatirimimin énemli bir yeri vardir. Issizligin ve diisiik refahin care-
si olarak yatirimlarin artmasi gerektigi genel olarak kabul edilmis bir goriistiir. Kuramsal olarak ya-
tirim kararini etkileyen bircok faktoriin arasinda belirsizlikte vardir. Iki farkli goriise gore belirsizlik-
teki artig yatirumlary artirabilir veya azaltabilir. Artan kiiresellesme sonucu kurdaki hareketler ve do-
layistyla kurdaki belirsizlik daha da 6nemli hale gelmistir. Bu calismada nominal kur oynakligimin Tiir-
kiye’de sermaye yatirimi iizerindeki etkisi incelenmig ve bu etkinin olumsuz yonde oldugu bulunmustur.
Bu sonuca gore belirsizligin daha fazla oldugu serbest kur politikasinin yatirimlar ve dolayisiyla biiyii-
me iizerinde olumsuz bir etkisi olabilir.
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NOMINAL EXCHANGE RATE VOLATILITY AND ITS EFFECT ON
CAPITAL INVESTMENT IN TURKEY

ABSTRACT

Capital investment constitutes an important part of economic policies. In general it is accepted
that the remedy of unemployment and low welfare is higher investment. Theoretically uncertainty is one
of the factors that affect investment. Two opposite views claim that an increase in uncertainty could
increase or decrease investment. As a consequence of globalization the importance of exchange rate
and its uncertainty have increased. This study investigates the effect of nominal exchange rate
uncertainty on capital investment in Turkey and finds that there is a reverse effect. As a consequence,
floating exchange rate regimes that inflict more uncertainty may have an adverse effect on investment
and growth.
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1. GIRIS

Her iktisat politikasinin temel amaci ekonomik biiyiime saglamak ve refahr artirmaktir. Kugkusuz bu
amaca ulagmanin en 6nemli yolu da insan ve fiziksel sermaye yatirtmidir (Romer, 1986, s.1002). Yati-
rim ile ilgili yapilmig bircok ¢aligma bu konuda kuramsal ve ampirik 6nemli gelismeler saglamistir. Bu
gelismelerden birisi de belirsizliin yatirim iizerindeki éneminin ortaya konmasidir. Bu calismada da
Tiirkiye’de fiziksel sermaye olusumunun kur belirsizligi ile iligkisi aragtirilmigtir. Bilindigi kadariyla
bu calisma bu konuda Tiirkiye icin yapismis ilk calismadir. Bu konunun bir diger ilgi ¢eken noktasi da
Tiirkiye’de uygulanan dalgali kur rejimi sonucu kur oynakli§inin artmig olmasi, ve bunun yatirim ve bii-
yilime iizerindeki olasi etkisidir.

Yatirim konusunda yapilmis ilk ¢alismalar oncelikle teknoloji, ekonomik biiylime, verimlilik gibi fak-
torlerin yatirim iizerindeki etkisini arastirmigken (bu caligmalar Chirinko (1993, s.1975) tarafindan de-
tayl bir sekilde 6zetlenmistir), son zamanlarda belirsizligin yatirim ile iligkisi incelenmeye baglanmis-
tir. Esasinda yatirimin piyasa kosullari, fiyat ve kar belirsizligine baglh oldugu yeni kesfedilmig bir ko-
nu degildir. Ornegin Lucas (1967, s.321) dolayli yoldan belirsizlik-yatirim iliskisine ilk deginenlerden
birisidir. Fakat Abel (1983, 5.228)’in calismasi bu konuda bir doniim noktasi olmustur. Abel bu kuram-
sal ¢calismasinda bazi kosullar altinda artan belirsizligin sermayenin marjinal karliligin1 ve dolayisiyla ya-
tirimi artirabilecegini gostermistir. Buradaki mantik ekonominin olumlu oldugu durumda yetersiz yati-
rimindan dogan kaybin, ekonominin olumsuz oldugu durumda agsir1 yatirimdan dogan kayiptan fazla ol-
masidir. Dolayisiyla belirsizlik ortaminda iiretici yatirimi artirmayi tercih edecektir. Bu yondeki bir bas-
ka calismada Lee ve Shin (2000, s.668) kurduklar1 modelde emek gibi degisken sermayenin iiretimde-
ki paymin biiyiik oldugu durumda, belirsizlik artiginin yatirimlari artacagini gostermektedir.

Bernanke (1983, 5.85) ise yatirimin geri doniisiiniin olmamasindan dolay1 belirsizligin yatirimlar: azal-
tict etkisi olacagini savunmustur. Bu konudaki bir diger doniim noktas: da Dixit ve Pindyck (1994,
5.100)’1n ¢aligmas1 olmugtur. Bu calismada yatirim kararinin ertelenmesi bir finansal opsiyon seklin-
de modellenerek belirsizligin arttif1 durumda yatirim kararinin ertelenecegi ve daha iyi kosullarin
olugsmas1 durumunda daha karli bir yatirimicin karar verilebilecegini gosterilmistir. Dolayisiyla bu
modele gore belirsizligin artmasi durumunda yatirim azalacaktir. Carruth vd. (2000, s.149) bahsetti-
§i gibi kuramsal olarak belirsizligin yatirim iizerindeki etkisi rekabet yapisi, riskten kaginma derece-
si, belirsizligin kaynag gibi birkag kritik faktore baghidir. Kuramsal ¢aligsmalarin net bir sonuca va-
ramamis olmasindan dolayi belirsizlik ile yatirim arasindaki iligkinin sekli ampirik calismalarla aci1ga
kavusturulmaya caligilmaktadir.

Ampirik caligmalarda belirsizlik 6l¢iisii olarak hisse senedi piyasast, faiz, enflasyon, liretim ve doviz ku-
ru gibi degiskenlerin oynaklig1 kullanilmistir. Fakat bu ¢aligmalarda en sik kullanilan belirsizlik dl¢iisii
kur oynaklig1 olmustur. Nitekim, Byrne ve Davis (2004, s.18) bunlarin hepsini arastirmalarinda kullan-
mis ve sadece doviz kuru oynakliginin istatistiksel olarak yatirim ve biiyiime ile anlamli bir iligki iceri-
sinde oldugunu bulmustur.

Kur oynakliginin bir diger ilgi ¢ekici hususu da ekonomi literatiiriinde hangi kur sisteminin daha fayda-
I1 olduguna dair goriis birliginin saglanamamig olmasidir. Yelpazenin her iki ucunda sabit kur sistemi ile
dalgali kur sistemini savunan saygin ekonomistler mevcuttur. Dalgali kur sisteminde kur oynakliginin
cok daha yiiksek oldugu genel kabul edilmis bir goriistiir. Bir kisim ekonomist sabit kur siteminin be-
lirsizligi azaltarak yatirim ve dolayisiyla siirdiiriilebilir biiylimeyi artirdig1 inancindadir. Avrupa Parasal
Birligi’nin kurulmasinin bir sebebi de kur oynakliginin yok edilmesinin bir avantaj olarak diisiiniilmesi-
dir. Bu yelpazenin diger ucunda bulunan Edwards ve Yeyati (2003, s.4) gibi dalgali kur sistemi savu-
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nuculari da bu sistemin iilkeyi digsal soklardan korudugunu ve dolayisiyla daha istikrarli biiylime sagla-
yacagini iddia etmektedirler. Bilindigi gibi Tiirkiye 2001 subatinda dalgali kur politikasina ge¢misgtir.
Eger oynaklik yatirimlari olumsuz yonde etkiliyorsa dalgali kur politikasinin olumsuz bir etkisi de yati-
rimlar1 azaltmasi seklinde olacaktir. Bu durumda dalgali kur politikasinin kur oynakli§ini artirmasindan
dolay1 olumsuz etkileri s6z konusu olabilir.

Ampirik ¢alismalar kullanilan yéntem, degiskenler ve veriler agisindan biiyiik degisiklikler gdstermek-
tedir. Ik calismalarda daha ziyade makro veriler kullanilirken, sonraki ¢alismalarda endiistriyel ve sir-
ket bazli veriler kullanilmigtir. Kur oynakligi genelde GARCH modeli ve kurun standart sapmasi (var-
yansi) seklinde Ol¢iilmiistiir. Daha detayli ayrintt Carruth vd. (2000, s.133-137) ve, Byrne ve Davis
(2004, s.3-6)’te bulunabilinir.

Goldberg (1993, 5.585) ve, Campa ve Goldberg (1995, 5.297) ABD i¢in yaptiklar1 ¢alismada makro dii-
zeyde kur belirsizligi (ARMA modelinin kalintilarinin standart sapmast ile 6l¢iilmiis) ile yatirim arasin-
da anlaml bir iliski bulamanuglardir. Iliski endiistriyel bazda incelendiginde ise sadece imalat sanayi
ile ve pozitif iligki bulunmustur. Darby vd. (1999, 5s.C66) yaptiklar1 regresyon analizinde ABD, Alman-
ya ve Fransa icin kurun standart sapmasi ile toplam yatirim arasinda zit yonlii kalici bir iligki bulmus-
ken, Italya ve Ingiltere icin ise olumsuz etkinin gegici oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica Almanya ha-
ricindeki tilkelerde kurun uzun vadeli trendindeki bir sapmanin yatirim iizerinde etkisi oldugu da bulun-
mustur. Lafrance ve Tessier (2000, s.256) Granger nedensellik sinamasi yaparak Kanada’da yatirimla-
rin kurun standart sapmasi tarafindan etkilenmedigi sonucuna ulagmiglardir. Pradhan vd. (2004, 5.2163)
dort Asya iilkesi icin senelik veriler ile, reel faiz ve toplam 6zel sektor kredisinin de agiklayici degisken
olarak kullanarak yaptiklari calismada toplan 6zel yatirrmin GSYH’ya oran ile kurun GARCH modelin-
den elde edilmis oynaklig1 arasinda Filipinler ve Malezya i¢in pozitif diizeyde anlaml1 bir iligki bulmusg,
ve Tayvan i¢inse bu iligki negatif ¢ikmistir. Pradhan vd. (2004, s.2164) net bir kanaate varilamayacagi
sonucuna ulagmiglardir.

Son zamanlarda cok iilkeli calismalarda ¢apraz kesit ve zaman serilerini birlestiren yontemleri kullanil-
maya baglanmistir. Belke ve Gros (2001, s.239) her iilke i¢in ayr1 denklem tahmin ettiklerinde Avrupa
Birligi'ne iiye 6 iilkede kur oynaklig1 ile yatirim arasinda zit yonlii ve anlamli bir iliski bulmustur. Or-
neklemdeki toplam 10 iilke i¢in ortak denklem tahmin yontemi kullanildiginda zit ve anlamli iligki ¢1-
kan tilke sayist 8 olmustur. Serven (2003, 5.215) 61 gelismekte olan iilkenin makro verilerini kullana-
rak yaptig1 panel veri analizinde GARCH modelinde elde edilen oynaklik serisi ile 6zel sektor yatirim-
lar arasinda zit yonde kuvvetli bir iligki bulmustur. Benzer sekilde Bleaney ve Greenaway (2001, 5.496)
14 Afrika iilkesi icin yaptiklart panel ekonometri calismasinda anlamli ve zit yonlii iligki bulmuglardir.
Byrne ve Davis (2004, s.18) G7 iilkelerinin panel verisi ile kur oynakligint component GARCH yonte-
mini kullanarak kalici ve gegici kisim ayristirmig, ve Avrupali iilkeleri i¢in gegici kismin zit yonde etki-
sinin oldugu ve kalic1 kisstmdan daha 6nemli oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Sirket bazli ¢alismalar bu konuya daha fazla 151k tutmustur. Atella vd. (2003, 5.820) Italyan sirket
bazli panel veri kullanarak yaptiklar1 analizde kur oynakligi-yatirim iligkisinin sirketin hangi sektor-
de faaliyet gosterdigine bagli oldugu sonucuna ulagmaktadir. Atella vd. (2003, s.811)’e gore piyasa
giicli yiiksek olan sirketler kur belirsizlikten daha az etkilenmektedir. Hallet vd. (2004) 9 OECD iil-
kesinin 13 endiistrisinde fiyat ve kur oynakliginin yatirim iizerindeki etkisini incelemis, ve geri donii-
stimiin daha zor oldugu is kollarinda iliski zit yonlii ¢ikmistir. Bu sonuca gore iligkinin yonii endiis-
triye gore degismektedir.
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Tiirkiye’de kur belirsizligi ile ilgili bilinen iki caligma ihracat iizerindeki etkisini incelemis ve farkli so-
nuglar bulmuslardir. Vergil (2002, s.92) Tiirkiye nin ABD, Almanya, Fransa ve Italya’ya 1990-2000
doneminde reel kur oynakliginda olumsuz etkilendigini bulmugken, Kasman ve Kasman (2005, s.51)
toplam ihracatin 1982-2001 dénemlerinde kur oynakligindan olumlu etkilendigi sonucuna ulagmaktadir.
Fakat kur oynakliginin yatirimlar iizerindeki etkisi inceleyen bilinen bir ¢aligma yoktur. Déviz kuru hem
maliyet hem de satig acisindan 6nemlidir. Tiirkiye’de yatirim ve ara mallarin énemli bir boliimiiniin it-
hal ediliyor olmasi1 boyle bir iligkinin var olabilecegi beklentisi dogurmaktadir. Ayrica Tiirkiye’de va-
deli iglemler piyasasinin tam olugmadig: diisiiniiliirse yeterli korunma (hedging) saglanamamasindan
dolayi kur oynakliginin olumsuz etkisinin olmasi beklenilebilinir. Nitekim bu ¢caligmanin soncunda cey-
reklik veriler kullanarak standart sapma ile dl¢iilen kur oynakliginin yatirimlar {izerinde olumsuz bir et-
kisinin oldugu bulunmustur. Dolayisiyla esnek kur sisteminin iilkeyi dis soklardan korumasina ragmen
bunun bir bedelinin de belirsizligin artmasi sonucu yatirimlarin olumsuz yonde etkisidir.

2. EKONOMETRIK YONTEM

Ekonometrik yontem iki kistmdan olugmaktadir. Tek denklemli dinamik regresyon modeli ve vektor ar-
disik baglanimi. En basit tek denklemli model iki degisken ve bunlarin gecikmeli degerlerinden olus-
maktadir. Iki degiskenden olusan (y, x) dinamik regresyon modelimiz

Yi = 0By +yx+HOX j+E (1

seklinde ifade edilmis olsun. Modelin tanimlanmasi icin degiskenlerin yani sira gecikme sayisi da be-
lirlenmelidir. Fakat degiskenlerin duragan olmamast durumunda degiskenlerin diizey halinde tahmin
edilmesi test istatistiginin standart olmamasi sorununu doguracaktir. Degiskenlerin farklar1 alinmis hal-
lerinin kullanabilmek i¢in denklemin her iki tarafindan y,_ ; ¢ikartip baz1 diizenlemeler yapilinca ikinci

bir denklem elde edilir.
Ay =YAX¢ - My 1-Bo -Bxe-1)+€¢ 2)

Burada parantez i¢indeki terime hata terimi (EC) ve bu modele de hata diizeltme modeli denir. Hata te-
rimi uzun vadeli iliskiden sapmay1 gostermektedir. Eger x ve y degiskenleri arasinda esbiitiinlesim ilis-
kisi varsa bu durumda hata teriminin modele eklenmesi gerekir. Esgbiitlinlesim iligkisi yoksa hata teri-
mi anlamsiz olur ve modele eklenmez. Hata diizeltme modeli iki asamada tahmin edilebilinir. Once de-
giskenler diizey hallerinde tahmin edilir ve kalintilar almir. Ikinci asamada kalitilar hata terimi (EC)
olarak kullanilarak hata diizeltme modeli tahmin edilir. Birden fazla agiklayici degigskenin olmasi duru-
munda tahmin yine iki agamada gerceklesebilir. Birinci asamada hata teriminin bulunmasi ve ikinci
asama da hata diizeltme modelinin tahmin edilmesi seklinde gerceklesir.

Ay, =04+AEC_ | +B1AX | +BrAX) +P3AX3+.. +€ 3)
Bu modele degiskenlerin gecikmesi agiklayici degisken olarak eklenebilinir.

Tek denklemli model bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligskinin varligini arastirma igin ye-
terlidir. Fakat degiskenler arasi dinamik etkilesimi daha iyi aragtirmak icin cok denklemli vektor ar-
disik baglanimi (VAR) modelinin tahmin edilmesi uygun olur. Genelde VAR modelinde miimkiin ol-
dugu kadar az yapisal kisitlama konularak tahmin edilmektedir. Yapisal model K adet degiskenin
olusturdugu Y vektori ile
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(DoYt=C+q) 1 Yt- 1 +q)2Yt-2+ .. '+£t (4)

seklinde ifade edilir.®; matrisinin tersinin almip esitligin her iki tarafiyla ¢arpilmasiyla indirgenmis
VAR modeli elde edilir.

Yt=D+F1Yt—1+F2Yt—2+“'+et (5)

Etki tepki analizi i¢in ®(L)Y,=C+¢, seklinde ifade edilen yapisal modelde (L gecikme islemcisi ve
®(L)=P0-®,L-D,L2-.. katsay1 fonksiyonudur) @ matrisini tersi alnip esitligin her iki tarafiyla carpildi-
gida Y =u+¥(L)g, veya acik bir sekilde

Y =ut+e+Y e+, €5 +... (6)

ifadesini elde ederiz ki buradaki W matrislere etki tepki fonksiyonu denir. Bu fonksiyon herhangi bir
degiskende olusan bir sokun biitiin degiskenleri zaman igerisinde nasil etkiledigini, yani bu sokun na-
sil yayildigini gostermesi agisindan yararhidir. Indirgenmis modelden etki-tepki fonksiyonunu tahmin et-
mek icin ¢cok denklemli modelin tanimlanmasi yani K(K-1)/2 adet énceden belirlenmis kisitlamalarin
yapilmasi gerekir. Bu calismada bu kisitlama Cholesky ayristirmasi seklinde yapilmistir. Bu ayrigtirma-
ya gore @, matrisinin diyagonalinin iistiindeki elemanlarmin sifir oldugu varsayilir. Dolayisiyla @, mat-
risi liggen seklindedir.

3.DEGISKENLER

Kullanilan veriler T.C. Merkez bankasi elektronik veri sisteminden elde edilmistir.  Biitiin veriler
1987:1-2005, s.4 donemine aittir. Yatirrm degiskeni sabit fiyatlarla gayri safi sermaye olugumudur
(YTRM). Reel gayri safi yurti¢i hasila (GSYH) yatirim iizerindeki olasi etkisinden dolay1 agiklayici de-
giskenlerden biridir (Chirinco, 1996, s.915). Diger bir degisen ise tartili efektif reel kurdur (TERK).
Kurun agir1 degerlenmesi durumunda uluslararasi rekabet edebilirligin ve dolayisiyla ihracatin zarar go-
recegi, kurun diisiik diizeyde olmas1 durumunda da ihracatin artacagi diistincesi sebebiyle reel kurun da
yatirim iizerinde etkisi olabilir. Kur belirsizliginin yatirim iizerindeki etkisini inceleyen bircok calisma
reel kur diizeyi veya kurun uzun vadeli seviyesinden sapmasini gosteren bir 6l¢iide kullanmigtir (Darby
1999, 5s.C65, Lafrance ve Tessier 2000, s.259, Bekle ve Gros 2001, s.245, Bleaney ve Greenaway 2001,
5496, Atella vd. 2003, s.816). Ayrica sermaye olusumu maliyetinin gostergesi olarak reel faiz (RLFA-
1Z) agiklayici degisken olarak kullanilmustir. Zaman serisi olarak mevcut olan faiz verisi mevduat faiz-
lerinin olmasindan dolayi, reel faiz alti aylik mevduat faizinin enflasyondan arindirilmasiyla elde edil-
mistir. Degiskenlerden GSYH ve yatirimin dogal logaritmalari alinarak kullanilmigtir. Ayrica GSYH,
YTRM, TERK ve RLFAIZ verileri yiiksek mevsimsel hareket gosterdiklerinden bu degiskenler X12
yontemi ile mevsimsel etkiden arindirilmistir.

Daha 6nceki caligmalarda kur belirsizligi icin GARCH, hareketli pencerenin standart sapmasi gibi de-
gisik olciiler kullanilmistir. Bu ¢caligmada yatirim degiskeninin ceyreklik olmasi, ve giinliik doviz kuru-
nun mevcut olmasi sebebiyle ii¢ aylik dolar kuru verilerinin sartsiz standart sapmasi hesaplanmugtir.
Asagida gosterilen hesaplama sekline gore i ¢ceyreklik donemi, j ise o donem igerisindeki isgiiniinii ve
n ise o donemdeki toplam ig giinii sayisim1 gostermektedir. Tiirkiye nin yiiksek enflasyona sahip olmasi
sebebiyle erken dénemlerde nominal kur diisiik ve sonraki donemlerde ise olduk¢a daha yiiksek ger-
ceklesmistir. Dolayisiyla erken donemlerin standart sapmasi sonraki donemlerden daha diisiik ¢ikacak-
tir. Bu sorunu agmak icin standart sapmanin ortalamaya boliimiinden elde edilen dagilmiglik katsayisi
belirsizlik ol¢iisii olarak kullanilmigtir (OYK).
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n-1 X:

n .
STDi:«/ LS (x;-%)% i DK; =10
J=1 4

Analizde iki tanede kukla degisken kullanilmistir. Bilindigi gibi Tiirkiye 1994iin ikinci ceyreginde ve
2001in ilk ceyreginde iki 6nemli kur ve ekonomik kriz yasamistir. Ayrica 2001 Subatinda dalgali kur
sistemine gecilmistir. KRIZ 1994iin ikinci ¢eyreginde ve 2001in ilk ¢eyreginde bir degerini, diger do-
nemlerde sifir degerini alan kukla degisken, DO1 ise 2001 6ncesi sifir ve daha sonra bir degerini alan
kukla degisken olarak tanimlanmustir.

4. AMPIRIK ANALIZ

Bu caligmada, onceki ¢aligmalarin da 1s181nda, fiili yatirrmu etkileyen degiskenler olarak ge¢mis done-
min genel ekonomik faaliyeti (GSYH), uluslararasi rekabet giicii (TERK), sermaye maliyeti (RLFAIZ)
ve kur belirsizligi (OYK) kullamlmigtir. Aciklayic1 degiskenlerin gecmis degerlerinin kullanilmasinin
sebebi yatirrm karar1 alinmig olsa bile bunun aktif olarak gerceklesmesi igin belli bir siirenin gecmesi
gerektiginin diisiiniilmesidir. Hesaplamalarda e-views ekonometri paket programi kullanilmisgtir.

Tablo 1. Degiskenlerin ADF Duraganlhk Sinamast

Diizey Fark
YTRM -2.13 (%52) -3.72 (%0.6)
GSYH -2.35 (%40) -5.83 (%0.0)
RLFAIZ -2.60 (%9.7) -7.25 (%0.0)
TERK -1.57 (%80) -6.86 (%0.0)
OYK -4.93 (%0.001) -

Parantez icerisindeki degerler sitnamanin olasilik degerleridir

Analizin ilk adiminda standart prosediir olan zaman serilerine duraganlik sinamasi yapilmistir. Genisle-
tilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok sinamasi Tablo 1’de sunulmaktadir. Degiskenlerde sadece oynak-
Iik (OYK) duragan ¢ikmistir. Diger degiskenlerde diizey halinde sadece faizde %10 anlamlilik diizeyin-
de birim kok ret edilebilinmektedir. Oynaklik haricindeki diger degiskenlerin farklar1 alindiktan (sira-
styladYTRM, dGSYH, dRLFAIZ ve dTERK) sonra ADF smamasi yapildiginda hepsinde birim kk ¢ok
kuvvetli bir sekilde reddilmektedir.Bu durumda oynaklik I(0), diger degiskenlerin I(1) oldugu sonucu-
na vartmugtir.

Biitiin degiskenlerin duragan olmadig1 ve bir esbiitiinlesim iliskisinin oldugu durumda hata diizeltme
modeli tahmin edilmesi gerekmektedir. Egbiitiinlesim iliskisinin olmadig1 durumda, hata diizeltme te-
rimi kullanilmadan, farklar1 alinarak duraganlastirilmis seriler ile regresyon analizi yapilabilinir. Fakat
bazi degiskenlerin duragan digerlerinin duragan olmadigi, ve egbiitiinlesim iligkisi oldugu durumda za-
man serisi analizinde net bir yaklagim yoktur. Duragan olmayan degiskenlerin Johansen metoduyla es-
biitiinlesim iligkisi stnama sonuclar1 Tablo 2’de verilmistir. Oncelikle hicbir egbiitiinlesim denklemi
yoktur sifir hipotezi reddedilmektedir. En fazla bir esbiitiinlesim iligkisinin oldugunu iddia eden sifir hi-
potezi ise reddedilememektedir. Dolayisiyla Johansen sinamasi yatirim, GSYH, reel faiz ve TERK ara-
sinda sadece bir esbiitiinlesim denkleminin varligina isaret etmektedir.
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Tablo 2, Johansen Esbiitiinlesim Sinamast

Hipotez trace (iz) %S5 esik p degeri Ozdeger %S5 esik p degeri
Hig 74.0 63.9 0.005 36.3 32.1 0.015
En fazla bir 37.7 42.9 0.150 23.6 25.8 0.096
En fazla iki 14.1 25.9 0.645 12.5 19.4 0.361

Degiskenler yatirnm, GSYH, reel faiz ve TERK. Sifir hipotezleri egbiitiinlesim denklemi hi¢ yoktur, en fazla bir
tane vardir, veya en fazla iki tane vardir seklindedir.

Esbiitiinlesim iligkisinin reddedilememesi ve oynaklik degiskeninin de duragan olmasindan dolayi, ya-
tirim ve aciklayict degiskenler arasindaki iligki ti¢ degisik regresyon modeli ile incelenmisgtir. Dinamik
regresyon modellerinde gecikme sayisi icin AIC ve SIC degerlerine, ve ayrica LM otokorelasyon sina-

masina bakilarak dort gecikmenin uygun oldugu sonucuna varilmistir.!

Tablo 3. Regresyon Analizi Katsayilar: ve t-istatistikleri

€)) 2 i A3) _
EC(-1) -0.326 (-1.78) -0.405 (-2.21)
OYK(-1) -0.786 (-2.58)" -0.385 (-1.11)
OYK(-2) 0.165 (0.51) 0.643 (1.64)
OYK(-3) -0.380 (-1.18) -0.448 (-1.22)
OYK(-4) -0.208 (-0.64) -0.782 (-2.25)"
dTERK(-1) -0.001 (-0.46) -0.001 (-1.00)
dTERK(-2) 0.004 (2.54)" 0.002 (1.28)
dTERK(-3) -0.001 (-0.86) -0.002 (-1.07)
dTERK(-4) -0.003 (-1.73)° -0.004 (-2.75)"
dRLFAIZ(-1) -0.003 (-2.68)" -0.002 (-1.22)
dRLFAIZ(-2) -0.003 (-1.82)° -0.002 (-1.15)
dRLFAIZ(-3) -0.002 (-1.07) -0.0003 (-0.16)
dRLFAIZ(-4) -0.001 (-1.00) 0.001 (0.67)
dGSYH(-1) 0.096 (0.21) 0.172 (0.37)
dGSYH(-2) -0.606 (-1.23) -0.108 (-0.22)
dGSYH(-3) 0.305 (0.64) 0.019 (0.04)
dGSYH(-4) 0.154 (0.34) 0.049 (0.11)
Ayarli Rkare 0.26 0.39 0.63
DW 1.72 2.03 223
Logben.kriteri 97.13 108.03 114.41

Bagiml degisken yatirim miktaridir. Bagimli degiskenin gecikmeli katsayilart ve kukla degiskenler sunulmamugtir.
Parantez icindekiler t-istatistikleridir. *, **_ *** girasiyla %10, %5, %1 anlamlilik diizeylerini isaret etmektedir.

1 Bilgi kriterlerine gore AIC genelde bes gecikme, SIC ise genelde bir gecikmeyi se¢mistir. Herhangi bir gecikme
degerinde sonug hep ayni ¢tkmustir. Dolayisiyla sonuglar genel olarak gecikme sayisindan bagimsizdir.
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Ik model sadece oynakligin aciklayici degisken oldugu basit modeldir. Tablo 3’teki 1 numarali siitiin
bu modelin tahmin edilmis katsayilarint ve t-istatistiklerini vermektedir (Bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri ve kukla degiskenlerin katsayilar1 sunulmamistir). Oynakligin birinci gecikme katsayisi nega-
tif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Oynaklik katsayilarinin toplami sinandiginda, toplamin sifir oldugu
hipotezi %10 diizeyinde reddedilmistir (F istatistigi 3.43, olasilik degeri %6.9). Bu sonuc¢ kur oynakli-
ginin yatirim {izerinde olumsuz etkisinin olduguna dair bir kanit saglamaktadir. Benzer iki degiskenli
calismada Belke ve Gros (2001, s.239) 10 Avrupa iilkesi igerisinde 4 tanesinde zit yonlii anlaml iligki
bulmugken sadece bir tanesinde pozitif ve anlamli iligki bulmugtur.

Duragan olmayan dort degiskenin esbiitiinlesim sinamasinda istatistiksel anlamli iligki ¢iktigindan hata
diizeltme modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir.2 Hata diizeltme modelinde agiklayici degiskenler
hata diizeltme terimi (EC) ve Burada dYTRM, dGSYH, dRLFAIZ ve dTERK degiskenlerinin gecikme-
leri, ve deterministik degiskenler olan KRZ ve D01 kukla degiskenleridir. Gecikme sayis1 sayisal yon-
temler kullanilarak belirlenebilir.

Tiirkiye i¢in hata diizeltme modeli katsayilar1 Tablo 3’te model 2 olarak sunulmugtur. Hata diizeltme
terimi sadece %10 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Katsayinin eksi isaretli olmasi diizeltme teriminin sap-
malar1 yok edici yonde calistigini gostermektedir. Reel kur degiskeninin ikinci gecikmesi art1 igaretli ve
anlamli, diger katsayilar eksi isaretli olmasina ragmen anlamsizdir. F sinamasinda katsayilarin toplami-
nin sifir oldugu reddedilememistir. Reel kur ile yatirim arasindaki pozitif iligki Tiirk Liras1 degerlendi-
ginde yatirimin arttig1 anlamina gelmektedir. Reel faizin biitiin katsayilarinin eksi igaretli olmasi beklen-
digi gibi faizdeki bir artigin (azaligin) yatirimi olumsuz (olumlu) etkiledigine isaret etmektedir. Reel fai-
zin birinci gecikmesi %1 ikinci gecikmesi ise %10 diizeyinde anlamlidir. Faiz katsayilarimin toplami si-
nandiginda toplamin sifir oldugunu sdyleyen dnsavinin F istatistigi %10 diizeyinde anlamli olan 3.2 ¢ik-
mustir. GSYH katsayilarmin tamaminin anlamsiz olmasi bu degiskenin yatirim iizerinde bir etkisinin ol-
madigim gostermektedir.

Thomas (1997, s.433)’e gore hata diizeltme modeline egbiitiinlesim iligskisine dahil olmayan bir duragan
degisken dahil edilebilinir. Son regresyon modelinde oynaklik (OYK) degiskenini de dahil ederek yapi-
lan tahminde (siitiin 3) oynakligin sadece dordiincii gecikmesi istatistiksel olarak anlamli ve eksi isaretli
cikmugtir. Fakat oynaklik katsayilarinin toplaminin sifir oldugu reddedilememistir (F istatistigi 2.01, olasi-
lik degeri %16). dGSYH Kkatsayilarinmn yine tamamimin anlamsiz, ayrica bu kez dRLFAIZ katsayilarmin da
tamamu anlamsizdir. dTERK in sadece dordiincii gecikmesi anlamli ve eksi isaretlidir. Bu sonuga gore kur
oynakliginin yatirim iizerinde muhtemel olumsuz etkisi vardir fakat sonug kuvvetli degildir.

Bundan 6nce yapilan tek denklemli hata diizeltme modeli tahmininde Darby vd. (1999, 5s.C66) Almanya,
ABD ve Fransa i¢in kur oynakliginin yatirim iizerinde kalic1 ve olumsuz etkisi oldugu sonucuna ulagmis,
ayrica Italya ve Ingiltere’de ise gegici etkinin varligin tespit etmistir. Benzer bir ¢calismada Pradhan vd
(2004, 5.2163) Endonezya ve Tayland i¢in eksi, Filipinler ve Malezya icinse art1 isaretli katsayilar tahmin
etmiglerdir. Goriildiigii gibi bu konuda tilkeler agisindan farkli sonuglar mevcuttur. Tiirkiye i¢inse sonug-
lar, Darby vd. oldugu gibi, oynakligin olumsuz etkisi oldugunu daha cok destekler niteliktedir.

Duruma daha fazla aciklik getirmek amaciyla iligki son olarak VAR modeli tahmin edilerek etki-tepki
fonksiyonlari incelenmigtir. Regresyon analizinde GSYH degiskeninin katsayilarinin anlamsiz ¢ikmasi
ve serbestlik derecesinden kazanmak amaciyla bu degisken VAR analizinde modele dahil edilmemistir.
Degiskenlerin siralamasi dYTRM, OYK, dRLFAIZ ve dTERK seklindedir. Boylece yatirim diger de-

2 Esbiitiinlesim iliskisine trend, digsal degisken olarak KRIiZ ve D01 kukla degiskenleri dahil edilmistir.
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giskenlerde olugsan soka aninda tepki vermedigi varsayilmistir. Benzer sekilde oynaklik ikinci siraya ko-
nularak diger iki degiskenin sokuna aninda tepkisi olmadigr varsayilmaktadir.Gecikme sayisini
belirlemek icin AIC ve SIC kriterlerine bakilmis ve tek denklemli modelde oldugu gibi dort gecikmenin
uygun oldugu sonucuna varilmstir (Ug ve bes gecikme ile yapilan analizde sonug degismektedir).

Etki-tepki fonksiyonlar1 iki standart sapmalik bantlar ile birlikte Sekil 1°de sunulmustur. ilk satirdaki
sekiller yatirimin tepkisini gostermektedir. Goriildiigii gibi yatirim biiyiimesi (dYTRM) oynaklikta ger-
ceklesen soka ilk iki ceyrekte azalarak tepki gostermektedir, daha sonra etki yok olmaktadir. Yatirim
biiyiimesi lizerindeki bu gecici etki yatirim miktari iizerinde kalici bir etkinin oldugu seklinde yorumla-
nabilir. Bilylimenin azalmasi ile yatirim miktarinin trendinden ayrilmaktadir. Yatirimin tekrar bu trende
donmesi i¢in biiylimenin daha da yiiksek olmas1 gerekir. Reel faizde olusan sokun yatirim iizerinde bir
etkisi ctkmamustir. TERK in yatirim {izerindeki etkisi besinci ¢ceyrekte ¢cok zayif bir sekilde kendini gos-
termigstir. Bu eksi etki TLnin deger kazanmasiyla yatirimin olumsuz etkilendigi anlamini tagimaktadir.
Ikinci satirdaki oynakligin tepkimesine baktigimizda diger ii¢ degiskenin kur oynaklig1 iizerinde etkisi-
nin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Ozellikle yatirrmin etkisinin olmamasi nedenselligin oynakliktan
yatirima dogru oldugunu gostermektedir. Son olarak son satirda TERKin oynakliga negatif etkisinin ol-
dugu goriiliiyor. Bu sonuca gore kurda oynaklik artinca TLs1 deger kaybetmektedir. Sonug olarak yati-
rim ii¢ agiklayict degisken arasinda en ¢ok oynaklikta olusan soklara tepki vermektedir.

5. SONUC

Yatirim konusundaki ¢aligmalarin 6nemli bir kismi son zamanlarda belirsizligin yatirim tizerindeki etki-
si lizerinde yogunlagsmaya baglamistir. Kuramsal olarak ortaya atilan iki goriisten birisi yatirimin belir-
sizlikten olumlu etkilenecegini iddia ederken bir diger goriis ise olumsuz etkilenecegini savunmaktadir.
Dolayistyla bu celigkiye ampirik ¢alismalar 151k tutacaktir.

Bu ¢aligmada kur oynakliginin fiziksel yatirim iizerinde etkisi incelenmistir. Kur oynaklig: ii¢ aylik giin-
liik kur verilerinden hesaplanan sartsiz standart sapma olarak olgiilmiistiir. Ayrica reel faiz ve reel ku-
run yatirim iizerinde olasi etkisinden dolay1 bu degiskenler de agiklayict degisken olarak kullanilmugtir.
Regresyon ve VAR analizinden elde edilen sonuglara gére kur oynakliginin yatirim tizerinde olumsuz et-
kisi vardir. Kur oynakliginin artmasiyla yatirimlar azalmakta, oynakligin azalmasiyla da yatirimlar art-
maktadir. Buradan iki 6nemli sonuca ulagilmaktadir. Oncelikle Tiirkiye’de yatirimlar kur belirsizligin-
den olumsuz etkilenmektedir. Ikinci olarak serbest kur politikasinin, muhtemelen kur oynakligini artira-
cagindan, yatirimlar ve dolayisiyla biiyiime iizerinde olumsuz etkisi olabilir.
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