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ONSOz

Dinyada kiresellesme egilimiyle sekillenen yeni sistemde, ekonomiler
karsilikli olarak birbirine daha bagli ve dis gelismelere karsi oldukga duyarl hale
gelmistir. Kiresellesme ve liberallesmenin sonucu olarak (Ulkeler dis ticarette
kisitlamalari ortadan kaldiran ve sermayenin serbest dolasimina izin veren
uygulamalara ve bu amagla esnek déviz kuru sistemine ydnelmislerdir. Tirkiye’de
de benzer uygulamalar 1980 sonrasinda hayata gegiriimeye calisiimis, sabit déviz
kuru rejiminin terk edilmesiyle dbéviz kurlari dalgalanmaya birakiimig ve déviz
kurunun piyasa gigleri tarafindan belirlenmesi saglanmaya c¢alisiimistir. Bu sistem
déviz kurunun oldukga degisken olabilmesini ve gelecege iligkin belirsizligi
beraberinde getirdiginden, belirsizligin makro ekonomik degiskenlere olan etkisi ¢ok
sayida arastirmaya konu olmustur.

Doviz kuru belirsizligi, Turkiye icin de c¢esitli arastirmalara konu olmakla
beraber, belirsizligin blylimenin temel kaynagdi olarak gérllen yatirnrm harcamalari
Uzerine etkisi icin sinirh sayida c¢alisma bulunmasi, bu ¢alismanin yapilmasinin
nedenini olusturmaktadir.

Bu calismanin ortaya c¢ikmasinda bir ¢ok kisinin emegi bulunmaktadir.
Oncelikle tezin her asamasinda sagladigi katkilarindan dolayr Danisman Hocam
Dokuz Eyliil Universitesi, iktisat Bolim(i Ogretim Uyesi Yrd. Dog Dr. Mehtap Tung’a,
Prof. Dr. Koray Basol'a; ¢alistigim konunun ve uyguladigim ekonometrik ydntemin
énemi ve etkisini daha iyi anlamami saglayan Iktisat Bélim(i Ogretim Uyesi Prof. Dr.
Utku Utkulu'ya sikranlarimi sunarim. Ayrica, tez ¢alismam sUresince kaybettigim
motivasyonu bana tekrar kazandiran ve yapici elestirileri, fikirleri ve destegiyle hep
yanimda olan degerli arkadasim H. Aydin Girgin'e tesekkdirl bir borg bilirim.

Son olarak da ¢ok 6zel sikranlarimi deste@iyle hep yanimda olan degerli
arkadasim Haluk D&éndl ve buginlere gelmemdeki essiz katkilari igin aileme
gdnderiyorum.



OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Déviz Kuru Belirsizliginin Ozel Sektér Sabit Sermaye Yatirimlan Uzerine Etkisi
Ayse KONUSKAN

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimleri Enstitlisi
Genel iktisat Anabilim Dal

1980°’li yillarin ortalarindan itibaren baslayan kiiresellesme egilimiyle
birlikte,ekonomiler karsilikli olarak birbirine daha bagl ve dis gelismelere
karsi oldukca duyarli hale gelmistir. Bu ekonomik yapida dalgali déviz kuru
rejiminin neden oldugu déviz kurlar belirsizliginin diger makroekonomik
degiskenler Uzerindeki etkileri, hem ampirik alanda hem de teorik alanda
arastirma konusu olmustur.

Bu calismada, déviz kuru belirsizliginin 6zel sektér sabit sermaye
yatirnmlarini nasil etkiledigi incelenmekte ve 1987-2005 dénemi Tiirkiye 6rnegi
ekonometrik olarak test edilmektedir. Déviz kurundaki belirsizligin hareketli
ortalama yoéntemi kullanilarak olusturuldugu modelde, 6zel sektor sabit
sermaye yatirnm fonksiyonu icin ayrica geleneksel yatirirm teorileri
dogrultusunda toplam gelir ve faiz orani diger belirleyiciler olarak
kullanilmistir.

Yapilan modelleme sonucu elde edilen sonuclara gére déviz kuru
belirsizligi ile yatirnm harcamalari arasinda uzun dénemde anlaml bir iliskinin
var oldugu tespit edilmistir. Bu iliskinin yénii yatinnmlarda opsiyon yaklagimina
uygun olarak ters yonli cikmistir. Bu sonug bize Tiirkiye’de 1980 sonrasinda
doviz kurlarinda ortaya cikan belirsizligin 6zel sektér sabit sermaye
yatirnmlarinda istenen artisin gerceklesmesine engel olan faktérlerden biri

oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: 1)Yatinm 2)Belirsizlik 3)Doéviz Kuru



ABSTRACT

Master Thesis
Effect Of Exchange Rate Uncertainty On
Private Sector Business Fixed Investment

Ayse KONUSKAN

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Department Of Economics

As a result of the globalisation trend, begining from mid 1980’s,
economies have become more connected and sensitive to each other. The
effects of exchange rate uncertanity triggered off floating exchange rate on
other macroeconomic variables have been subject to both ampiric and
theoretic studies.

In this study, the effects of exchange rate uncertainty on private Sector
business fixed investment have been analyzed and tested ampirically for
1987-2005 period of Turkey. In our model, the exchange rate uncertainty have
been calculated with moving average technique. Total income and interest
rate have been included as the other explanatory variables to the model
according to the traditional investment theories.

As a result of the modeling, a significant relationship between the
exchange rate uncertanity and private investment expenditures have been
determined in the long run. The direction of this relationship is inverse
consistant to the option theory of investment. This result has showed that,
exchange rate uncertainty arised after 1980 is one of the preventive factors to
be able to achieve the desired growth in private sector business fixed
investment in Turkey.

Key Words: 1) Investment 2) Uncertainty 3) Exchange Rate
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GiRiS

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ortadan kalkmasiyla Ulkeler déviz
kurlarini dalgalanmaya birakmistir. 1980’ yillarin ortalarindan itibaren baslayan ve
1990°h  yillarda hizlanan kiresellesme egilimiyle sekillenen yeni sistemde,
ekonomiler karsilikli olarak birbirine daha bagh ve dis gelismelere karsi oldukca
duyarl hale gelmistir. Bu ekonomik yapida dalgali déviz kuru rejiminin neden oldugu
déviz kurlari belirsizliginin diger makroekonomik degiskenler Gizerindeki etkileri, hem

ampirik alanda hem de teorik alanda arastirma konusu olmustur.

Ozellikle gelismekte olan ilkelerde ddviz kurlar oldukca degisken olma
egilimindedir. Bu degigkenlik yatirimcilar icin hem yatirnmin maliyeti acisindan hem
de karllik agisindan belirsizlige neden olmaktadir. Geleneksel yatirim modellerinde
belirsizlik ile ilgili bir géris bulunmaz iken, 1980’li yillardan sonra yatirim
harcamalarinin ekonomideki belirsizlikten etkilenip etkilenmedigi ve etkinin yénini

aciklamak igin gesitli gbrusler gelistiriimis ve arastirmalar yapiimistir.

Tarkiye’de ddviz kuru belirsizliginin 6zel sektdér sabit sermaye yatirmlar
Uzerine etkisini inceleyen sinirli sayida ampirik aragtirma mevcuttur. Bu ¢alismada
déviz kuru belirsizliginin 6zel sektdr sabit sermaye yatinmlari Ozerine etkisinin,
belirsizlikle ilgili olarak 1980’lerde gelistirilen opsiyon yaklasimi gergevesinde teorik
olarak olusturulmasi ve Turkiye 6rneginde ampirik olarak testinin yapilarak
Tlrkiye'de 1980 sonrasi yasanan liberallesme ddneminde ortaya cikan déviz kuru
belirsizliginin 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlar Gzerindeki etkisinin yéninin ve

derecesinin saptanmasi amagclanmaktadir.

Calismanin ilk béliminde yatirim ve déviz kuru kavramlari incelenmektedir.
Yatinmin tanimi ve tirlerinin veriimesinin ardindan geleneksel yatinm teorileri
aciklanarak bu teorilerde yatirnmin belirleyicilerine deginilemektedir. Déviz kuru
kavrami ise doéviz kurlarinin tanimi, tidrleri ve doéviz kurlarinin belirlenmesini

aciklayan modeller gercesinde ele alinmaktadir.

Galismanin ikinici béliminde belirsizlik kavrami ve belirsizligin yatirnm
harcamalari (zerine etkisi opsiyon yaklasimi altinda teorik olarak ele alinmakta ve

literatlr incelemesiyle ginimuUze kadar yapilmis olan ampirik ¢calismalarda elde



edilen bulgulara yer verilmektedir. 1980’li yillarin baglarinda gelistirilen opsiyon
yaklagsimi timuiyle belirsizlik olgusu Uzerinde yatirimlari agiklamaya calismistir.
Opsiyon yaklagsimi geleneksel yatirim teorilerinde g6z ardi edilen yatirim
harcamalarinin iki karekteristik 6zelligini; yatirnmlarin geri déndirlilemez olusu ve
dider piyasa kosullarina iliskin yeni bilgiler elde edinceye kadar erteleme
opsiyonunun olusunu vurgulamiglardir. Bu yaklasima goére; yatinmlar bir kez
yapildiktan sonra batik maliyetler nedeniyle yapilan yatinm harcamasinin ya da en
azindan bir bdlimdnin geri alinabilmesi mimkin olmadigindan yatirim
harcamalarinin en azindan bir bdlimuU geri déndurilemez niteliktedir.  Yine bu
yaklagsimda yatirnm projesinin gelecekteki getirilerine iliskin bir belirsizlik s6z
konusudur bu nedenle, yatirrm karari alacak olan firma, karini ya da zararini
artiracak veya azaltacak alternatif sonuglarin meydana gelme olasiliklarini da
dikkate alir. Erteleme opsiyonunda ise, firma yatinnm projesini hemen uygulamak
yerine, projenin gelecekteki karliligini daha dogru bir sekilde degerlendirmesine
yardimci olacak yeni bilgilerin kendisine ulagmasini bekleyecektir. Bu dogrultuda
opsiyon yaklasiminda belirsizlik firmalar i¢in yatinm harcamalari tizerinde azaltici bir
etki dogurmakta ve yatirirm kararlari gelecekle ilgili bilgilere ve beklentilere son
derece duyarli hale gelmektedir.

Yapilan ekonometrik g¢alismalarin 6nemli bir kisminda ddéviz kuru
belirsizliginin yatirrm harcamalari (zerinde etkisi negatif yénde bulunmustur.
Serven’in gelismekte olan Ulkeler ve Afrika Sahra Alti Glkeleri igin; Serven’in 94
gelismekte olan Ulke igin; Darby vd.’nin 5 OECD dlkesi igin, Serven’in gelismekte
olan Ulkeler icin yaptigi calismalar istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski bulunan
calismalara érnektir. Bazi ¢alismalarda anlamli bir iliski bulunamamis iken, Darby
vd.’nin  ABD igin yaptigi ¢alismada déviz kuru belirsizliginin yatirrm harcamalari
Uzerinde etkisinin pozitif yénde olduguna iliskin bulgulara ulagsmistir. Tirkiye'de
ddviz kuru belirsizliginin yatirirm harcamalari Gzerine etkisini inceleyen ¢ok sinirli
sayida ampirik calisma mevcuttur. Ozman ve Ulasan tarafindan yapilan
calismalarda reel ddviz kurundaki degiskenligin yatirnrm harcamalari Gzerindeki
etkisinin anlamli ve negatif oldugu bulunmustur. Ozatay tarafindan yapilan
calismada ise reel ddviz kurundaki degiskenlikle yatinm harcamalari arasinda

anlamli bir iligkiye rastlanmamigtir.

S6z konusu arastirmalar dikkate alinarak bu galismanin (glnci ve son
béliminde ddviz kuru belirsizliginin  Turkiye'nin 1987-2005 ddnemine iliskin



ceyreklik verilerle ampirik olarak test edilmesi yer almaktadir. Oncelikle Tirkiye’nin
1980 6ncesi ve sonrasi dénemindeki déviz kurunda ve yatirrm harcamalarindaki
gelismeler incelenmektedir. Turkiye 1980 yiliyla birlikte ihracata dénik blylime ve
finansal liberalizasyonu amaglayan bir program uygulamaya baslamistir. Bu
program ¢ergevesinde yatirimlarda, yatirrm harcamalarinin 6zel sektdér egemenligine
birakiimasini amaglayan ve 6zel yatirnmlari tesvik eden politikalar uygulamaya
koyulmustur. Ancak, glinimUze kadar gelen bu serbestlesme slirecinde 6zel sektér
yatinm harcamalarindaki artisin sirekliligi saglanamamis, ekonomide sik sik krizler
yasanmis, uygulanmakta olan finansal liberalizasyon politikasi istikrarsiz bir

makroekonomi ile birlikte devam etmistir.

Tarkiye’de 1980 sonrasi doéviz kuru belirsizligini dlgmek icin hareketli
ortalamalarla dénistiriimis standart sapmalar yontemi kullaniimigtir. Literatirde
degiskenligin 6lclimesi konusunda farkli yéntemler kullaniimigtir. Belirsizlik
gOstergesi olarak secilen degiskenin varyansi, standart sapmasi, hareketli
ortalamasi, ARCH yoéntemiyle elde edilen serisi, GARCH ybntemiyle elde edilen
serisi, ya da gecikmeli degerlerinin kullaniimasi kullanilan yéntemler arasindadir.
Bu farkh yéntemlerin hangisinin kullaniimasi gerektigi, hangisinin élgme glcinin
daha iyi oldugu; belirsizlik gdstergesi olarak segilen serinin 6zelliklerine gore -
verinin sikligl, serinin degisen varyansa sahip olup olmadigdi gibi- degismektedir. Bu
calismada, ceyreklik gibi disik frekansli verilerle galisilicak olmasi ve yapilan
ARCH LM testinde reel déviz kuru serisinde deg@isen varyans olmadiginin tespit
edilmesi dogrultusunda; degiskenligin 6lcliimesinde hareketli ortalamalarla

dénlstirilmis standart sapmalar yéntemi uygulanmigtir.

Yatirnm fonksyonunun belirlenen degisken oldugu bu ¢alismada, déviz kuru
belirsizliginin yaninda toplam gelir ve faiz oraninin agiklayici degiskenler olarak yer
aldigi bir model secilmistir. Literatlrde belirsizlikle ilgili yapilan ampirik ¢alismalarda
modelin kurulmasi konusunda farkli gérigler yer almaktadir. Belirsizligin yatirimlar
Uzerindeki etkisini bagimsiz bir sekilde ©6lgllebilmesi amaciyla bazi ampirik
calismalarda yatirirmin geleneksel belirleyicilerine yer verilmemis, calismalarin
6nemli bir kisminda ise belirsizlik degiskeni ya da belirsizlik degiskenlerinin yaninda
gelir diizeyi, faiz orani, kredi olanaklari, q degeri gibi geleneksel teorilerde yer alan
belirleyicilere yer verilmistir. Modelde eksik degisken bulunmasi katsayi tahminleri
ve hata terimi varyansinin yukari sapmali olmasina neden olmakta ve tahmin

sonuglarini yorumlamakta kullanilan yéntemleri gegersiz hale gelmektedir. Bunun



yani sira, modelde fazla degisken bulunsa dahi katsayl tahminleri ve hata terimi
varyansi dogru tahmin edileceginden tahmin sonuclarini yorumlamakta kullanilan
yontemler gecerli olmaktadir. Bu nedenle, bu c¢alismada modelin eksik
belirlenmesinin neden olacagl sonuglardan korunmak ve agiklama glcl ylksek bir
yatinm fonksiyonu kurmak amaclanarak, déviz kuru belirsizliginin yaninda toplam
gelir ve faiz oranindan olusan bir model secilmistir.

Calismada belirlenen degiskenler arasinda koentegrasyon iliskisi Engle-
Granger iki asamali modelleme yéntemi ile test edilmistir. Elde edilen katsayilarin
yorumlanabilmesi i¢cin Engle-Yoo U¢ asamali modelleme ydntemi ile devam edilmis
ve bu asamada elde edilen uzun dénem denklemi katsay! tahminleri dizeltilerek
standart testler uygulanabilir hale getirilmistir. Ekonometrik modelin zaman
serileriyle kurulacak olmasi, aralarinda iliski aranacak olan zaman serilerinin
oncelikle duraganliklarinin arastirilmasini gerekli kilmistir. Ancak, dogrusal bir
iliskinin varligi durumunda serilerin koentegrasyonundan bahsetmek muimkin
olacagindan, duraganlgin test edilmesi igin serilerin diizey ve fark degerlerine birim
kék testi uygulanmistir. Analizlerde serilerin duragan olup olmadigi ve kaginci
dereceden butiinlesik oldugu Gelistirilmis Dickey-Fuller birim kék testi ve Philips
Perron birim kék testi ile test edilmistir. Test edilen model tek denklemli bir
modeldir. Déviz kuru belirsizligi, gayrisafi yurtici hasila ve reel faiz agiklayici
degiskenler; 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlari bagimh degisken olarak kabul
edilmistir. Tek denklem modelinin kabul edilmesi bagimsiz degiskenlerin dissal
olmasini gerektirir. Bu nedenle, agiklayici degiskenlerin digsal olup olmadigi
digsallik testi yapilarak sorgulanmigtir.



BIRINCi BOLUM
YATIRIM VE DOViZ KURU KAVRAMLARININ TANIMLANMASI
VE KAPSAMI

Bu calismada, déviz kuru belirsizliginin 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlari
Uzerine etkisi hem teorik hem ampirik alanda incelenmektedir. Belirsizlik ilk olarak
1980’li yillarin basinda yatirim harcamalarinin belirleyicilerinden biri olarak ekonomik
literatlire giren bir kavram olmustur. Belirsizlik kavrami ile birlikte geleneksel yatirim
teorilerinde yer veriimeyen yatirima iligkin unsurlar ortaya konularak yatirim
kavramina yeni bir boyut katiimistir. Belirsizlik makroekonomik dizeyde farkli
degiskenlerden kaynaklanmakla birlikte bu ¢alismanin amaci; 1970’li yillarla birlikte
baslayan Ulkelerin déviz kurlarini dalgalanmaya birakmasi sirecinde yasanan déviz
kuru belirsizliginin 6zel sektér sabit sermaye yatirimlari (zerine etkisini analiz
etmektir. Konuyla ilgili analiz éncesinde, dncelikle, bu bélimde, yatirm kavrami ve
doéviz kuru kavrami ayri ayri olarak ele alinmakta; yatirrmin tanimi, tirleri ve iktisat
teorilerinde yatirim ile déviz kurunun tanimi, tirleri ve déviz kurlarinin belirlenmesini

aciklayan modeller sirasiyla ele agiklanmaktadir.

1.1 YATIRIM KAVRAMI

Yatinm, ekonomi politikasinin ve ekonomik blylmenin temel aracglarindan
biridir. Bu nedenle, Ulkeler ekonomik blylmelerini gerceklestirebilmek i¢in yatirim
politikalari olusturmakta ve uygulamakta olduklari ekonomik programlar/stratjiler
gercevesinde ya devlet eliyle kamu yatirimlar yapmak ya da 6zel sektériin yatirim
harcamalarini  tesvik ederek vyatirrm harcamalarini  arttirmayr saglamaya
galismaktadir. Bu 6nemi dogrultusunda yatirimlar ekonomik literatirde teoriler
icerisinde édnemli bir yer edinmis ve yatirimin blyime ile ve diger makroekonomik
faktorle iliskisi ve yatinmi belirleyen unsurlar hem teorik alanda hem de ampirik
alanda tespit edilmeye cahlsiimistir. Bu alt bdlimde yatirimin tanimi ve tdrleri
konulari acgiklanmakta ve yatirimin farkl teorilerde nasil agiklandigi ve
belirleyicilerinin neler oldugu ortaya konmaktadir.



1.1 Yatirbmin Tanimi

Yatinm belli bir dénemde Uretilen ve ithal edilen mallarin o dénemde
tiketilmeyen ve ihrag edilmeyen kismi olarak tanimlanabilmektedir. Bu tanim toplam
yatinm tanimi olup, hem gayri safi sabit sermaye olusumlarini hem de stok
degisimlerini icermektedir. Diger bir deyisle, toplam yatirim kavrami gelecekte Uretim
yapmak amaci ile iginde bulunulan ddénemde (retiimis dayanikli mallar (sabit
sermaye mallar) ile yine ayni dénemdeki ara ve nihai tiketimin gelecege

ertelenmesinden (stok degisimi) olugsmaktadir.

Keynes (1969) yatirrmi sermaye techizatina yapilan net ilaveler dger bir
ifadeyle Uretim araglari toplamini artirmaya yénelik harcamalar olarak tanimlamistir.
Yatinm igin getirilen bir baska tanim ekonominin Uretim araglari stokuna yapiimis
ilaveler ve onlari mimkin kilan harcamalardir (Ulgener, 1986, s:196). Tanimlardan
da anlasilacagi gibi bir harcamanin iktisat literatlirinde kullanilan yatirim olarak
adlandirilabilmesi icin yeni bir sermaye mali saglamasi ya da mevcut Uretim
kapasitesini artirmaya yonelik olmasi gerekmektedir. Uretim kapasitesinin artis!
mevcut fiziki sermaye mallarinin arttirlmasinin yani sira, insan sermayesine yatirim,
egitim harcamalarinin arttirllmasi, arastirma gelistirme faaliyetlerinin arttiriimasi gibi
faktorlerle de saglanabilmektedir (Kokll, 1984, s:81-82).

Sabit sermaye yatirimlari ise bir ekonomide Uretim faktérlerinin; mal ve
hizmet UOretimini ¢ogaltmak, 6zellikle gelecek dénemlerde tuketim ve ihracat
olanaklarini artirmak amaciyla, belli bir dénem iginde reel sermayenin artiriimasi,
korunmasi ve dizenlenmesi igin kullaniimasidir. Sabit varliklarla Uretici birimlerce
Uretim sdrecinde bir yili agkin bir stire boyunca surekli veya tekrarlanan bir sekilde
kullanilan, ayrica kendileri de Uretilmis olan her tirli dayanikh mal ifade
edilmektedir. Bir malin sabit varlik veya sabit sermaye yatirimi olabilmesi igin, bu
malin (Coskun, 1989, s.2):

e Uretici birimlerin miilkiyetinde olmasi gerekir

Ornegin, bir otomobil veya buzdolabi hanehalklari tarafindan edinildiginde
tiketim mali olarak islem gérurken, firmalar tarafindan edinildiginde yatinm mali

olarak kabul edilebilmektedir.



e Uretim sirecinde kullaniimasi gerekir

Ornegin stokta olan bir mal sabit sermaye olarak degerlendiriimez. Ayrica,

mal veya hizmet Uretimi amaci ile kullaniimayan mallar da yatinm sayilmazlar.

e Bir yili askin bir siire kullanilmasi gerekir.

e Sirekli veya tekrarli bir sekilde kullaniimasi gerekir.

Ornegin yakacak olarak kullanilan kémir gibi mallar yatirim kabul edilmez.

o Kendisinin de dretilmis olmasi gerekir.

Ornegin, arazi gibi Gretiimemis varliklari edinmek icin yapilan harcamalar
yatinm olarak degerlendiriimemektedir. Buna karsilik, arazi diizenleme faaliyetleri
veya arazi aligverisi sirasinda ortaya ¢ikan maliyetler yatirim olarak harcamalari
kabul edilmektedir.

Bununla birlikte bir diger &nemli nokta kisi ve firma dizeyinde yatirim olarak
kabul edilen cesitli islemlerin ulusal ekonomi agisindan yatirrm kapsamina
girmemesidir. Toplumun sahip oldugu mevcut sermaye stokunun C(zerindeki
haklarini gésteren mali aktifleri ile ilgili islemlerin hicbiri (yani hisse senedi, tahvil,
vb. menkul degerlerin alinip satilmalar) yatinm harcamalar olarak
degerlendiriimemektedir. Yine, daha 6nceki yillarda Uretilerek ekonominin sahip
oldugu sermaye stokuna eklenmis bulunan (bina, makina-tegchizat, vb.) reel
varliklarin cari ddénemdeki el degistirmeleri de yatinm harcamasi olarak
degerlendiriimemektedir (Celebi, 1995, s.8-9). Bu tiir mali islemler firma bazinda
yatinm olarak degerlendiriimesine karsilik, ulusal ekonomi agisindan bakildiginda
toplam sermaye stokuna herhangi bir ilave yapilmamakta, sadece mevcut mallar
veya bu mallar Gzerindeki haklar el degistirmektedir.

1.1.2 Yatirimin Tirleri

Yatinmlar farkh kriterlere gére farkl siniflandiriimalara tabi tutalmaktadir.
Asagida, bu farkli siniflandimalara gore yatirim tlrleri agiklanmaktadir.



1.1.2.1 Net Yatirbm-Brit Yatirhm

Yatinnm, bir akim degisken olup zaman boyutu ile anlamlidir. Bu anlamda
yatirim, sermaye stokunda zaman igindeki degisme olarak da tanimlanabilmektedir.
Belli bir dénemde sermaye stokunda meydana gelen degisiklige net yatinm
denilmektedir. Net yatirim pozitif olabilecegi gibi, sifir ya da negatif deger de alabilir.
Eger net yatirnm negatif deger almigsa buna yatinmin ¢ézilmesi denilmektedir.
Pozitif net yatinm, yani sermaye stokunu dénem basindaki seviyesinin Ustiine
¢lkaran yatirimlar genisleme yatinmilari olarak; her dénemde sahip olunan sermaye
stokunun asinma, yipranma, kazaya ugrama veya teknolojik olarak ilkel olma gibi
nedenlerle ugradidi degder kaybini giderebilmek, yani sermaye stokunu ddénem
basindaki seviyesi ile muhafaza edebilmek igin yapilmasi gereken yatirimlar
yenileme yatirnmi olarak degerlendiriimektedir. Yenileme yatirimlar ile net

yatinmlarin toplamina ise brit (gayri safi) yatirimlar denir (Celebi, 1995, s.8-9).
1.1.2.2 Otonom Yatirimlar — Uyarilmis Yatirimlar

Gelir seviyesi ve buna bagli talep artislarini karsilamaya dénik yatinmiar
uyarilmisg yatirnm olarak tanimlanirken, gelirden ve talepten bagimsiz olarak, orta ve
uzun vadeli dislncelerle veya yeni bir mal Gretimine dénlk yapilan yatirimlara ise

otonom yatirim denmektedir.

Sekil 1a Sekil 1b Sekil 1c
Otonom Yatirim Uyariimis Yatinm Toplam Yatirim
A

Sekil 1a’da milli gelirden bagimsiz olarak gergeklesen otonom yatirnmiar
gosterilmektedir. Otonom yatinmlar milli gelir eksenine paralel dogru olarak
cizilmektedir.

Sekil 1b'de milli gelirdeki artistan etkilenerek yapilan uyariimis yatinmiar
gOsterilmektedir. Uyarimis yatirimlarin olusabilmesi icin, endlstride mevcut olan
makine ve techizatin tam kapasite ile kullanilyor olmasi gerekmektedir. Eksik



kapasite durumunda talep artisi yeni bir yatirrma gerek kalmadan kapasite artirmak
yoluyla karsilanabilecektir. Sekilde gelirin cok disik oldugu noktalarda yatirim
negatif dizeyde gorilmektedir. Bunun nedeni, distk gelir seviyesinde firmalar
yatinm yapmaktansa ellerinde mevcut stoklarini eritmeyi tercih edeceginden negatif
bir yatinm dizeyi olusacaktir. Sekilde yatirrmin gelire karsi bir fonksiyonu
sergilendiginden gelir disindaki tim degiskenlerde meydana gelecek bir degisiklik

yatirim egrisinin kaymasina neden olacakitir.
1.1.2.3 Yenileme Yatirimlari-Genisleme Yatirimlari

Uretim siirecinde sermaye mallarinda bir miktar aginma ve eskime meydana
gelmektedir. Bu aginma ve eskimeleri karsilamak (zere yapilan yatinmlara yenileme
diger bir ifadeyle ikame yatirimlan denilmektedir. Yenileme yatirimlarinda Gretim
kapasitesinin artmasi s6z konusu olmayip birikmis sermaye stokunun dénem basi

ile ayni diizeye getiriimesi saglanmaktadir.

Sermaye mallarinda meydan gelen asinma ve eskimeler kargilandiktan
sonra sermaye mallari stokuna yapilmis yeni ilavelere genisleme yatirimlari
denilmektedir. Genigleme yatirnmlarinda lretim kapasitende artis saglanmig olur.
Ancak yenileme yatinmi ile genisleme yatirimi arasinda kesin bir ayrim yapmak
pratikte oldukca gulctlr (Lutz, 1964, s:107).

1.1.2.4 Reel Yatinnmlar-Mali Yatirimlar

Yeni Uretim kapasiteleri olusturmaya yoénelik yatirnmlara reel yatirnmlar denir.
Bunlar makine teghizata, bina yatirnmlari ya da, hammadde veya ara mallardaki stok
artislari seklinde olabilir. Bunun yaninda, ginimizde bilgi toplumunda 6n plana
¢lkan insan sermayesine yatinm da yeni Uretim kapasiteleri olusturmada fiziki

sermaye yatirimi kadar énemli bir yatirim tGraddr.

Mevcut kiymetlerin el degistirmesine ise mali yatirnmlar denir. Bir firmanin
hisse senedi ve tahvil gibi mali degerlerinin ahm satimi buna érnektir. Mali yatirrmda
ekonominin Uretim kapasitesinde bir artis séz konusu degildir (Ozgiiven, 1991,
$:438).



1.1.2.5 Altyapi Yatinmlan-Ustyapi Yatinmlari

Haberlesme, egitim, ulagim, saglik gibi dogrudan dogruya Uretime ydnelik
olmayan ancak, mal ve hizmet Uretenlerin daha verimli galismalarini saglayacak
ortami olusturan temel yatinmlara altyapr yatirmlari denilmektedir. Altyapi
yatinmlarinin sundugu elverigli ortamda Uretime dogrudan dogruya katkida bulunan
ve kar amaci guden Uretim Uniteleri igin yapilan yatirmlara Ustyapi yatirimlari
denilmektedir (Pekin, 1998, s:438).

1.1.2.6 Demografik Yatinnmlar-Ekonomik Yatirimlar

Nifus artisi sebebiyle yapilan yatinmlar demografik yatinmlar olarak
adlandiriimaktadir. Uretim kapasitesini artirmak amaciyla yapilan yatirimlara ise
ekonomik yatirim denilmektedir (K&kll, 1984, s:84).

1.1.2.7 Kamu Yatinmlan-Ozel Yatirmlar

Mulkiyeti 6zel sahislara ait ve genel olarak kar amacina doéndk yatirimlar 6zel
yatinm olarak tanimlanmaktadir. Mllkiyeti kamuya ait ve genel olarak kamu hizmeti

amacina dénik yatirimlar ise kamu yatirimi olarak tanimlanir.
1.1.3 Iktisat Teorilerinde Yatirim

Bilindigi gibi blyumenin kaynaklari sermaye birikimi, emegin niteligi ve
niceliginde artis ve Uretim tekniklerinde gelismedir. Bu nedenle bir ekonomide
yatinm harcamalari uzun dénem blyimenin belirlenmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Bu 6nemi dogrultusunda iktisat teorilerinde yatirnmi agiklamaya
yonelik dnemli gérusler gelistiriimis, farkh gérlsleri savunan yatirim teorileri ortaya
cikmistir. Yatinmlarla ilgili farkh agiklamalar getiren bu goérusler temel 6zellikleri

cercevesinde asagida acgiklanmistir.
1.1.3.1 Klasik iktisat Teorisinde Yatirim

Klasikler yatirmlarin  kaynagi olarak tasarruflari kabul etmislerdir.
Ekonomideki tasarruf miktari ne kadar yiksek olursa yatirimlarin diizeyi o oranda
artacak ve bdylece Uretken alanlara yoOneltilecek kaynaklar artarak yatirimlarin
dlzeyi yikselecektir (Gordon, 1987, s.347).



Klasik iktisatin &ncusl kabul edilen Adam Smith tasarrufu évmuis ve
tasarruflarin derhal yatirrma doéntsecegini soylemistir. Soyle ki Smith; "Bdtin
sermaye, tasarrufun sonucudur. Sermaye tasarrufla artar. Gelirinden tasarruf yapan
kimse bunu sermayeine ekler, veya belli sayida lretken elin istihdamini saglamak
icin kendisi kullanir veya faiz yani bir kar pay! karsiliginda baskalarina kiralayarak
onlarin ayni seyi yapmalarini saglamak icin kullanir' seklinde yazmistir (Smith,
1937, s.321). J.B.Say de tasarrufun yeniden harcama akimina girerek tiketilecegini
belirtmistir. Ona gdre "tasarruf edilmis seylerin yeniden yatirimasi veya uretken
istihdama déndsdrilmesi kosuluyla, hicbir tasarruf hereketi tiketimi azaltmaz.
Aksine devamli olarak yenilenen ve tekrarlanan bir tiketimin dogmasina neden
olur... Sermayeistler de benzer bir avantaja sahiptir. Onlar da bdtiin tasarruflarini
Oénceki sermayelerini yatirdiklari gibi yatirima ayirirlar’ (Say, 1946, s.170-171).

Tasarruflarin yatirma dénismesinde daha sonra gelen iktisatgilar bir adim
daha gitmis ve tasarruf ile iddihar arasinda bir ayrim yapmistir Bu konuda Malthus:
"Tutumlu insan daha ¢ok para kazanmak igin gelirinden bir kismini tasarrufa ayirir
ve onu sermayeine ekler. Bu sermayei ya Kendisi, lretken emedgin yasamini
sdrdirmesinde kullanir veya bu sekilde kullanacak bir baskasina édiing verir. Bu
davranis devletin yararinadir ¢linkli toplam sermaye artar ve zenginlik sermaye
olarak kullanildigi icin, sadece tiketime yénelik harcaniimasina oranla daha ¢ok
emegi harekete gecirmekle kalmaz ayrica emegin kalitesini de ylkseltir. Fakat a¢
gozIlii adam servetini bir cekmeceye Kkilitler ve hi¢ bir tlirden emegi harekete
gecirmeZz' (Savas, 2000, s.353-354). Bu sekilde tasarruf ile iddihari birbirinden
ayiran Malthus’a gére iddihar, mal Uretme gulclinin c¢ekmeceye Kkilitlenmesi

anlamina gelmektedir.

Klasik goriise gore tasarrufu belirleyen temel faktér faiz oranidir. Faiz
oranindaki bir disls sermaye, emek ve toprak seklindeki Uretim faktérlerinin
gbreceli fiyatlarinin sermaye lehine degismesine ve sermaye faktériintn talebinin
artmasina neden olmaktadir (Sezik, 1997, s.83). Faiz orani yatirnmin maliyetini ifade
etmekte, bu nedenle faiz orani ile yatirnm arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir.

Klasik iktisat, sermaye birikimini saglayan sermaye yatirimlarini iktisadi
dinamizmin temeli olarak, sermaye birikiminin kaynagini da kar olarak kabul
etmektedir. Klasik iktisat anlayista tasarruf yapan sinif sermaye sahipleri
oldugundan, sermaye birikimi dolayisiyla yatirim karlilik tarafindan motive edilmekte



ve bdylece sermaye sahiplerinin kar beklentileri yatinm kararlari agisindan en
6nemli unsur olarak ortaya ¢gikmaktadir (Ricardo, 1981, s.234).

1.1.3.2 Keynesyen Teoride Yatirim

iktisat teorisinde belirsizlik olgusunun yatirim kararlari iizerine etkisine iligkin
ilk tartismalari Keynes’e kadar gétirmek mimkimduir (Ulasan, 2001, s: 5). John
Mayndard Keynes kendisinden &nceki iktisatgilardan farkh olarak ekonomide ortaya
¢ikan dengesizlik halini agiklamaya yénelmis ve yazdigi “istihdam, Faiz ve Paranin
Genel Teorisi” adh kitabiyla yepyeni bir teorik yapi ve yeni bir ekonomik terminoloji

gelistirerek Keynesyen iktisatin kurucusu olmustur.

Keynes'e gb6re neoklasik teorinin Ucret ve fiyat esnekligi nedeniyle
ekonominin kendiliginden tam istihdama ulasacagini 6éne slren goérisi yanlistir.
Ekonominin faaliyet diizeyi toplam talep ve toplam arz tarafindan belirlenmekte olup,
bu faaliyet dizeyinin mutlaka tam istihdam seviyesi olmasi s6z konusu degildir.
Toplam talep; ev halki, firmalar ve devlet tarafindan yapilacak harcamalardan olusur
ve toplam arza esit olma zorunlulugu yoktur, is adamlarinin elde etmeyi umduklari
satis gelirleri, tiketim ve yatinm harcamalarinin seviyesine baglidir. Bu nedenle
istihdam seviyesi toplam talep fonksiyonu ile toplam arz fonksiyonu arasindaki
iliskiye bagh olacaktir (Savas, 2000, s.759). Keynes bu 6zellidi su sekilde ifade eder:
"Benim tasarruf ve yatinmi ele alig seklimdeki yenilik, onlarin zorunlu egitligini
devam ettirmem olmayip bu esitligi saglayan faktérin faiz orani degil (diger
faktérlerle birlikte) gelir seviyesi oldugunu éne stirmemdir (Keynes, 1936).

Keynesyen teoride tasarruflar faizin degil gelirin fonksiyonudur. Dolayisiyla
faiz oraninda ortaya ¢ikacak yiikselmeler tasarruflari uyarmayacagi gibi yatirimlarin
azalmasina neden olacak ve bdylece gelir seviyesinin diismesine neden olacaktir
(Gregor, Peter, 1988, s.110).

Keynes'in dislince sistemi iginde tliketim harcamalarinin artabilmesi ancak
gelirin dnceden artmis olmasi halinde mimkindir. Gelirin artmasi ise yatirimlarin
artmasina bagli olacagindan Keynes yatirim miktarini 6nemli bir ekonomik blyUklik
olarak ele alir. Bu noktada Keynes yatirrmin artmasi igin girisimcilerin yeni sermaye
mallari satin almasi arzusunu belirleyen faktorlerin ne oldugu sorusuna cevap
aramis ve sermaye mallarinin maliyeti, umulan parasal getirileri ve piyasa faiz orani
arasindaki karsilikli iligkilere bagli oldugunu agiklamistir.



Sermaye malinin arz fiyati, 0 malin yenisiyle ikame masrafi ya da; Keynes'in
(1936) tanimiyla bir imalatgly1 ayni sermaye malindan bir yenisini daha Gretmeye
tesvik edecek fiyattir. Buna gére o sermayeden elde edilecedi beklenen net gelir ile
0 sermayei Uretmenin maliyeti arasindaki iliski ise sermayein marjinal etkinligidir.
Bir diger ifadeyle sermayenin marjinal etkinligi, bir sermaye malindan o sermaye
malinin kullanma slresi iginde elde edilmesi beklenen yillik gelirler serisinin

buglnkl degerini, o sermaye malinin arz fiyatina esitleyen iskonto oranidir.

Rl R2 Rn
PV = + ot (1)
A+r" A+r™ (L+r)"*

PV: bugtnki deger
R: yillik gelir

r: iskonto orani

PV: n yillik bir sirede gelir getirecek bir sermaye malinin yenileme fiyatini,
denklemin iskonto orani (r) icin ¢dzimlenmesi ise sermayein marjinal etkinligini
verecektir. Bdylece ekonomide yapilacak yatirim miktari sermayein marjinal etkinligi
ile faiz orani arasindaki fark tarafindan belirlenecektir.

Mal piyasasinda faiz orani veri oldugundan yatirnrm harcamalari bagimli
degisken olmakta, gesitli faiz oranlari Uzerinden ne miktarda yatinm yapilacagini
sermayenin marjinal etkinligi belirlemektedir. Yatirnmcilar sermayenin marjinal
etkinligi ile faiz oranini (i) karsilastirarak yatirim karari vermektedir. Sermayenin
marjinal etkinligi faiz oranindan blylk oldugu slrece yatirrm karari alinmakta ve
sermayenin marjinal etkinligi piyasa faiz oranina esitleninceye kadar yatinmliar
devam etmektedir. Bdylece, yatirrm miktar arttikga sermayenin marjinal etkinligi
azalacak ve r=i dengesine ulagilacaktir.

Keynesyen teoride yatirim talebinin belirlenmesinde girisimcilerin gelecege
yonelik beklentilerin énemli bir rolii bulunmaktadir. istihdam, Faiz ve Paranin Genel
Teorisi adli kitabinda (Keynes, 1936, s: 147,161-163) “Sermaye varligi ve onun olasi
getirileri, kismen daha fazla ya da daha az kesinlikle bildigimiz varolan faktérlere ve
kismen de daha fazla ya da daha az kesinlikte tahmin edebildigimiz gelecek olaylara
baghdir...Fakat her sey irrasyonel psikolojinin sonucu degildir. Bununla birlikte uzun
dénemli beklentiler ¢ogu kez degismez niteliktedir. Degigir nitelikte oldugu



durumlarda ise diger faktérler bu durumu telafi edici bir rol oynar. Ister kisisel, ister
siyasal, isterse ekonomik nitelikli olsun gelecegi etkileyen kararlar, matematiksel
beklentilere baglanamaz. Clinkdi bu tir hesaplamalar icin uygun bir temel yoktur... "

seklinde gelecege iligkin beklentilerin dnemini dile getirmistir.

Sadece faiz oranlarinin degismesi yatirrm miktarini  degistirmeye
yetmemekte, yatirim talebi beklentilere gére yer degistirebilmektedir. Bu durum
beklentilerin olumsuz olmasina bagll olarak disik faiz oranlarinda dahi yatirim
talebinin dismesine, ya da tam tersi olarak beklentilerin olumlu olmasina bagl
olarak yuksek faiz oranlarinda dahi yatirim talebinin artmasina neden olabilmektedir
(Chamberlain and Gordon, 1989, s.597).

Beklentilere iliskin belirsizligin yatinmlar agisindan tasidigi énem Keynes
tarafindan bu sekilde dile getiriimis olmasina ragmen, Keynes sonrasinda
olusturulan Keynesyen gelenekte belirsizlik olgusunun yatirimlar Gzerindeki etkisine

yeterince 6nem verilmemistir.
1.1.3.3 Hizlandiran Teorisi

Hizlandiran teorisine gére firma Uretim kapasitesini genisletmek igin yatirim
yaptigindan gerekli sermaye stoku ile Uretim dlzeyi arasindaki iligkiyi ¢ikis noktasi
olarak kullanir. Buna gére, her bir firma igin optimum kabul edilen bir sermaye hasila
orani (k*) vardir. Bu oran endlstriden endistriye ve zaman igerisinde degismekle
birlikte; ekonominin geneli icin gerekli bir sermaye hasila orani bulunabilecektir. Bu
anlamda gerekli sermaye hasila orani, bir birim ¢ikti basina diisen gerekli sermaye
miktari ile 6l¢tlir. Bu tanima gore, gerekli sermaye stoku K*, Gretim dizeyi Y olmak
Uzere, gerekli sermaye hasila orani ve gerekli sermaye stoku su sekilde ifade edilir:

K*= K*/Y; (2)
K*= k*Y, (3)

Dolayisiyla, basit hizlandiran teorisini gére, gerekli sermaye stoku Uretim
dlzeyinin sabit bir oranina esittir. Diger bir ifadeyle, sermaye talebi kisa dénemde
sadece Uretim dizeyinin bir foksiyonudur ve vergiler, faiz oranlari gibi maliyet 6geleri
g6z ardi edilebilir (Bernanke, 1981). Uretim diizeyindeki bir artis gerekli sermaye
stokunun da artmasina neden olmakta ve buna baglh olarak yatirim yapilmaktadir.



Bu durumda; basit hizlandiran teorisine gére t dénemindeki toplam yatirim
talebi su sekilde olacaktir:

I, =k*(Y,=Y,_)+6K* _ =k*AY +5K*,_, (4)

Keynes, Genel Teori'de, kisa dénemi acikladigindan sermaye stokunu sabit
varsayarak yatirrmin sadece istihdam ve gelir artirici etkisi Gzerinde durmustur
(Savas, 2000, s.819). Bu nedenle Harrod 1939'da yayinladigi "Dinamik Teori
Uzerine bir Deneme" adli makalesi ile Keynesyen teorinin dinamiklestirimesi
gerektigini sdylemis ve cogaltan ve hizlandiran kavramlarini birlikte kullanmayi
denemistir (Harrod, 1939). Esnek hizlandiran modeli, ¢ikis noktasi olarak basit
hizlandiran modelinden hareket etmis ancak, uyarlama maliyetlerini sermaye
talebine dahil ederek yatirim slrecine dinamik bir boyut kazandirmistir. Bu teoriye

gbre belirli bir dbnemdeki mevcut sermaye stoku ile toplam yatinm talebi su

seklildedir.
KI =Kr—l+77(K*_Kr—l)+5Kr—l (5)
I, =n(K*-K, ) )+JK,, O<n <1 (6)

n : firmanin dénem basi sermaye stokunu gerekli sermaye stoku diizeyine

uyarlama hizini gésteren parametre

Denklemde firma herhangi bir t déneminde, dénem basinda sahip oldugu
sermaye stoku ile arzuladigi sermaye stoku arasindaki farkin (K*-K.;), ancak
uyarlama katsayisi (n) kadar olan kismini kapatabilmektedir. 5 nolu denklemden de
gorulecegdi gibi, cari dénem yatirim talebi, gerekli sermaye stokuna ve uyarlama
katsayisina bagli olup; gerekli sermaye stokundaki bir ylkselis, cari ddnem yatirim
talebini artiracak ayrica; neoklasik yatinm teorisinde oldugu gibi Uretim dizeyi ile
sermayenin kullanim maliyetindeki degisiklikler de gerekli sermaye stokunun
degismesine neden olacaktir. Ancak, esnek hizlandiran teorisine gére, Uretimde
kullanilan faktérler arasindaki ikame esnekligi disUk oldudu igin, sermayenin
kullanim maliyetinde meydana gelen degismelerin gerekli sermaye stoku tzerindeki
etkisi daha zayif olacaktir (Ulasan, 2001, s:10).

Uyarlama maliyeti, bir firmanin sermaye stokunu artirmak ya da yatirim
yapmak istedigi zaman katlanmak durumunda kaldigi maliyetlerdir. Uyarlama



maliyetlerinin varligi yatinm sirecine dinamik bir boyut kazandirmakta ve gelecege
iliskin beklentileri dnemli hale getirmektedir. Bu maliyetler icsel ve digsal olmak
Uzere iki farkll kanaldan ortaya ¢ikabilmektedir.

icsel uyarlama maliyeti, yatinm yapmak isteyen firmanin sermaye malinin
satin alma fiyatinin haricinde katlanmak zorunda aldigi maliyetlerdir. Ornegin;
makinalarin tasima ve kurulug maliyetleri, yeni makinalarin kullanimini é6grenmek
amacilyla isgilerin egitimi igin yapilan harcamalar, yeni makinalarin kurulmasi ve bina
ingaatlarinin tamamlanmasina kadar Uretim slrecine verilen ara nedeniyle ugranilan
Uretim ya da gelir kaybi icsel uyarlama maliyetleri arasinda degerlendirilir. Bu
nedenle bir firma i¢in yatinm yapmanin toplam maliyeti, sermaye malinin piyasa

fiyati ile igsel uyarlama maliyetlerinin toplamindan olusur.

Diger taraftan sermaye malinin piyasa fiyati, sermaye mal Uretenler i¢in arz
fiyatidir ve arz fiyati sermaye talebinde bulunan her hangi bir firma igin digsal
uyarlama maliyetidir. Digsal uyarlama maliyetleri sermaye mali arzi agisindan
incelendiginde arz fonksiyonundaki degismeler bu maliyetlerin dedismesine neden
olacaktir.

Uygulamali yatirim talebi literatlriinde uyarlama maliyetlerinin yatirim oranin
tam konveks bir fonksiyonu oldugu yaygin olarak kabul edilen bir varsayimdir. Tam
konveks uyarlama maliyetlerine gére, yatinm orani yikseldikge marjinal yatirim
maliyeti artan bir hizla artmaktadir. Bunun anlami ise, firmanin belirli bir él¢ekteki
yatirnm projesini bir ddnemde tamamlamak, ya da geri almak, durumunda katlanmak
zorunda oldugu maliyet, ayni seyi birden fazla déneme yaymasi durumunda
katlanmak zorunda kaldigi maliyetten daha yiksek olmasidir. Diger bir ifadeyle,
daha hizh bir yatirim sirecinin firmaya olan ortalama maliyeti, yatirnm slrrecinin daha
yavas olmasi durumuna gbére daha ytiksektir. Bu nedenle, sermaye stokunu artirma
ya da azaltma karari alan firma igin yatirrm slrecinin hizi, karar vermesi gereken

6nemli bir konu olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Tam konveks uyarlama maliyetleri varsayimini elestiren yaklasimlarda
vardir. Rothschild (1971), firmanin sahip oldugu sermaye stokunun diizeyine ya da
yatinm surecinin hangi asamasinda bulunduguna ve yatinm dlgegine bagl olarak
uyarlama maliyeti fonksiyonunun yatirnrm oraninin konkav ya da dogrusal bir
fonksiyonu olabilen kisimlarinin olabilecegdini belirtmis ki bdyle bir durumda firma



acisindan yatirim sirecini birden fazla déneme yaymak vyerine, bir dénemde
tamamlamak daha az maliyetli olacaktir.

1.1.3.4 Neo-Keynesyen iktisat Teorisinde Yatirim

Neo-keynesyen goriiste yatirmlara iliskin iki yaklasim yer almakta, ilkinde
yatinmlar yatirmcilarin kar beklentileri ve ekonomi ile ilgili gelecede yonelik
dislncelere gore belirlenmekte, ikincisinde ise yatinmlar hizlandiran yatirim
teorisindeki yatirnm fonksiyonuna gére belirlenmektedir (Sezik, 1997, s.95).

ikinci yaklagim icerisinde yer alan Kaldor'un yatirim analizi neo-keynesyen
yatirim teorisi icinde énemli bir yer teskil etmis ve daha sonra Chenery, Goodwin ve
Hicks'in gelistirdikleri yatirnrm fonksiyonlarina temel olusturmustur (Sezik, 1997,
s.95).

Kaldor'un yatinm modelinde yatinm kararlari risk ve karllik kriterlerine gére
belirlenmektedir. Karliik kriterine gére yatinmlara kanalize edilecek fonlardan
saglanacak net kar oranlarinin alternatif yatirnmlardan saglanacak kar oranlarina esit
veya fazla olmasi gerekmekte, risk kriterine gore ise yatirimlarin baslangictaki sabit
maliyetleri belli bir sirede kargilamasi gerekmektedir.

Kaldor'un modeli zaman icinde geligtirilerek yatirnm fonksiyonuna beklenen
kar da dahil edilmistir. Bdylece toplam uyariimis yatirimlar; kar bekleyisleri ve talep
tarafindan uyariimis yatinmlardan olugsmaktadir. Bu dogrultuda kurulan yatirim
fonksiyonu tasarruflardan tamamen bagimsiz olarak beklenen kar orani ve beklenen

talep artisi tarafindan belirlenmektedir (Akylz, s.600).

Neo-Keynesyen teoride blylme konusunda yaptigi ¢calismalarla énemli bir
yeri olan Robinson farkli olarak bir yatirim teorisi gelistirme fikrini reddetmistir (Ewijk,
1991, s.48). Ona gobre, yatirrm yapma isteginin karmasikliklarini basit bir formdile
indirgemek anlamsiz oldugundan uzun dénemde olasi bir birikim haddi ne ise onun

gerceklesecegdi seklinde bir olasilikla yetinmek gerekecektir
1.1.3.5 Neo-Klasik Yatirim Teorisi

Neo-klasik yatirnm teorisi Dale Jorgenson tarafindan 1960'larin baglarinda
gelistirilen ve yatinm teorilerine dnemli katki saglayan bir diger teoridir. Jorgenson

sermaye stokunun degeri ile sermayenin kullanim maliyetini yatirrmin temel



belirleyicileri olarak kabul etmis ve sermaye maliyetinin neoklasik mikro teoride
karini maksimize etmek isteyen firma (zerinden elde edilebilecedi gérisitni

benimsemistir (Jorgensen, 1963).

Neo-klasik yatirim teorisi firmanin bir yatirim projesini ancak o yatirimdan kar
elde edebilecegini bekledidi zaman yatirimi yapmak isteyecegdini varsayar. Firma
nasil is¢i sayisini, alacagi ilave bir is¢inin saglayacagdi Uretim artisinin degeri o
isginin maliyetinden biiylk ya da esit olmasi durumunda artirmak istiyorsa sermaye
icin de ayni sekilde ilave bir birim sermayeyi ancak ondan bekledigi tretim artiginin
degeri sermayenin maliyetinden blyilk ya da esit olmasi durumunda kullanmak
isteyecektir (Gordon, 2000, s.528). Boylelikle amaci kar maksimizasyonu olan firma
icin, sermayenin marjinal Griin degeri ile kullanim maliyetini esitleyen yatirrm orani
optimum olacaktir. Sonug¢ olarak, neoklasik yatirnm modeli gerekli sermaye
stokunun, Uretim dlzeyi ve sermayenin kullanim maliyeti ile ilskili oldugunu gésteren
bir yatirm denklemine ulagsmaktadir. Sermayenin kullanim maliyeti, sermaye
mallarinin fiyatlari, firmanin sahip oldugu fonlarin firsat maliyetleri ve sermayenin

yipranma pay! ile vergilerden olusmaktadir.

Jorgenson (1963), tek mal Ureten, tek degisken girdi (iscilik) ve tek sabit girdi
(sermaye) kullanan firmanin net gelir fonksiyonunu su sekilde gdstererek hipotezine

baslar:
Ri= ptQi—siLi—qi l; (7)
R .net gelir
pt : gikti fiyati
Qt : ¢ikti miktar
st s iscilik (degisken girdi) fiyati
Lt . iscilik (degisken girdi) miktari
qt : brt yatirim fiyati
It : brit yatirim miktari

Jorgenson denklemdeki degiskenlerin zamanla degistigi ve stok yatirmi
olmadigini kabul ederek devam eder. Piyasa faiz orani ya da iskonto orani (r)'de
firmanin gelecekteki gelirlerinin bugiink( degeri (W):

o -r(r-t)
Wt = ,[t e Rt dt (8)



Vergi faktériiniin (T) fonksiyona girmesi durumunda:

o -r(r-t)
Wi= Jt e  {Rt-Todt (9)

olur. Bu durumda, net degerin maksimizasyonu igin iki kisit vardir:

i) Girdi ve giktilar Gretim fonksiyonu tarafindan belirlenir. Jorgenson Uretim
fonksiyonunu kapali formda: Qt (iretim miktari) = Lt (deg@isken girdi-isgilik
miktar) Kt (sabit girdi-sermaye mali miktari) olarak yazar ve Cobb-Douglas
Uretim fonksiyonuna adapte edilir.

ii) ikinci kisit toplam yatirmin (I) net yatinm ve amortisman toplamina esit
olmasidir.
It=K't+ 7 Kt (10)
K't : sermaye stokundaki deg@isim miktar
o : tahmini amortisman orani

Bunlar belirlendikten sonra firmanin bugink( deger fonksiyonunu maksimize
etmesi, Uretim fonksiyonu ve yatirim iligkisini kullanarak ¢ézilmesi sonucunda:
d_Q_ g1+0)-Ag ¢

— 11
dK p p ("

sermaye igin marjinal verimlilik kosuluna ulasilir. "c" sermayenin igsel kullanim
bedelidir ki Jorgenson bunu "kullanici maliyeti" olarak tanimlar. Belirli bir zaman
dilimi icin form0ld 6rneklendirirsek yatirim mahnin kullanma maliyeti hesabi: t
déneminde q fiyatiyla bir yatirim malini kredi kullanarak aldik, t dénemi igin
borclanma maliyeti rq; olur. Yatirrm malinda meydana gelecek asinma payi
nedeniyle ddnem sonunda yatirim malinin dederi 1—0 olur ve bu yatinm malini g,
fiyatiyla sattigimizi disinelim. Bu durumda yatirrm malinin t dénemi icin kullanma

maliyeti fiyati (q,)+ borglanma maliyeti (rq;) + amotisman (J) - satis fiyati (q.+) olur.

Jorgenson'un neoklasik yatinm teorisi, 06zellikle yatirm oraninin
belirlenmesinde yetersiz kalmis, modelin bu eksikligi stok uyarlama mekanizmasi ile
giderilmeye calisiimig ve stok uyarlamalarindan kaynaklanacak maliyetler modele



dagitilmis gecikme fonksiyonu ile yerlestirilmistir (Sezik, 1997 s,98). Daha sonda
Lucas, Uzawa ve Teadway'in calismalarinda sermaye stokunun firma igin her
zaman veri oldugu, uyarlama maliyetlerinin sermaye stokundaki degismelere bagli
olarak belirlendigi ileri sOriimis, dolayisiyla firma kar maksimizasyonunun
saglanmasi igin yeni yatirrm mallarindan kaynaklanan maliyetlerin modele katiimasi
ile modelin eksikliginin giderilecegi savunulmustur (Lucas ve Prescott, 1971, s.675).

Neoklasik yatinm teorisi gelecegin belirliligi ve faiz oraninin riskten
bagimsizligi temeline dayanmis, bu modelde de dlslk faiz oranlarinin yatirnmlari ve
ekonomik buyimeyi tesvik edecegi 6ngérilmis ve yatirmlarin marjinal verimlihgi
faiz oranlarina esitlenmistir (Eisner ve Nadirm, 1970, s.212). Teoride azalan verimler
kanunundan hareket edildigi igin, firma igin sermayenin marjinal verimliligini marjinal
maliyete esitleyen noktaya kadarki her noktada marjinal verimlilik marjinal maliyetin
Uzerinde oldugundan sermaye stokunu artirmak firma igin rasyonel olacak, esitligin
saglandigl noktada optimum sermaye stoku rasyonel olacaktir (Paya, 2001, s.64).
Dolayisiyla yatirimlarin artmasi ancak piyasa faizinin dismesi halinde mimkin
olacaktir.

1.1.3.6 Yatirnmin Q Teorisi

Nobel 6diilli ekonomist James Tobin tarafindan gelistirilen Q teorisinin diger
teorilerden en 6nemli farklari; yatinmlarin finansmaninda esas kaynadi menkul
kiymatler borsasinin olusturmasi, yani firmalarin yatirimlarini hisse senedi ve tahvil
ihrac ederek finanse edecekleri ve gerekli sermaye uyarlama slrecini ayri almak
yerine her ddénem igin uyarlama sirecini planlanan yatirrm fonksiyonunun igine

katmasidir.

Firmaya ait hisse senedi fiyatinin ylkselmesi firmanin yeni yatirimlarini
finanse etmesini saglayacak sekilde daha fazla sermaye yaratmasi anlamina
geldiginden Q degerini bir firmanin borsaya arz ettigi varliklarin borsadaki degerinin
bu varliklarin arz etme maliyetine oranindan elde edilen deger olarak da tanimlamak
mUmkindir (Dornbush, Fisher 1994, 334). Boylece Q dederi ne kadar yiksek ise
firmanin piyasaya sunmak isteyeceyedi menkul kiymet miktari da o oranda fazla
olacak ve buna bagli olarak yatinmlar artacaktir.

Bu teoriye gore yatinm talebi q oraninin pozitif bir fonksiyonudur. Q orani ise,
firmanin sermaye piyasasi degerinin, firmanin sermayesinin yenilenme maliyetine



bélinmesi seklinde tanimlanir. Bu sekilde tanimlanan g orani, "ortalama q" olarak
adlandiriimaktadir. Firmanin t dénemdeindeki piyasa degeri (V; ve bir birim

sermaye malinin piyasa fiyati pk; olmak Uzere ortalama q su sekilde formule edilir:
al* = Vi/ (pkKy) (12)

Konuyla ilgili olarak yapilan daha sonraki ¢calismalar, yatirrm harcamalari ya
da talebinin, "ortalama q" yerine "marjinal q" ile iligkili oldugu sonucunu vermistir.

QM= (dV,/ dKy) / pk, (13)

Ancak, marjinal q gbzlenemez nitelikte oldugu icin, ampirik ¢alismalarda
ortalama q kullaniimistir (Hayashi,1982; Abel ve Eberly, 1994). Bu teorinin énemli
bir katkisi, menkul kiymet piyasalarinin igerdigi bilginin yatirim kararlari Gzerindeki

etkisine dikkat cekmesidir.
1.1.3.7 Finansal Liberallesme Yaklagimi

Yatinmlarla faiz orani arasinda negatif bir iligkinin varligini kabul eden klasik
ve keynesyen yatirrm teorilerinin aksine finansal liberallesme teorisi faiz
oranlarindaki ylkselmelerin tasarruf ve yatirimlari tesvik ederek ekonomik blylimeyi
pozitif olarak etkileyecegini savunmustur. McKinnon ve Shaw'in ¢alismalari finansal
piyasalarin liberalizasyonu ile ilgili tartismalarin ilk teorik temelini olusturmustur
(Cho ve Khatkhate, 1990, s.687).

1970'li yillara kadar, gelismekte olan Ulkeler icin 6zel yatinmlar ile faiz
oranlari arasindaki iliskiyi agiklamak Uzere yapilan analizlerde gelismis Ulkelerde
gecerli olan klasik ve keynesyen gorUsler dikkate alinirken, bu yillardan itibaren
klasik ve keynesyen yatirim teorisi elestiriimeye baslanmistir. Bu geleneksel gérise
ilk ciddi ilestiri liberallesme politikasi gergcevesinde McKinnon ve Shaw tarafindan
yapilmistir (Morisset, 1989, s.148). McKinnon gelismekte olan (lkelerin (GOU)
ekonomik yapilarinin gelismis Ulkelerin ekonomik yapilarindan ¢ok farkli oldugunu
belirterek, 6zellikle GOU'lerin mali piyasalarinin ¢ok zayif oldugunu ve sermayenin
yetersiz oldugunu belirtmigtir (Clarke, 1996, s.405).

McKinnon, 6zellikle sermaye vyapisi yeterli dizeye ulasmamig olan
gelismekte olan Ulkelerde bankalarin énemli bir yere sahip oldudu, banka

mevduatlarinin yatirnmlar igin gerekli fonlarin olusmasinda etkin bir rol oynadigi, bu



nedenle dislk faiz oranlarinin degil ylksek faiz oranlarinin tasarruflari uyararak
ekonomideki yatirrm seviyesini yikseltecegini savunmustur (McKinnon, 1988,
s.579). Shaw da ayni sekilde, 6zellikle sermaye piyasasinin yetersiz oldugu
GOU'lerde yatirmin kaynaginin mevduat seklindeki tasarruflar oldugunu ileri stirmis
ve ylksek faiz oranlarinin Uretken alanlara ybnelecek tasarruflari tesvik ederek
dolayh olarak yatirimlari artiracagini savunmustur (Shaw, 1973, s.583).

Finansal liberallesme teorisine gére faiz orani sermayenin gergcek maliyetini
yansitacak sekilde piyasa tarafindan belirlenmelidir (Warman ve Thirlwall, 1994,
631). McKinnon ve Shaw, faiz oranlarinin ve kredi tavanlarinin belirlenmesi ve ticari
bankalarin tutmak zorunda olduklari rezerv miktarinin tesbit edilmesi gibi finansal
piyasalara yapilan midehalelere karsi gikmislar, bu sekilde baskinin ekonomik
dengeler icin c¢ok tehlikeli oldugunu, finansal liberallesmenin gerekliligini
vurgulamiglardir.

1.1.3.8 Belirsizlik Durumunda Yatinm Harcamalari

Geleneksel yatirnm teorileri, yatinmlarin maliyetsiz olarak geri ddnulebilir
olusu ve net buglnkii deger kuralina gdre sermayenin marjinal getirisinin
sermayenin maliyetinden yilksek olmasi durumunda yatirnm karar veriliyor
olmasina dayanmaktadir. Buna gbére her firma sermayenin marjinal getirisinin
sermayenin maliyetine esit oldugu noktaya kadar yatinm yapmak isteyeceginden
sermayenin marjinal getirisi ve/veya sermayenin maliyetine iliskin politikalar yatirim
seviyesini etkileyecektir. Ancak, yatinm davranislar ile ilgili yapilan ampirik
caligmalar gostermistir ki, sermaye maliyetini etkilemesi amaclanan reel faiz orani
ve vergi tesviklerindeki degisikliklerin yatirrm harcamalari lzerinde ¢ok az etkisi
olmakta ya da hig¢ etkisi olmamaktadir (Alper v.d, 1998, s.1).

Bunun ardindan belirsizlik durumunda yatirrm harcamalarinin  nasil
etkilenecegine dair modeller literatire girmeye ve tartisiimaya baslanmistir. Bu
modellere gbre diger yatirim teorileri yatirirm harcamalarinin gok édnemli iki 6zelligini

gb6zardi etmislerdir (Pindyck, 1991):
1- pek ¢ok yatirrm harcamasinin déndirilemez oldugu:

2- piyasa kosullari konusunda yeni bir bilgi elde edene kadar bekleme

opsiyonu sunmasi



Firma seviyesinde pekgok yatirrmin déndirtlemez ya da belli bir maliyetle
doénulebilir olmasi, yatirimin maliyeti ile sermayenin marjinal getirisi arasinda bir ara
olmasi sonucunu dogurmustur. Bu nedenle yatirrm karari ancak; olaylarin
istenmeyen bir sekilde gelismesi ihtimalinde yatirnmi yapmis olmanin getirecegi risk
nedeniyle beklenen karhlk ile sermayenin degeri arasindaki farkin belirli bir esik
seviyesini asmas! durumunda verilebilecektir. Esik degeri yatinmin maliyetinin
Ustiinde bir seviyede olup sermayenin marjinal getirisine ait gelecekteki degerlerin
belirsizligi bu seviyenin artmasina neden olacaktir. Diger bir ifadeyle, girdilerin ve
ariniin gelecekteki fiyati konusundaki belirsizlikler gelecekteki vergi politikalari ve
diger yasal diizenlemelerden daha cok firmanin dogrudan nakit akisini belirler. Bu
nedenle; eger bir makroekonomik politikanin amaci yatinmlari tesvik etmekse;
belirsizligi azaltarak istikrari saglamak, faiz oranini distirmek ve vergi tesvikleri

saglamaktan daha 6nemli olacaktir (Alper vd, 1998, s.1).

Belirsizlikle ilgili teorik cerceveyi opsiyon yaklagimi ve dider yaklasimlar
olmak Uzere ikiye ayirmak mimkindir. Belirsizlikle ilgili teorik agiklamalara ikinci
bélimde detayh olarak yer verilecektir.

1.2 DOViZ KURU KAVRAMI

Yatinm kavraminin agiklanmasinin ardindan birinci bélimdn bu alt kisminda
déviz kuru kavrami ele alinmaktadir. ilk olarak déviz kurunun tanimi ve tirleri, daha

sonra ise doéviz kurlarinin belirlenmesini agiklayan modeller irdelenmektedir.
1.2.1 Do6viz Kurunun Tanimi ve Tirleri

Doviz kuru iki Ulke parasinin nisbi fiyatidir. Diger bir ifadeyle déviz kuru bir
Ulke parasi ile diger bir ilke parasinin arasindaki degisim oranidir (Seyidoglu, 2001,
s: 83). Doviz kuruna iligkin olarak farkl kriterlere gére bazi farkh siniflandirmalar
yapilabilmektedir. Asagida bu siniflandirmalara yer verilmektedir.

1.2.1.1 Serten Kur-Enserten Kur

Doviz kuru ya bir birim yabanci para ile degistirilebilen ulusal para miktari; ya
da bir birim ulusal paranin karsilidi olan yapanci para tutari olmak Uzere iki farkl
sekilde ifade edilebilmektedir (Seyidoglu, 2001, s:83). Déviz kurunun bir birim
yabanci para basina ulusal para miktari olarak tanimlanmasina dolaysiz kotasyon



(ya da enserten kur) yontemi adi verilmektedir. Bu ydénteme Avrupa usull de

denilmektedir.
1 DK yabanci = DK ulusal (14)
1 USD =1.40 YTL

DOviz kurunun bir birim ulusal para bagina yabanci para miktar olarak
tanimlanmasina ise dolayll kotasyon (ya da serten kur) ydntemi adi verilmektedir.

Bu yonteme Amerikan usulli de denilmektedir.
DK yerii= 1/ DK yapanci (15)
1YTL=0.7143 USD

1.2.1.2 Nominal Kur-Reel Kur

Nominal déviz kuru (DK), bir birim yerli paranin yabanci para birimi
cinsinden, ya da bir birim yabanci paranin yerli para cinsinden ifade edilmesidir.
ifade etme yéntemine gore; serten kurda yerli paranin degeri ile yabanci paranin
degeri arasinda ayni yénde bir iligki, enserten kurda yerli paranin degeri ile yabanci
paranin degeri arasinda ters bir iliski bulunmaktadir.

Efektif reel kur (REK), agirlandirima, diger bir ifadeyle endeks
hesaplamasinda alinan ulkelere belli agirliklar verilerek yapilan hesaplama yéntemi
olup Ulkenin ticaretinde agirlik tasiyan (lkelerin paralari cinsinden yerli paranin
degeri belirlenmektedir (Ozkan, 2003, s.7).

m
REK e = |_| [DKyeriii X P ]Ald X (1/Pyen) (16)

=
m

> Aid (her Ulkenin agirhgi)=1
i=1

1.2.1.3 Efektif Kur

Ulke paralari dogrudan nakit bicimde olabilecekleri gibi, banka havaleleri,

6deme emirleri, déviz policeleri, seyahat gekleri, mevduat sertifikalari vb gibi nakte



dénustirilmesi igin bir miktar masraf 6denmesi gereken likiditesi gok yiksek araglar
bicimde de olabilirler. Bu ayrim igin dogrudan nakit seklinde olan paralara efektif kur
tanimi yapilmaktadir (Seyidoglu, 2001, s:79).

1.2.1.4 Arbitraj

Menkul Kiymetler, kiymetli madenler, para, kiymetli evrak gibi degerlerin, iki
piyasa arasindaki fiyat farklarindan yararlanmak amaciyla fiyatlarin disik oldugu
yerlerden alinmasi, fiyatlarin yiksek oldugu yerlerde satiimasidir. Ancak, arbitraj
denildigi zaman genellikle kambiyo arbitraji anlasiimaktadir.

Kambiyo arbitraji, ¢esitli piyasalarda kote edilen dévizlerin kurlari arasindaki
farktan yararlanmak amaciyla yapilan alim-satim islemidir. Arbitraj islemi, genellikle
kisa sureli bir islem olup, bir dévizin bir piyasadan alinmasi ile baska bir piyasada
satilmas! arasinda gegen zaman ddnemi oldukga kisadir. Déviz piyasasiyla ilgili
olarak dolayli ve dolaysiz arbitraj kavramlarindan bahsetmek faydali olacaktir
(Seyidoglu, 2001, s:87-89):

1.2.1.4.1 Dolaysiz Arbitraj

iki piyasa arasinda karsilikli olarak ve kendi paralari (izerinden dogrudan
dogruya yapilan arbitraj islemine "dolaysiz arbitraj" denir. Bunu bir 6rnekle
aciklamak gerekirse: 1 ingiliz Sterlin’'nin ABD Dolari karsisindaki kuru New York'ta,
1,8000 ABD Dolari, Londra'da ise 1,8001 ABD Dolaridir. Bu durumda ingiliz
Sterlin’nin ABD Dolan karsisindaki fiyati Londra’da, New York'takinden daha
yUksektir. Bunun sonucu olarak, New York'ta dolar satarak sterlin almak ve
Londra’da sterlin satarak dolar almak karli bir istir.

New York’ta sterlin satin alinmasi bu piyasada dolara karsi sterlinin fiyatini
artiracaktir. Londra’da ise, aksi ydnde gelisme olarak, sterlinin dolar karsisindaki
fiyati disecektir. Bu slre, her iki yerde, iki dbvizin fiyati (kuru) esitlenene kadar

sUrecektir.
1.2.1.4.2 Dolayh Arbitraj

Dolaysiz arbitrajda iki olan Ulke ve para sayisi dolayl arbitrajda en az lce
yOkselir. Ayni paranin, degisik yabanci piyasalardaki kurlarinin birbirlerinden farkli



olmasindan vyararlanilarak, baska bir piyasadan alinip diger bir piyasada

satiimasidir.

Ornegin, Amsterdam’da isvigre Frangr'nin sorin cinsinden fiyati New York'ta
dolar olarak ifade edilmis olan fiyatindan yiksekse New York'ta dolar ile isvicre
Frang satin almak ve Amsterdam’da isvigre Frangi satarak sorin almak, daha sonra
da sorini satarak dolar almak karl olacaktir.

1.2.2 Kur Degigimlerini Aciklayan Modeller

1970’li yillara kadar gegen slrede Ulkeler igin ddviz kurlarini sabit tutmak ana
amaglardan birisi olmustur. Kurda degisiklik ancak zorunlu durumlarda yapilmasina
izin verilerek kurlarin uzun dénem denge dizeyinin sirdirilmesi calsiimistir. Bu
dogrultuda déviz kurunun olusumunu agiklayan teoriler ticaret akimlarina ve tek fiyat
yaklasimina dayanan ve uzun ddénemdeki kur degerlerini tahmin etme amacini

gUtmaslerdi.

1970’li yillardan itibaren baslica sanayilesmis Ulkelerin  paralarini
dalgalanmaya birakmasi, Ulkelerin mali piyasalar Gzerindeki kisitlamalari kaldirarak
uluslararasi sermaye akimlarini blylk o6l¢clide serbestlestirmeleri, hizli teknolojik
gelimelerin desteginde sermaye akimlarinin ticaret akimlarindan ¢ok daha biylk
boyutlara ulagsmasina neden olmustur. Kurlarin her an degisebildidi bu dénemde
artik kurlardaki degisimleri sadece ticaret akimlarina dayanan yaklasimlarla
aciklayabilmek yetersiz geldiginden d&viz kurunun nasil belirlendigi, déviz
kurlarindaki degisimleri ve déviz kuru ile diger makroekonomik degiskenler arasinda
iliskileri aciklayabilmek icin yeni vyaklagimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar;
geleneksel yaklagsimlar olarak ele alinan dis ticaret akimlari yaklasimi ve satinalma
paritesi yaklasimi; cagdas yaklasimlar olarak ele alinan parasal yaklasim ve
portfolyo dengesi yaklasimi olmak Uzere dort bashkta toplanmaktadir (Seyidoglu,
2001, s:137-144).

1.2.2.1 Di1g Ticaret Akimlan Yaklagimi

Dig ticaret akimlar yaklasimina gére bir Ulkenin ulusal parasinin degerini
belirleyen etken, o Ulkenin mal ihracatl ve ithalati olup, ihracatin ithalattan biylUk
olmasi durumunda ulusal paranin degeri yUkselmekte, ithalatin ihracati asmasi
durumunda ulusal para deger kaybetmektedir. Buradan, tlkenin ihracat ve ithalatini



etkileyen tim faktorlerin —yerli ve yabanci mallarin nispi fiyatlar, ic ve dis
ekonomilerdeki reel gelir artislari, tiketici tercihlerinin yerli veya yabanci mallara
dogru kaymasi, teknolojik gelisme, Uretim faktérlerinin stokundaki artslar- Glkenin
ulusal parasinin dis degerini etkiledigi sonucuna ulasilir.

Bu yaklasima gbére Ornegin Ulkedeki reel gelir artigi ithalat talebinin
artmasina bu da Ulkenin ulusal parasinin degerinin dismesine neden olmaktadir.
Ancak gercekte bu yaklasimin 6ngérdiginden cok farkli sonuclar elde edilmektedir.
Ekonoik blylmesini/reel gelir artisini saglayan Ulkelerin ulusal paralari gogu zaman
deger kaybetmek yerine deger kazanmakta; dis ticaret agigi veren Ulkelerin ulusal
paralari her zaman deger kaybetmemekte hatta deger kazanmaktadir. Bu nedenle
model déviz kurundaki degisimleri agiklamakta yetersiz kalmakta bu da modelin
sadece mal akimlarina yer vermesine sermaye akimlarina yer vermemesine
baglanmaktadir.

1.2.2.2 Satin Alma Giici Paritesi (SGP) Yaklagimi

SGP modeli tek fiyat yasasina dayanmaktadir. Tek fiyat yasasi ayni para
birimi cinsinden bir malin fiyatinin bitiin Glkelerde ayni olma zorunda oldugunu ifade
eder. Bu yaklasima gbre, eger tarife, tarife disi engel ve tasima maliyetleri yok
varsayilirsa, arbitraj benzer mallarin ¢esitli Glkelerdeki fiyatlarini esitleyici bir sekilde

calisir.
Piyeri = DKyeri X Piyabanc: (17)
Pi: i malinin fiyati
DK: nominal déviz kuru

Mutlak satin alma glc( paritesi (MSGP) ve nisbi satin alma glcl paritesi
(NSGP) olarak iki agilimdan olusan satin alma giici paritesi, bir mal igin gecerli olan
tek fiyat yasasinin farkh Glkelerde tliketilen bir ¢cok mal ve hizmete uyarlanmig
halidir. MSGP'ne gére ddviz kurunu belirleyen iki Glkenin yerli fiyat seviyelerinin
orani, NSGP'nde ise ddviz kurunu belirleyen (lkelerin fiyat seviyeleri yerine fiyat
seviyelerindeki degisimlerdir

SGP hipotezi, déviz kurlari ile enflasyon arasindaki yakin iliskiden yola
¢ikarak Cassel tarafindan ortaya atiimistir. SGP’nin dayandigi mantik oldukga



basittir. SGP hipotezine gdre, bir malin (veya bir sepet malin) fiyati, ortak bir paraya
cevrildiginde, fiyati bitlin diinyada esittir. Ikinci olarak SGP’nin zayif versiyonu da
surekli olarak fiyat esithgini sart kosmamakta ve Ulkelerin enflasyon farklari kadar
doviz kurlarinda oynama olacagini belirtmektedir. Déviz kurlari, mal fiyatlarini ortak
bir para birimine dénlstlrerek, uluslararasi piyasalarda ticareti yapilan mallarin (ve
servislerin) arzinin ve bunlara olan talebin dengeye gelmesini saglar. Asagidaki
esitlikte bu gdsterilimektedir (Frankel, 1996):

Pyeri = DKyeri X Pyapanci P: tiketim sepetinin fiyati (18)
Buradan déviz kurunu gekersek:

DKyeri = Pyerii /' Pyabanc: MSGP (19)
%A DK jeri = Y%A Pyeri - oA Pyapanc: NSGP (20)

Bir A Ulkesinin fiyatlarinda meydana gelen bir artis eger déviz kurunda bir
degisme olmazsa, tlkenin mallarinin, (énceki duruma) gére pahali olacagini gésterir
ve bu, A Ulkesi icin, piyasada fiyat artisindan dénceki arz-talep dengesinin bozulmasi
anlamina gelmektedir. Dengenin yeni bastan saglanabilmesi igin fiyatlardaki artis
kadar, illke parasinda bir deger kaybi olmasi gerekir. Béylece SGP hipotezinin

denge kuru olusur.

SGP hipotezine cesitli elestiriler getirilmistir. Bunlarin basinda sinir 6tesi
sermaye akimlarini ihmal etmesi, endeks kapsamina giren mal ve hizmetlerin
6nemli bir boélimdnun dis ticarete konu olmayan mallardan olusmasi, ulkeler
arasinda karsilastirilabilir ortak bir endeks bulunmasinin gi¢ olmasi gelmektedir.
Bunun yaninda, yapilan ampirik ¢alismalarda SGP’nin uzun dénemde ve Ozellikle
enflasyon orani yiksek olan ekonomilerde gecerli oldugu bulunmustur. Ancak, kisa
dénemli kur degisikliklerini agiklayamamistir.

1.2.2.3 Parasal Yaklagim

Parasal yaklasim modeli aslinda reel faiz farklari ve portfdy dengesi
modellerini de igeren varlik yaklasimi i¢cinde yer alan bir modeldir. Valik yaklasimina
gbre, farkh ulusal paralar tahvil veya hisse senedi gibi birer yatirnm araci/ mali varlik
durumundadir. Bu durumda déviz kurunun degeri diger yatirnm araglari gibi
gelecekte tahmin edilen degerine bagli olarak degismektedir. Bu yaklasim déviz



piyasalarinin etkin bir sekilde isledigi yani, gelecekte ortaya ¢ikacak ve piyasayi
etkileyecek her tirlli olaylarla ilgili bilgilerin piyasanin timine ulastidi ve cari déviz
kurlarinin bu bilgilere uyum sagladigi varsayimina dayanmaktadir.

Parasal yaklagsim 1970’lerde Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacob
Frenkel basta olmak (izere Chicago Universitesi profésérleri tarafindan
gelistiriimistir. Teori dis dengeyi saglama mekanizmasini agiklamaya calisrken
kurlarin olusumuna da yeni bir yorum getirmistir.

Teori herhangi bir malin fiyatinin onun arz ve talebine bagh oldugu seklindeki
genel ilkenin ulusal paralar i¢in de gegerli oldugu temeline dayanmaktadir. Para arzi
merkez bankalar tarafindan ayarlandigi igin para talebi ve onun belirleyicileri
Uzerinde durulmaktadir. Para talebi bir ekonomide bireylerin ne kadar nakit tutmak
istediklerini ifade etmektedir. Nakit bir sekilde tutulacak para miktari reel gelir dizeyi
ve fiyatlar genel diizeyi ile dogru orantili, faiz ile ters orantiidir. Sabit fiyat varsayimi
ve esnek fiyat varsayimi olmak tzere iki agihmi bulunmaktadir.

1.2.2.3.1 Esnek Fiyat Varsayimiyla Parasal Yaklagim

Bu yaklasimda fiyatlarin esnek oldugu varsayiimaktadir. Esnek fiyatlar
varsayimi sebebiyle, bu model orta ya da uzun dbénemli ddviz kuru belirleme
modelidir. Bu modele gbére déviz kuru, iki farkli para biriminin nispi fiyatini ifade
etmektedir ve iki Glkenin yurt ici para piyasalarindaki dengelerini yansitmak Uzere
olusturulur. Modelde nominal kur su esitlikle belirlenmektedir (Frankel, 1976):

M L*(Y*,R¥%)
M* L(Y,R)

(21)

L: Para Talebi,

M: Para arzi

Y: Milli Gelir,

R: Faiz orani

(*): Yabanci Ulkeyi ifade etmektedir.



1.2.2.3.2 Sabit Fiyat Varsayimiyla Parasal Yaklagim

Bu model, nominal ve reel kurlarda fiyat yapiskanligi nedeniyle meydana
gelen dalgalanmalar agiklayan Hedefi Asma modelidir (Dornbusch, 1976). Kisa
dénemdeki fiyat yapiskanligi nedeniyle, para arzindaki kalici degismeler reel para
arzinda ve nominal faiz oraninda degismelere yol acar. Ekonomideki birimler bunu
bildigi i¢in, uzun dénemde, para arzindaki kalici bir degisme, nominal kurlar da dahil
bltln fiyatlarda degismelere yol agacagindan, uzun dénem kur beklentilerini revize
ederler ve kurun kisa dénemde uzun ddnem degerini asmasina sebep olurlar.
Zaman gectikge, dbviz kuru yeni denge noktasina déner.

1.2.2.4 Portféy Dengesi Yaklagimi

Portféy dengesi yaklasimi déviz kurlarinda gérilen ginlik dalgalanmalari
yabanci menkul degerlerin arz ve talebindeki degismelerle agiklamaya c¢alisan bir

teoridir.

Belirli bir sermayeye sahip olan yatirimci, portféylni olustururken fonlarini
gesitli menkul degerler arasinda kabul edebilecegi risk dizeyinde portfdyden elde
etmeyi bekledigi gelir oranini en yiksek dizeye ¢ikartacak sekilde dagitacaktir. Bir
menkullin beklenen getirisi tahvillerde faiz, hisse senetlerinde temettl ile yatirnm
sUresi icinde menkulliin sermaye degerinde ortaya ¢ikacak kazang veya kayiplarin
toplamidir. S6zkonusu yabanci tahvil ve hisse senetleri ise menkullerin beklenen
getirisini etkileyen bir diger faktér de kur degismeleri olur. Kur degisimlerinin
O6nceden tam olarak tahmin edilememesi ise portfdylinde yabanci menkullere yer
verecek yatinmcilar acisindan bir kur riski dogurur. Bu kur riskinin varhgi
yatinmcinin yabanci menkullere yatirrm yapabilmesi i¢in riski karsilayacak ek bir
prim talep etmesini gerektirir ki bu da yabanci menkullerden beklenen getirinin
ancak yerli menkullerden yeteri kadar yiksek olmasi durumunda yatirmcilarin
yabanci menkulleri talep edebilecegdi anlamina gelir.

Servetini cesitli yerli ve yabanci menkuller arasinda dagitarak tercihlerine
uygun bir beklenen getiri-risk bilesimi elde ederek dengeye ulasmis bir yatirmci
acisindan dusUnlUrsek portféylnin beklenen getiri-risk oranini etkileyecek
herhangibir gelisme karsisinda yatirimci derhal portféylinde bu yeni duruma uygun
yeni bir diizenleme yapacaktir. Dolayisiyla, beklenen veya ortaya ¢ikan gelismeler
karsisinda vyapilan portfdy duzenlemeleri déviz kurlarinda ani ve siddetli



degismelere yol acacaktir. Ulusal menkullerin getirisini yikseltici ve riskini azaltici
her olay veya gelecege donik bilgi, haber veya beklenti déviz kurunu distric
(ulusal paranin degerini artirici); yabanci tahvillerin getirisini artirici veya riskini
azaltici her gelisme de déviz kurunu yikseltici (ulusal paranin degerini diistrtict) bir
etki yaratacaktir.

Birinci bélimde yatirim kavrami ve déviz kuru kavrami éncelikle ayri ayri ele
alinmis ve kavramlarin ginimuize kadar gelen literatlr igindeki yeri verilmigtir.
Kavramlarin aktariimasinin ardindan yatirimlara iliskin teoriler yardimiyla yatirimin
farkli teorilerde nasil aciklandigi, belirleyicilerinin ne oldugu aktariimig, déviz kuruna
iliskin modeller yardimiyla da déviz kurlarininda degismenin nedenlerinin farli
yaklagimlarda nasil agiklandigi ele alinmistir. Bu belirlemelerin ardindan, asagida
ikinci b6limde dbéviz kurunda belirsizlik ve belirsizligin yatirnm harcamalarina etkisi
analiz edilmektedir.



iIKINCi BOLUM
DOViZ KURUNDA BELIRSIZLIGIN
YATIRIM HARCAMALARINA ETKIiSIiNi ACIKLAYAN YAKLASIMLAR

Déviz kuru belirsizligi ile 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlari arasinda ters
yonli bir iliski vardir. Diger bir ifadeyle dbviz kuru belirsizligindeki artis 6zel sektér
sabit sermaye yatirimlarini azaltici bir etkiye neden olmaktadir. Bu ters yonlu iligkiyi
saglayan mekanizma opsiyon yaklasiminda su sekilde calismaktadir. Yatirimlar bir
kez yapildiktan sonra batik maliyetler nedeniyle yapilan yatirrm harcamasinin ya da
en azindan bir bélimundn geri alinabilmesi mimkin degildir. Bu nedenle yatirim
harcamalari dnemli dlglide geri déndirllemez niteliktedir. Ayrica, yatirnm projesinin
gelecekteki getirilerine iliskin bir belirsizlik s6z konusudur. Bu nedenle yatirim karari
alacak olan firma, karini ya da zararini artiracak veya azaltacak alternatif sonuglarin
meydana gelme olasiliklarini da dikkate alir ve yatirnm projesini hemen uygulamak
yerine, projenin gelecekteki karliligini daha dogru bir sekilde degerlendirmesine
yardimci olacak yeni bilgilerin kendisine ulasmasini bekleyebilir. Bu nedenle, bir
yatinm projesi finansal alis opsiyonu gibi, yatirrmciya, bugin yatirnm yapmak yerine
gelecekte en uygun zamanda yatinm yapma opsiyonunu verir. Firma, projenin
karlihgi ve zamanlamasi agisindan énem tasiyan yeni bilgilerin kendisine ulasmasini
beklemek yerine, buginden yatirrm projesini uygulamaya koyabilir. Bu durumda,
eger gelecekte piyasa sartlari, beklendiginin aksine olumsuz ydnde gelisirse,
yatinmin geri déndirltlemezlik ézelliginden dolayi, yaptigi yatirirm harcamasini geri
cekemeyecektir. Bu sekilde bir davranis, firmanin sahip oldugu yatirnm olanagi
nedeniyle ortaya c¢ikan gelecekte en uygun zamanda yatirim yapma opsiyonundan
vazgectigi anlamina gelecektir. Bu nedenle, yatirrm projesinin gelecekteki degeri
belirsiz oldugu i¢in bu opsiyonun belirli bir degeri vardir ve firmanin beklemek yerine
buglin yatirim yapmasi nedeniyle kaybettigi opsiyonun degeri bir firsat maliyeti
olarak yatirrm maliyetlerine eklenecektir. Belirsizlik kosullari altinda, firma agisindan
yeni bilgilerin ulagmasini beklemenin opsiyon degeri artacaktir. Bu da yatirimin
maliyetini artiracagindan ancak bu maliyetin (zerinde gelir akimlari yaratacak
projeler igin yatirnm karari verilecektir. Bu da belirsizlik kosullarinin olmadidi bir
duruma gore daha az miktarda yatirrm harcamasinin yapilmasi anlamina

gelmektedir.



Bu boélimde yukarida 6zetle agiklanan déviz kuru belirsizliginin 6zel sektor
sabit sermaye yatirimlari (zerine etkisini detayli olarak analiz edebilmek igin
Oncelikle belirsizlik kavrami agiklanmakta ve belirsizligin 6zel sektdr yatirimlarina
etkisini agiklamaya yoénelik teorik gergceve olusturulmaktadir. Daha sonra ise,
belirsizligin olusumu agisindan déviz kuru sistemleri ele alinacaktir. Son olarak
ampirik literatir gézden gecirilerek, ginimize kadar yapilmis olan calismalarin
sonuclari degerlendiriimektedir.

2.1 BELIRSIZLIK KAVRAMI

Belirsizlik ilk olarak 1980’lerde yatinm harcamalarinin belirleyicilerinden biri
olarak ekonomik literatlire giren bir kavram olmustur. Belirsizlik kavrami ile birlikte
geleneksel yatirm teorilerinde yer verilmeyen yatirima iliskin unsurlar ortaya
konularak yatirnm kavramina yeni bir boyut katiimistir. Belirsizlik makroekonomik
dlzeyde farkh degiskenlerden kaynabilmekle birlikte bu ¢alismanin amaci 1970li
yillarla birlikte baslayan Ulkelerin déviz kurlarini dalgalanmaya birakmasi sirecinde
yasanan doviz kuru belirsizliginin 6zel sektér sabit sermaye yatinmlari Uzerine

etkisini analiz etmektir.

Belirsizligin yatirirm harcamalari (zerine etkisinin analizine iliskin bu bdlimde
ilk olarak belirsizligin tanimi ve kaynaklari agiklanmaktadir. Ardindan belirsizligin

Olgtlmesi ve mikro-makro analiz boyutu konusu ele alinacaktir.

2.1.1 Belirsizligin Tanimi ve Kaynaklari

Belirsizlik; olaylarin olma olasiliginin dizgin/duragan bir dagilima sahip
olmadigi, ge¢mis gelismelerden yola cikarak gelecekteki gelismelerin tahmin
edilmesinin zor oldugu bir durum olarak tanimlanabilmektedir (Ulasan, 2001). Bir
baska tanimla belirsizlik, beklentilerin kolayca olusturulamadidi ve bu beklentilere
gbre davraniglarin belirlenemedigi ya da énlem alinamadidi savas, radikal politika
degisiklikleri, finansal kriz gibi olaylari iceren bir ekonomik durumu ifade eder (Davis,
1992).

Dinya Bankasi normlarina gbére makroekonomik ortamin istikrarl

sayllabilmesi icin (Fisher, 1993):



e Dusik ve tahmin edilebilir bir enflasyon

e Yatirimlar acisindan optimum reel faiz orani
e istikrarli ve siirdirilebilir bir maliye politikas!
e Rekabetci ve 6ngdrulebilir bir reel déviz kuru

e  Sirdarilebilir bir 6demeler dengesi

olmasi gerekmektedir. Ekonomide bu kosullarin ya da bunlardan herhangi birinin
saglanamamasi makroekonomik istikrari zedeleyecek ve belirsizlige neden
olacaktir. Dolayisiyla, bu faktérlerden her birinin eksikligi belirsizligin kaynagi olarak
karsimiza gikacaktir.

Makroekonomik belirsizligin kaynagi olarak disindlen faktérlerden ilk akla
gelen ve en sik kullanilan gelecekteki enflasyon oranina iliskin belirsizliktir.
Enflasyon oranindaki belirsizlik getirileri reel olarak sabitlenmis her tirld yatirimin
beklenen reel getirisini de belirsiz hale getirmektedir. Bunun yaninda, enflasyondaki
belirsizliklerin artmasi fiyatlarin bilgilendirme fonksiyonunun bozulmasina neden
olacak, bu durum, kaynaklarin etkin dagiliminda ve faktér verimliliginde bozulmalara
yol acarak yatirimlari olumsuz yénde etkileyecektir (Fisher, 1993).

Ingersoll ve Ross (1992) belirsizligin kaynagi olarak faiz oranini incelemigler
ve gelecek yatirim getirilerinin bilindigi bir ortamda faiz orani belirsizliginin
sonuglarini  degerlendirmistir. Faiz oranlarindaki belirsizligin bekleme degeri
yarattigi, bununla birlikte faiz oranlarinda bir dlststin faiz oranlarindaki
degiskenlikte artigla birlikte oldugunda vyatirrm harcamalarini  disGrdaguini
gbstermiglerdir. Bu nedenle, yatirimlar tegvik etmek icin faiz oranlarinin seviyesinin

yanisira istikrarlihginin daha énemli oldugunu ifade etmislerdir.

Belirsizligin kaynagi olarak politik istikrarsizligi farkl yonleriyle agiklayan
calismalar mevcuttur. Hassett ve Metcalf (1994) vergi politikasinda belirsizligi ele
almis ve vergilerdeki degiskenlikteki artisin yatirnmcilarin yeni yatirnmlara baslamak
icin gereken engel degerini arttirdigini ifade etmislerdir.

Bir bagka politka kaynakli belirsizlik uygulanan politika/reformlarin
kredibilitesinin diislik olmasi ve bu nedenle reform etkilerinin geri ddntyor olmasidir.
Politikalarin uygulanamama olasihgi yatinmciya yeni bir yatirma baslamasi
noktasinda bekleme degeri yaratir. Bu nedenle politikalara giiven eksikligi yatirim



harcamalarinin zayif ya da ertelenmis tepki vermesine neden olacaktir. Bu da
Ozellikle gelismekte olan (lkelerde uygulanan reformlardan sonra goérilen yatirim
aralan ile uygundur (Serven, 1996, s:17). Rodrik’'in  (1990) yatinmlarin
baslangicinda ve bitirisinde batik maliyetleri icerdigi modelinde sermaye lehine bir
reformun eger kredibilitesi tam degilse yeteri kadar yatirnm harcamasina neden
olamayacagini belirtmistir.

T (22)
Ro—r >
1+ r
1-p
r :faiz orani
R:: getiri

t :etkinin geri ddnme durumunda sermayeye uygulanacak vergi orani

1-p : etkinin geri dénmesinin olma olasiligi

Bu formdl etkinin geri dénme olasiligina kargl yatinmcilara sunulmasi
gereken riskin ortadan kalktigi orani agiklamaktadir. Ornegin, faiz oraninin %3
oldugu bir kosulda reformlarin geri gelme olasiigi %5 ise, yatirimcilarin yatirim
harcamasini yapmak istemesi igin yatirimin getirisinin en az %9 oraninda olmasi

gerekir.

Benzer sekilde bir sonuc gecici olmasi beklenen ticaret reformlari igin
Wijnbergen (1985) tarafindan da gelistirilmistir. Bu durumda yatirimcilar geri
déndirilemez bir yatinma baglamadan 6nce daha fazla bilgi sahibi olana kadar
bekyeceginden hem ticarete konu olan hem de olmayan sektdrlerde yatirim
miktarinin azalabilecegini ifade etmistir.

Reformlarin sirdirdlebilirligine olan givenin tam olmamasi yatirimlar
Uzerinde ters bir etkiye neden olmaktadir. Bununla birlikte, reformlarin basaril
olmasi ise blylk 6l¢cide ekonomideki taraflarin reformlara verdikleri tepkiye bagli
dolayisiyla icseldir (Laban, 1991). Bu icsellik Laban tarafindan 1991’deki
calismasinda su sekilde modellenmistir. Kredibilitesi tam olmayan bir istikrar
politikasi durumunda yatirimcilar yatirrm yapmak ya da likitte kalmak olarak iki
secenekle karsi karsiya kalmaktadir. Istikrar politikasinin sirdirilebilir olusuna
glven eksikse likitte kalmanin bir firsat degeri vardir. Fakat ayni zamanda, istikrar
politikasinin basarisi yatirmlan tesvik edebilmesine baglidir. Dolayisiyla, Laban



istikrar programlarinin sonuglarinin programin basarih olup olmayacag: konusunda
yatinmcilarin iyimser ya da kétimser olacagina gére belirilendigini ifade eder.

2.1.2 Belirsizligin Olgiilmesi

Bugline kadar yapilmis olan galismalarda belirsizlik degiskenini olusturmak
icin farkh yaklagimlar kullaniimistir. Bu ¢alismalarin énemli bir kisminda tek
denklemden olusan bir ekonometrik model ile elde edilen belirsizlik degiskenleri
yatirim harcamalari ya da talebinin geleneksel belirleyicileri olarak kabul edilen diger
degiskenlerle birlikte modellenerek belirsizligin yatirrm harcamalar Gzerindeki
etkileri arastiriimistir (Serven, 1998)

Ampirik calismalarda 6zellikle iki konuda farkliliklar yagsanmistir. Bunlardan
ilki belirsizlik ile yatinmlar arasinda ampirik iliskinin yorumlanmasidir. Bazi
calismalarda reel faiz oranlari, sermaye mallarinin fiyatlari gibi yatirnm talebi
acisindan énemli olan geleneksel belirleyicilere yer verilmemis, bdylece belirsizligin
yatirimlar (zerindeki etkisi bagimsiz bir sekilde 6lgiilmeye calisilmistir. ikinci konu

belirsizligin dlglilmesi olmustur.

Bazi ampirik ¢calismalarda ilgili dediskenin varyans ya da standart hatalari
belirsizlik gostergesi olarak kullaniimistir. Bleanay (1996), Cardossa (1993), Serven
ve Solimano (1993)’nin ¢alismalari buna 6rnektir. Ancak, Serven (1998) bu sekilde
Olgtlen degiskenligin belirsizlik gdstergesi olarak kullanilabilmesi igin degiskenin
kendisinde degdil 6ngdérilemeyen kismindaki belirsizligin kullaniimasi gerektigini
ifade etmigtir.

Bazi calismalarda istatistiki tekniklere dayandiriimayan belirsizlik
gostergeleri kullaniimigtir. Ferderer (1993), ABD ekonomisi igin yaptigi ¢calismada
faiz oranlarinin vade yapisindaki risk primini; Carruth vd (1997) ingiltere ekonomisi
icin yaptiklari ¢calismada reel altin fiyatlarini; Ersel ve Sek (1997) TCMB iktisadi
Yénelim anketi verilerini; Ozatay Hazine ihalelerinde gergeklesen ortalama vade
surelerini belirsizlik degiskeni olarak kullanmiglardir.

Yapilan calismalarda farkli makroekonomik seriler icin hesaplanan kosullu
varyansin zaman icinde degistigi gdzlemlenmistir. Ornegin, Huizinga’nin (1993)
yapmis oldugu calismada reel fiyatlar ve reel Uceretlerdeki degiskenlik 1960’larda

dider yillara gére oldukca yiksekken, karliliktaki degiskenlik 1980’lerin sonlarinda



diger yillara gére yiksek ¢ikmistir. Bu bulgulara bagh olarak ARCH ( Ardigik bagimli
kosullu varyans, olarak ifade edilen model degisken varyanslari karekterize etmek
icin ortaya konulan &nemli araglardan biri olmustur. Ozellikle enflasyon orani, faiz
orani gibi belirsizlik yarattigi disinilen ekonomik degiskenler igin belirsizlik
gostergesi olarak kullaniimak tGzere GARCH-Genellestiriimis ardigik bagimh kosullu
varyans, GARCH-M-Adisik bagimli kosullu varyans ortalama gibi ARCH modelinin
gelistiriimis degisik versiyonlari kullaniimistir. Huizinga (1993), Price (1995, 1996),
Episcopos (1995) ve Serven (1996,1998) vyatinm modeli olusturduklar
calismalarinda fiyat veya gelir degigkenligin tahmini icin bu yaklasimi
kullananlardandir. GARCH yoéntemiyle elde edilen kosullu varyanslarin belirsizlik
goOstergesi olarak kullanilabilmesi siklik derecesi ylksek olan veri setlerine
uygulanmasi ve modelin dogru bir sekilde tanimlanmasina baglidir (Carruth vd,
2000). ARCH tekniginin gicti geleneksel tanimlanmis modellemeleri kullanarak
kosullu ortalama ve varyansinin birlikte tahmin edilebilmesi, zayifidi ise eger model
yanhs belirlenirse tahmin edilen kosullu varyansin yanh olmasidir (Engle, 1988).

Bir diger yéntem ddéviz kuru, enflasyon orani gibi belirsizlie neden oldugu
didstnulen ekonomik degiskenleri, bu degiskenlerin gecikmeli degerlerini kullanarak
tek degiskenli bir zaman serisi seklinde modellenmesiyle elde edilen hata
terimlerinin belirsizlik gbstergesi olarak kullaniimasi olmustur. Goldberg (1993) ve
Aizenman & Marion’un (1993,1995) ¢alismalari buna érnektir.

Yukarida ifade edildigi gibi, belirsizligin &lciimesi konusunda ginimuze
kadar yapilmis olan ¢alismalarda bir yéntem birligi olusturulmamis, birbirinden farkli
yontemler kullanilmistir. Bu farkh yéntemlerin hangisinin kullaniimasi gerektigi,
hangisinin 6lgcme glcinin daha iyi oldugu konusunda, arastirmaci secmis oldugu
belirsizlik degiskeninin dzelliklerine gbre karar vermektedir. Kullanilacak olan verinin
sikhgi, serinin degisen varyansa sahip olup olmadigi gibi pek ¢ok faktériin ydontemin
sec¢imi agamasinda degerlendiriimesi ve buna gére bir yénem belirlenmesi uygun

olmaktadir.
2.1.3 Mikro-Makro Analiz Boyutu

Yatinmlarla belirsizlik arasindaki iliskiyi analiz eden teorik modeller
mikroekonomik dizeyde gelistiriimistir. Mikroekonomik dlzeyde gelistirilen bu
sonugclarin makroekonomik diizeyde gecgerli olup olmadigi 6nemli bir konu baghigidir.



Her firma yatirim kararini kendine 6zgl karlilik kosullar altinda verir.
Firmanin idari/organizasyon yapisi, piyasa kosullari, teknoloji yapisi gibi pek ¢ok
firmaya 6zgU kosullar firmanin karlihgi Uzerinde etkili olur. Ayrica, makroekonomik
soklarin yani sira firma dizeyinde nelirsizlik yaratan faktérler de firmalarin yatirim
kararini etkiler (Dixit ve Pindyck, 1994; Serven, 1996). Bu nedenle makroekonomik
faktorler firmalar Gzerinde ayni dogrultuda etki yaratsa bile firmaya ya da endistriye
0zgU faktorler firmalara farkh yonde etki edebilmektedir. Bu dogrultuda, belirsizlik
olgusunun yatinmlar Gzerindeki etkisini ampirik olarak g¢alismak igin firma bazinda
veriler kullanmak daha avantajl olarak kabul edilmektedir (Carruth vd., 2000).

Bununla birlikte, faiz orani, ddéviz kuru, enflasyon gibi makroekonomik
faktdérler mikroekonomik diizeyde yatinm kararlarini etkiler. Makroekonomik bir
faktérde yagsanan bir sokun karsisinda bir firma yatirnm kararini erteleyip daha fazla
bilgi ulasmasini beklemeyi tercih edebilir. Bu durumda, makroekonomik bir faktérde
yasanan bir sok firma dizeyinde belirsizlik yaratmistir. Ancak, bu sokun ekonominin
genelinde bir belirsizlik yarattigini sdyleyebilmek igin bitin firmalarin belirsiz
hissetmeleri gerekir. Diger bir ifadeyle, belirsizlik genele yansidigi zaman belirsizlik
ifade edecektir (Bernanke, 1983). Yukarida aciklanan Iki konu birlikte
degerlendirildiginde, ampirik sinama igin, firma bazinda verilerle ¢alismak daha
elverigli olmakla birlikte, &zellikle yatinmlarin geri déndarilemezlik 6zelligi dikkate
alindiginda, makroekonomik verilerle ulasilacak sonuglarin mikroekonomik verilerle
elde edilecek sonuglarla paralellik gosterecedini sdylemek miumkindir (Ulasan,
2001).

Konuyla ilgili olarak, buugline kadar yapilmis olan ampirik c¢alismalar
incelendiginde, firma bazinda panel data kullanilmasi ile makro diizeyde zaman
serisi kullaniimasinin hemen hemen ayni yogunlukta oldugu ve her iki dizeyde

yapilan ¢alismalarda da iligkinin yénindn ayni oldugu gérilmektedir.

2.2  BELIRSIZLIGIN YATIRIM HARCAMALARI UZERINE ETKISI

Belirsizlik ilk olarak 1980’lerde yatinm harcamalarinin belirleyicilerinden biri
olarak ekonomik literatlire giren bir kavram olmustur. Belirsizlik kavrami ile birlikte
geleneksel yatinm teorilerinde yer verilmeyen yatirima iligkin unsurlar ele alinarak

yatirrm kavramina yeni bir boyut katiimigtir.



Belirsizligin yatinm harcamalari (zerine etkisini inceleyen en &nemli
yaklagim, 1980’li yillarin baslarinda literatlire giren ve glinimuize kadar hizli bir
gelisme gbsteren opsiyon yaklagsimidir. Bu yaklasim yatinmlarin  geri
dondurilemezlik 6zelligini gelistirerek belirsizligin yatirimlar (zerindeki olumsuz
etkisini 6n plana c¢ikarmistir. Calismanin bu bdéliminde belirsizligin yatirm
harcamalari Gzerine etkisi opsiyon yaklagimi ve diger yaklagsimlar altinda detayl
olarak incelenerek teorik cerceve olusturulmaktadir.

2.2.1 Opsiyon Yaklagimi

Geleneksel yatirm teorileri; yatinmlarin maliyetsiz olarak geri donulebilir
olusu ve net buglnkii deger kuralina gbre sermayenin marjinal getirisinin
sermayenin maliyetinden yilksek olmasi durumunda yatirrm karar veriliyor
olmasina dayanmaktadir. Buna gbére her firma sermayenin marjinal getirisinin
sermayenin maliyetine esit oldugu noktaya kadar yatinm yapmak isteyeceginden
sermayenin marjinal getirisi ve/veya sermayenin maliyetine iliskin politikalar yatirim
seviyesini etkileyecektir. Ancak, yatinm davraniglar ile ilgili yapilan ampirik
calismalar gdstermistir ki, sermaye maliyetini etkilemesi amaglanan reel faiz orani
ve vergi tesviklerindeki degisikliklerin yatirrm harcamalari lzerinde ¢ok az etkisi
olmakta ya da hig¢ etkisi olmamaktadir (Alper v.d, 1998, s.1).

Bunun ardindan belirsizlik durumunda yatirrm harcamalarinin nasil
etkilenecegine dair modeller literatlire girmeye ve tartisiimaya baslanmistir. 1980’li
yillarin baglarinda literatlire giren ve ginimize kadar hizli bir gelisme gdsteren
opsiyon vyaklasimi, vyatinmlarin geri déndirilemezlik 6zelligini  gelistirerek

belirsizligin yatirimlar Gzerindeki olumsuz etkisini 6n plana ¢ikarmigtir

Konuyla ilgili olarak yapilan ilk galismalarda GrQn fiyatlarina iligkin belirsizligin
yatirrm harcamalarini olumlu yénde etkileyecedi savunulmustur (Hartman,1972;
Pindyck,1982; Abel,1983,1985). Gelecekteki fiyatlara iliskin belirsizligin cari dénem
yatirnmlarini olumlu yénde etkikileyecegini savunan bu yaklagimlar, belirsizlik ile
sermayenin marjinal getirisinin beklenen degeri arasindaki iliskiyi géz dnline alarak
gelecekteki fiyat ve maliyetlerle ilgili belirsizligin sermayenin marjinal Uriin degerini
(yatinmlarin marjinal karliigini) yikseltecegini béylece bugilnki yatirim egiliminin
artacagini vurgulamiglardir. Buna gbére, sermayenin marjinal Uriin degeri, Grln
fiyatlarinin konveks bir fonksiyonudur (Ulasan, 2001). Bir bagka deyisle drln
fiyatlarindaki bir birimlik degisme sermayenin marjinal Orlin degerini bir birimden



daha fazla degistirmektedir. Bu nedenle, Urlin fiyatlarindaki belirsizligin artisi, firma
icin optimal kabul edilen sermaye-emek bilesiminin degismesine neden olacak ve
sermayenin marjinal Urln degeri, fiyatlardaki artisa (azalisa) oranla daha fazla
artacaktir (azalacaktir). Dolayisiyla, Orlin fiyatlariyla ilgili olarak belirsizligin
yUkselisi, sermayenin marjinal Griin degerinin beklenen getirisini ve bu yolla yatirnm
talebini artirmaktadir. Benzer bir sonug, faktor fiyatlarina iligkin belirsizlikler icin de
gecerlidir. Ancak bu sonug, firmanin Uretim fonksiyonu dogrusu homojen olan tam
rekabetci bir firma oldugu ve yatirmlarin geri déndlrdlebilir oldugu varsayimiyla
kabul edilmigtir.

Opsiyon yaklasimi ise yatirim slrecinin geleneksel yatirim teorilerinde g6z
ardi edilmis olan iki 6nemli dzelligini 6n plana ¢ikarmaktadir (Pindyck, 1991).

> Yatirim harcamalarinin en azindan bir bdlimua geri dondirilemez niteliktedir.

Yatinmlar bir kez yapildiktan sonra batik maliyetler nedeniyle yapilan yatirnm
harcamasinin ya da en azindan bir b6limdnun geri alinabilmesi mimkin
degildir. Yatinmlarin geri déndiriilemezlik 6zelligine ilk olarak Arrow (1968)
tarafindan yer verilmis ancak, literatirde bu konu 1980’li yillara kadar
yeterince dikkate alinmamistir (Pindyck, 1988).

Yatinmlarin geri déndirtulemezlik 6zelligi ve batik maliyetler icermesi,
Uretimde kullanilan sermaye faktérinin firmaya veya endistriye 6zgl
olmasindan ve farkli bir endlstride verimli bir sekilde kullanilamamasi
ozelliginden kaynaklanmaktadir. Ornegin bir tekstil fabrikasi tekstil
endistrisine 6zgl oldugundan, bir baska endistride kullanilamayacaktir.
Ayni sekilde pazarlama ve reklam amagl yatirm harcamalarinin da biylk
bir b6lim{ firmaya ya da endlstiye 6zglUdir. Firmaya ya da endustriye 6zgl
olmayan yatirimlar da kismen geri déndirilemez niteligi tagimaktadir. Blro
araclari, bilgisayar, otomobil ve tasit gibi endisrtiye ya da firmaya 6zg
olmayan sermaye yatirimlarini ifade etmektedir. Bu tlir sermaye mallari diger
firmalara ya da endustrilere satilabilmekte ancak, hi¢ kullaniimamis ya da
yeni sayilabilecek durumda bile olsalar ikinci el satis fiyatlar als
maliyetlerinin altinda olmaktadir. Ayrica, sermaye ve kar transferleri
Uzerindeki hukumet kontrolleri, isgilerle yapilan sézlesmeler gibi yasal ve

kurumsal dizenlemeler de yatinm kararlarini geri ddndirtlemez hale



getirebilmektedir. Bu nedenle sermaye yatirimlarinin énemli bir kismi geri
déndirtlemez niteliktedir (Pindyck,1991, Dixit ve Pindyck,1994).

Yatirim kararlari ertelenebilir niteliktedir.

Firma yatinm projesini hemen uygulamak vyerine, projenin gelecekteki
karlihgini daha dogru bir sekilde degerlendirmesine yardimci olacak yeni
bilgilerin kendisine ulasmasini bekleyebilir (Bernanke,1983; Pindyck, 1988,
1991; Dixit & Pindyck,1994).

Amaci kar maksimizasyonu olan bir firma igin, dogru yatirnm projesinin
secilmesi kadar yatirnm agisindan en uygun zamanin belirlenmesi de biyUk
bir 6nem tasimaktadir. Soyle ki, eger yatirim projesi ile ilgili yeni bilgiler,
projenin kisa dénemli getirilerinden daha degerli ise firma agisindan yatirm
kararini ertelemek ve yeni bilgilerin ulagsmasini beklemek daha uygun
olabilecektir. Yatirm firsatlarini finansal bir alis opsiyonuna benzetmek
muimkianddr. Finansal alis opsiyonu, bir mali araci belirli bir fiyattan
Ongodrilen bir slre igerisinde satin alma hakkini veren bir sdzlesmedir.
Opsiyon s6zlesmesi, bir tir secim ya da karar hakki oldugundan sézlesme
sahibine gelecekteki belirli bir tarihe kadar diisinme hakki veya firsati tanir.
Bdyle bir hak parasal bir dedere sahip olacagindan opsiyon sahibinin
s6zlesmenin igerdigi esneklikten dolayl bir prim ddemesi gerekir ki bu
6demeye opsiyon primi adi verilir (Seyidoglu,1997)

Bir mali varhigin gelecekteki degeri ya da fiyati belirsiz oldugu igin, yatirimci
mali varhgr bugin satin almak yerine, bir alim opsiyonu dizenleyerek
sbzlesme siresinin bitmesini bekleyebilir. Eger bu siire sonucunda mali
varhdin piyasada olusacak fiyatl, sdzlesme fiyatinin (izerinde ise opsiyonu
uygulamak karli olacak; eger piyasa fiyati, uygulama fiyatinin altinda kalirsa,
opsiyondan vazgececek ve kaybi sadece bu opsiyonu almak igin 6dedigi
fiyat veya primler, kisaca opsiyonun degeri olacaktir.

Bir yatirm projesi de finansal alis opsiyonu gibi, yatirrmciya, bugin yatirim
yapmak yerine gelecekte en uygun zamanda yatirim yapma opsiyonunu
verir. Firma, projenin karlihgi ve zamanlamasi agisindan énem tasiyan yeni
bilgilerin kendisine ulasmasini beklemek yerine, buglnden yatirim projesini
uygulamaya koyabilir. Bu durumda, eger gelecekte piyasa sartlari,



beklendiginin aksine olumsuz ydnde gelisirse, yatirnmin geri ddndirilemezlik
Ozelliginden dolayi, yaptigi yatirnm harcamasini geri ¢gekemeyecektir. Bu
sekilde bir davranis, firmanin sahip oldugu yatirrm olanagi nedeniyle ortaya
¢clkan "gelecekte en uygun zamanda yatirrm yapma opsiyonundan"
vazgectigi anlamina gelecektir. Bu nedenle yatirim projesinin gelecekteki
degeri (projenin saglayacagi gelir akimlari) belirsiz oldugu i¢in bu opsiyonun
belirli bir degeri vardir ve firmanin beklemek yerine buglin yatirrm yapmasi
nedeniyle kaybettigi opsiyonun degeri bir firsat maliyeti olarak yatirnm

maliyetlerine eklenmelidir.

Bu durumda, "bir birim sermaye yatinminin gelecekte saglayacagi gelir
akimlarinin bugilinki degeri en azindan satin alma ve kurma maliyetlerine
esit oluncaya kadar yatirim yap" seklindeki basit Net Bugtinki Deger (NBD)
kural gecerli olmayacaktir. Bunun yerine, satin alma ve kurma maliyetleri ile
birlikte sermayenin bugilnki degerinin, bugln yatirrm yapmanin opsiyon
degeri kadar blylk olmasi durumunda s6z konusu olacaktir (Pindyck,1991;
Pindyck ve Solimano,1993)

Yatirim projesinin batik maliyetler icermedigi ya da geri déndirllebilir oldugu
durumlarda ya da eger firma agisindan bugln yatirrm yapmak ya da higbir
zaman yatirrm yapmamak gibi bir ikilem sdz konusuysa, yatirrm projesini
ertelemenin ya da beklemenin opsiyon degeri sifir olacagi i¢in yatirim projesi
cari ddbnemde hayata gecirilecektir. Bbyle bir durumda, firma klasik NBD

kuralina gére yatinm projesini uygulayabilecektir.

Opsiyon yaklasimi, yatirmlarin geri dénddrllemezlik  &zelligini  ve
yatirrmcinin bugin yatirnrm yapma yerine gelecekte en uygun zamanda yatirim
yapma alternatifine sahip olmasi ézelligini yatirnm projesinin firsat maliyeti igerisine
dahil eden bir yaklasimdir. Kuskusuz firma agisindan yatirim projesini ertelemenin
mimkiin olmadigi veya uzunca bir siire beklemeyecegi durumlar olabilir. Ornegin,
firmanin faaliyet gbsterdigi endustriye, rakip bir firmanin katilabilir, firmanin sahip
oldugu patent ya da dogal kaynaklar kullanma hakki, bir ¢cok durumda belirli bir
sureyle sinirh olabilir. Bazi yatirnm projeleri ise biyik Olglide batik maliyetler
icermez. Bu gibi durumlarda, bekleme siresinin daha kisa olmasi, daha blylk bir
erteleme maliyeti ve daha disik batik maliyetler, firmanin bugiinkd yatirnm kararlari
Uzerinde etkili olacaktir. Ancak, genel olarak yatirnm projelerinin blytk bir bélim



kismen ya da timuyle geri déndirilemez niteliktedir ve firma igin yeni bilgilerin
kendisine ulasmasini bekleme olanagi vardir. Bu nedenle bir gok durumda yatirim
projeleri igin bir opsiyon degeri s6z konusudur ve bu degerin opsiyon yaklasina gére
bir firsat maliyeti olarak diger maliyetler icerisinde yer almasi gerekmektedir.

Belirsizlik kosullari altinda, firma agisindan yeni bilgilerin ulagsmasini
beklemenin opsiyon degeri artacaktir. Medonald ve Siegel (1986) belirsizligin az
oldugu durumlarda dahi, opsiyon degerinin yiksek oldugu sonucuna ulasmislardir,
sOyle ki belirsizlik kosullari altinda, ancak, projenin net bugiinki degeri dogrudan
maliyetlerinin en az iki kati kadar olmasi durumunda bir yatirim projesi cari dénemde
yapilabilmektedir (Medonald ve Siegel,1986; Pindyck,1988). Ayrica, bu yaklasima
gbre gelecege iligkin bekleyislerin etkisinde bir asimetri s6z konusudur
(Bernanke,1983). Koétl haber ilkesi olarak bilinen bu etkiye gbre, gelecekle ilgili
olumlu gelismelerin ya da iyi haberlerin yatirimlar (izerinde etkisi olmazken, olumsuz
gelismeler ya da kétl haberler yatirim kararlarinin ertelenmesine neden olmaktadir.
Dolayisiyla, ekonomide gelecege iliskin olumlu ve olumsuz gelismeler ayni anda

olsalar bile, net etki yatirimlari azaltici yénde olacaktir.

Opsiyon yaklasimini asagidaki model ¢ergevesinde agiklamak mimkandar
(Bernanke,1983; Pindyck, 1988, 1991; Dixit & Pindyck,1994). Bir firmanin satin alma
ve kurma maliyeti C kadar olan ve gelecekte saplayacagi gelir akimlari belirsiz olan
geri déndlrilemez bir yatinm projesini degerlendirdigini varsayalim. Firma yatirim
projesini buglin uyguladigi taktirde yil sonunda Ry, takip eden yillarda ise R kadar bir
gelir elde edecektir. Yatinm projesinin ilk yilinin sonunda saglayacagi gelir diizeyi
(Ro) bilinmekle birlikte, takip eden yillarda saglayacag! gelir dizeyi (R) belirsizdir.
Firma ulasabildigi batin bilgileri kullanarak, projenin belirsiz olan gelecekteki gelir
akimlarinin Eq[R] kadar olacagini tahmin etmektedir. Piyasadaki reel faiz oraninin ya
da alternatif bir yatinmin reel getirisinin r oldugu varsayarsak; séz konusu yatirim
projesinin beklenen gelir akimlarinin net bugtinki degeri asagdidaki sekilde olacaktir:

1 S
NBV, =-C+ — R — "By (R 23
0 + 147 o+ ZL_FJ o (R) (23)

_ ! [
NBV =-C+1—Ro + {—} ;{E}EO(R) (24)



NBV =-C+(1+r)"[Ro+(1/1) Eo(R)] (25)

Geleneksel yaklasimlarda projenin saglayacadi akimlarin net buglnki
degerinin pozitif olmasi durumunda (NBV>0) firma yatirnm projesini uygulamaya
koyacaktir. Esitlik 25’in pozitif olmasi igin gerekli kosul su sekildedir:

(Eo[R]-rC) N

r

(Ro—rC) + 0 (26)

Esitlik 26’daki rC ifadesi, sermayenin asinma payi ve vergilerin olmamasi
varsaminda Jorgensen yatirnm modelinde aktarilan sermayenin kullanim ya da
kiralama maliyetine esittir. Gelecege iliskin belirsizliklerin sorun olmadidi dolayisiyla,
yatinnm projesinin bitlinlyle geri déndirdlebilir oldugu bir durumda, firmanin yatirim
projesini bugiinden uygulamaya koymasi igin gerekli kosul, Ro>rC yani cari dénem

getirisinin sermayenin kullanim maliyetinden biyUk olmasidir.

Ancak, yatinm projesinin geri doéndlrllemez 6zelligi ve gelecekte
saglayacagi gelir akimlarinin belirsizligi durumu firmanin buginki yatirim kararinin
ertelenmesine neden olabilir. Ry>rC kosulu bugiin i¢in gecerli olsa bile, R<rC olmasi,
yani projenin gelecekte saglayacad: gelir akimlarinin sermayenin kullanim
maliyetinden kigik olmasi durumunda, firma karsiz bir projeye yatirnm yapmis
olacagindan R<rC olmasi olasiligi firmanin yatirim kararini ertelemesine ve projenin
saglayacagi gelir akimlarini daha dogru bir sekilde degerlendirmesine yardimci
olacak bilgilerin ulasmasini beklemesine neden olacaktir (Ulasan, 2001). Bu
nedenle; yatinm kararinin alinmasi igin Esitlik 26 ifadesinde gdsterilen kosul
yanhstir. CUnki firma agisindan geri déndirllemez bir yatirnm projesini bugiinden
uygulamak yerine, gelecekle ilgili yeni bilgilerin kendisine ulasmasini beklemek daha
kazancl olabilir.

Firma agisindan yeni bilgilerin ulasmasini beklemenin daha uygun bir
davranis olabilecegini gdstermek amaciyla, bir sonraki dénem belirsizliklerin
tamamen ortadan kalktigini ve projenin ikinci yilda saglayacagi gelir dizeyinin
sonsuza kadar sabit kalacagini varsayimiyla devam edelim. Bu durumda firmanin
yatinm projesini bugin uygulamak yerine bir yil beklemesi; bu yilin sonunda,

projenin saglayacagdi gelir dizeyi, sermayenin kullanim maliyetinden blylUk olmasi



durumunda yatirim projesini uygulamasiyla, projenin saglayacag! gelir akimlarinin
net buglnk( degeri asagidaki gibi olacaktir:

1 =1,
V= Pr [R>rC] {E (—C)+§(E) E,[R|R > rC]} (27)
V= Pr [R>rC] L(_CH(L)Z i 1+ E,[RIR > rC] (28)
1+r 1+r) S 0

Esitlik 27 ve 28’de bir sonraki yil yatirnm projesinin saglayacagi gelir dizeyi
sermayenin kullanim maliyetinden biyik olma olasilik degeri Pr[R>rC] ile
carpiimistir. Burada firma, projenin saglayacagdi gelir diizeyi, sermayenin kullanim
maliyetinden kiicik olmasi durumunda yatirim projesini uygulamayacaktir.

Sonug olarak; bu varsayimlar altinda firma agisindan yatirim projesini
uygulamak ya da belirsizliklerin ortadan kalktigi bir yil sonrasini beklemek seklinde
iki farkh secenek s6z konusudur. Bu iki farkl secenekten hangisinin daha uygun
olacagina, firma, saglayacaklari gelir akimlarinin net buglinkld degerlerini
karsilastirarak karar verecektir:

E[rC-RR< rC]_(

Vi—Vo = (L) {Pr[R <rC]
1+r r

R, - rC)} (29)

Esitlik 29’un negatif olmasi durumunda yatinm projesini bugiin uygulamak,
tersi durumda ise beklemek firma agisindan en uygun davranis olacaktir. Bu
ifadenin negatif olmasi igin gerekli kosul asagidaki gibidir.

(R, —rC) > Pr[R < rC] E,lrc-RR<rC]

(30)

Esitlik 30’da yer alan bu kosul, yatirim kararini ertelemenin ya da beklemenin
maliyeti ile beklemenin opsiyon degerini karsilastirmamiza olanak tanimaktadir.
ifadenin sol tarafi beklemenin maliyetini, ya da yatinm kararinin ertelenmesi

sonucunda cari dénemde vazgegilen geliri (Ro-rC) gdstermektedir. Ifadenin sag



tarafi ise, beklemenin opsiyon degerini -beklemek yerine bugiinden yanlis ve geri
déndirtlmesi olanaksiz bir yatirnrm yapildiginda; ya da bir yil sonra projenin
saglayacagl gelir dizeyinin sermayenin kullanim maliyetinden kiglk olmasi

durumunda (R<rC) ortaya ¢ikacak zarar ya da gelir kaybini- géstermektedir.

Belirsizlik kosullari altinda geri déndirllemez bir yatinm projesi ile karsi
karsiya kalan firma, ancak beklemenin maliyeti, beklemenin opsiyon degerinden
blyUk olmasi durumunda yatirim kararini erteleyecek ve yeni bilgilerin ulasmasini
bekleyecektir.

Esitlik 30 ifadesinden gelecege iliskin iyi haberlerin (R>rC durumu), yatirim
kararinin buginden uygulanmasi igin gerekli kosulla tamamen ilgisiz oldugu
gbrilmektedir. Diger bir ifadeyle, yatirimlarin geri déndirtlemezlik 6zelligi, belirsizlik
kosullari altinda bugtnki yatirnm kararlarini sadece gelecege iliskin kétl haberlere
(R<rC) duyarli hale getirmekte ve firmanin yatirnm projesi ile ilgili olarak dogru bir
karar vermesi durumunda beklemenin opsiyon degeri sifir olacagindan potansiyel iyi
haberler buglinki yatirim kararlarini etkilememektedir.

Belirsizligin limli seviyelerde oldugu durumlarda bile, geri déndirilemez
yatinmlar i¢cin beklemenin opsiyon degerinin ylksek olacagidir. Bu durum esitlik
30’dan rahatlikla gériilebilir. Ornegin, geri déndiriilemez bir yatirnm projesinin %20
olasilikla basarisiz (yillik getirinin iskonto oraninin (r) %3 altinda gergeklesmesi)
%80 olasilikla basarili olacagi; C=1, r=%5 oldugunu varsayarak bu degerleri esitlik
30’de yerine koyuldugunda, firmanin, yatirim projesini bugin uygulayabilmesi igin
projenin cari dénem getirisinin en az %17 (sermayenin satin alma ve kurma

maliyetinden yiizde 12 puan- daha olmasi gerekmektedir) (Ulasan, 2001).

Ancak, projenin gelecek yildan itibaren saglayacagi gelir diizeyine (R) iligkin
belirsizligin artmasi durumunda -projenin beklenen gelir dliizeyinden yukari ya da
asagl yonli sapmalarin  bOydkligli arttikga- beklemenin  opsiyon degeri
ylkselecektir. Ornegin, yatinmin gelecek yildan itibaren saglayacagi gelir
dizeyinden asagdl ve yukari yénli sapmalarin %1 gibi ki¢glk bir oranda olmasi
durumunda bile, beklemenin opsiyon degeri %16' ya, bugin yatirrm yapmak icin
gerekli olan esik diizeyi ise ylzde %21' e ylkselecektir. Yatinmin saglayacag gelir
dlzeyinden sapmalarin bir puan artarak %2 olmasi durumunda ise, beklemenin
opsiyon degeri % 20, esik dizeyi %25 olacaktir.



Konuyla ilgili bir bagka nokta ise bu modelde firmanin sadece tek bir yatirim
projesine sahip oldugunun varsayilmasidir. Ancak, tahmin edilecegi gibi, gergekte
firmalar karlilik diizeyleri farkh olan birden fazla yatirim projesine sahip olabilirler. Bu
nedenle, yatinm kararinin zamanlamasi kadar, karllik diizeyi de énemlidir ve firma
yatinmi secgerken kar orani en yiksek olan projeyi uygular. Bu noktayi
aciklayabilmek igin, satin alma ve kurma maliyetleri (C) esit olan iki farkli yatirm
projesi arasinda karar vermek durumunda kalan bir firmayl ele alalim. Birinci
projenin sadece emek kullandigini; bu nedenle getirisinin reel Ucretin (w), bir
fonksiyonu oldugunu (R-w); bugunkd reel Uretim (wp), gelecek yil q olasilikla
dismesi (wW"); (1-q) olasilikla da yilkselmesi (w") durumunda birinci yatirnm
projesinin saglayacagdi gelir akimlarinin net bugiinki degeri su sekilde olacaktir:

Vo(Projet) = -C + %(R—Wn)+{i A+ MgR-wh) + A= R-w" }} (31)
r

i=2

Vo(Projet) = -C+(141)" [(R—w) + 1/ ng(R-w") + - )R -w™)]] (32)

rC<(R-w"9<(R-wp)<(R-w") : olmasi durumunda birinci proje her durumda karli

olacaktir.

Ikinci projenin ise higbir sekilde emek kullanmadidini ve dolayisiyla getirisinin
reel tcretten bagimsiz oldugunu kabul edersek, bu projenin yillik getirisinin K kadar
oldugunu varsayimi altinda, saglayacag: gelir akimlarinin net buglinki degeri su
sekildedir:

Vo(Proje2)= -C + {i (1+r)K} (33)

Vo(Proje2) = -C +(K/r) (34)

K<(R-w") varsayimi altinda ikinci proje her durumda birinci projeden daha
az karh olacak bu nedenle, firma agisindan en dogru karar birinci projeyi uygulamak
olacaktir. Ancak, ekonomide teknolojik bir gelismenin meydana geldigini ve ikinci
projenin Kkarlilk diizeyinin yikselerek (R-w")<K<(R-w") oldugunu varsayarsak, ilk



olarak akla gelen bir firmanin sahip oldugu yatirim projelerinden en az birisindeki
karlilk dizeyinin ylukselmesinin yatinm kararlarini olumlu yénde etkileyecegidir.
Ancak, bu 6rnekte firmanin buginkl yatirim kararini erteleyerek bir yil sonrasini
beklemesi; reel lcretin dismesi durumunda birinci projeyi segmesi, ylikselmesi
durumunda ise ikinci projeyi segmesi en dogru strateji olacaktir. Bu stratejinin
saglayacagi gelir akimlarinin net bugink( degeri asagidaki gibi olacaktir:

1

wTiwe [a(R-w")+(1-9)K] (35)

V= L(1—C)+
1+r

Firmanin bu sekilde bir strateji izlemesi durumunda elde edecegi getiri ile
yatirrm projelerinden birisini buglnden uygulamasi durumunda elde edecegi
getirilerin net bugink( degerleri karsilastirildiginda, firma agisindan beklemenin en
uygun stateji olmasinin kosullari su sekildedir:

(1-g)k —(R-w")]
r

(R-wy-rC) <

glR-w) - K]

r

(K-rC) <

Esitlik 36-37 ifadelerindeki kosullarin gerceklesmesi durumunda, firma
bugiinkil yatirrm kararini ertelemeyi ve beklemeyi tercih edecektir. Bu kosullar
altinda, birinci projenin karllik dizeyinde bir azalma olmadan ikinci projenin karlilik
dizeyinde artis olmasina ragmen, firma yatinm projelerinin geri déndirilemezlik
Ozelligi ve reel Ucretteki -birinci projenin gelecek yilki getirisine- iligkin belirsizlik
nedeniyle, bugink( yatinnm kararini erteleyebilmektedir. Tekrar géraldigu gibi, ikinci
projenin karllik dizeyindeki artis seklinde ortaya ¢ikan olumlu gelisme/iyi haber,

bugtinki yatirim kararlarini etkilememektedir.

Bununla birlikte Caballero (1991), Abel ve Eberly (1994), opsiyon
yaklasiminin, ancak eksik rekabet kosullari altinda ve/veya &lcege gbére azalan
getirilerin olmasi durumunda gecerli olacagini ileri sirmuslerdir. Bir bagka deyisle,
Olcege gbre sabit getirilerin oldugu tam rekabetci bir firma icin yatirimlarin geri
dondirilemez 6zelligi ve batik maliyetler icermesi durumunda dahi belirsizlik,



yatinm kararlari zerinde olumlu bir etkiye sahip olacaktir. Séyle ki, tam rekabet ve
Olcege gore sabit getiri kosullari altinda, buglnki yatirnm kararlari, dnemli 6lgtide
sermayenin buginkl ve gelecekteki fiyati ile sermayenin beklenen marjinal
karlihgina baglidir. Sermayenin beklenen marjinal karliig! fiyatlara gére konveks
oldugu surece, de belirsizlik yatirnmlari olumlu yénde etkileyecektir. Tam rekabet
sartlarinda, uyarlama maliyetleri belirsizlik ve yatirim iliskisinde belirleyici bir faktér
degildir. Uyarlama maliyetlerinin asimetrik olmasi durumunda dahi sonucg
degismemekte ve blcedin getirisinin sabit oldugu tam rekabet kosullarinda belirsizlik,
yatinmlari olumlu yénde etkilemekte, buna karsin, eksik rekabet ve/veya odlcege
gbre azalan getirilerin olmasi durumunda, asimetrik uyarlama maliyetleri yatirim
kararlari Gzerinde gUcli bir azaltici etki yaratmaktadir (Caballero,1991). Bunun
nedeni asimetrik uyarlama maliyetlerinin olmasi durumunda, yatinmlari geri cekmek
yatinm yapmaktan daha maliyetli oldugu igin belirsizlik dizeyindeki bir artis, ayni
derecedeki bir azalistan daha biyik 6nem tagimaktadir (Caballero,1991).

Geri dondurilemez yatirirm kararlari ile ilgili olarak Caballero (1991)
tarafindan ortaya konulan bu yaklasim, uyarlama maliyetleri analizine yeni bir boyut
katmistir. Bir baska deyisle, yatirimlarin geri dénddrilemezlik 6zelligi ve batik
maliyetler, asimetrik uyarlama maliyetlerinden kaynaklanmaktadir. Uyarlama
maliyeti, bir firmanin sermaye stokunu degistirmek ya da yatinm yapmak istedigi
zaman katlanmak durumunda kaldigi toplam maliyetlerdi. Buna gére, herhangi bir t
déneminde sermaye stokunda bir birimlik degismenin firmaya olan toplam maliyeti
su sekildedir:

C(l)=pdi+ BT a>1 (38)

px: sermaye malinin piyasa fiyati (dissal uyarlama maliyeti)

B: icsel uyarlama maliyeti

+
pk Ir +ﬂla1t’1t >0

C(l) = 0,1, =0 P 2p, 20 (39)
pk It+ﬁ2alr’1t <0




+

p, - firma agisindan bir birim sermaye malinin alis fiyati

]_)k : bir birim sermaye malinin satis fiyati

B1.sermaye stokunu bir birim artirmanin i¢sel uyarlama maliyeti

B2 : sermaye stokunu bir birim azaltmanin i¢sel uyarlama maliyeti

Yatirrmin 6zelligine bagl olarak burada uyarlama maliyetlerine iliskin (¢
farkli durum s6z konusudur.

+

> D= bk ve B1=B>>0 olmasi durumunda:

Uyarlama maliyetleri simetriktir ve yatirnmlar geri déndirGlebilir niteliktedir.
Diger bir ifadeyle firma sermaye stokunu bir birim azaltmak istediginde, bir
birim sermaye yatinmi i¢in yapmis oldugu harcamayi bdtintyle geri

alabilmektedir.

. -
> P> P, ve Bi>p2>0 olmasi durumu:

Uyarlama maliyetleri simetrik degildir ve yatinmlarda kismi bir geri
déndirilemezlik (partial irreversibility) vardir. Firma sermaye stokunu
azaltmak istediginde, bir birim sermaye yatirmi igin yapmis oldugu
harcamanin tamamini geri alamamakta, bir b6limi batik maliyetler olarak
karsisina gcikmaktadir.

> P, = 0 ve B2<0 olmasi durumu:

Bu durumda da uyarlama maliyetleri simetrik degildir, ancak firma sermaye
stokunu bir birim azaltmak istediginde pozitif bir maliyet harcamasiyla
karsilasmaktadir ve yatirnmlarda tam bir geri déndiriilemezlik (completely

irreversibility) s6z konusudur.

Asimetrik uyarlama maliyetleri s6z konusu oldugunda, bu maliyetlerin
simetrik olmasi durumuna kiyasla, firma agisindan sermaye stokunu ylksek oranda
artirmak kigik oranda artirmaya gére daha olumsuz sonuglar verebilecektir. Bu
nedenle; belirsizlik kosullari altinda asimetrik uyarlama maliyetleri yatirmlar
Uzerinde gUcll bir azaltici etki yaratacaktir. Sonug olarak yatirimlarin kismen ya da



bltlintyle geri dondurilemezlik 6zelligi eksik rekabet kosullari altinda, belirsizlik ile

yatinmlar arasinda ters yonli bir iliskiye neden olmaktadir.

Firmanin faaliyet goésterdigi endistrinin bitini g6z 6nldne alindiginda,
firmaya 6zgl belirsizlik ile endustri dizeyinde belirsizlik arasinda bir ayirim
bulunmaktadir (Pindyck,1993; Caballero ve Pindyck,1996). Endusti dlzeyinde
belirsizligin, endUstrideki toplam yatirimlar (zerindeki etkisi asimetrik olmaktadir.
Soyle ki, endustri genelinde karliigi artiracak olumlu bir sok, endistriye yeni
firmalarin girmesi ve/veya var olan firmalarin genigslemesi sonucunu dogururken;
olumsuz bir sok yatirmlarin geri déndlrllemez &6zelliinden dolayl, mevcut
firmalarin endistriyi terk etmesini dnleyecektir. Tam rekabetgi bir firma bu durumun
farkinda oldugu icin endustri dizeyinde belirsizlik arttiginda, karlihdi icin gerekli olan
esik dizeyini ylkseltecek ve bu da yatirimlarini azaltmasina neden olacaktir
(Caballero ve Pindyck,1996). Bu nedenle tam rekabet kosullari altinda bile
belirsizlik, yatirimlar tzerinde olumsuz bir etki yaratabilmektedir.

Yatinmlarin geri déndirilemezlik &zelligi Gzerine temellendirilen teorik
calismalar, genellikle belirsizligin yatinm harcamalari Uzerindeki kisa dénemli
etkilerini dikkate almiglardir. Bentolia & Bertola (1990) geri déndlrilemez yatirimlar
s6z konusu oldugunda, belirsizligin uzun dénemde yatirim harcamalarini olumsuz
yonde etkileyecedi ve sermaye stokunu azaltacagi sonucuna ulasirlarken, Abel ve
Eberly (1995) belirsizligin uzun dénemde yatirnmlar ve sermaye stoku Uzerinde iki

yonla (artirici ve azaltici) etki yaratacagini belirtmiglerdir.

Belirsizlik kosullari altinda yatirmlarin geri déndirtlemezlik  6zelligi
nedeniyle, yatirrm kararini ertelemenin ve yeni bilgilerin ulagsmasini beklemenen
opsiyon degeri artacak ve bu opsiyon degeri bir firsat maliyeti olarak firmanin diger
maliyetlerine eklenecektir. Bu nedenle belirsizligin artmasi, kullanim maliyeti etkisi
nedeniyle geri dondlrilemez yatirimlar azaltici yonde etkileyecektir. Ancak, bu
durum, sermaye stoku sifir olan -ise yeni baslayan- bir firma igin gecerlidir.

Yatinmlarin geri doénddrilemezlik 6zelligi, gecmis dbnemlerde yatirnm
yapmis ve bu nedenle belirli bir sermaye stokuna sahip olan firmalar icin belirsizlik
kosullari altinda kalinti etkisi (hangover effect) olarak adlandirilan bir etki yaratir.

Yatinmlar geri déndurilemez 6zellikte oldugu igin, firma énceki dénemlerde yaptigi



yatinmlarini geri cekemeyecek ve bu nedenle sermaye stoku optimum dizeyin
Uzerinde olacaktir. Kahnti etkisinin agirhdi firmanin gegmis dénem yatinmlaryla
olusturdugu sermaye stokuna bagl olarak degisir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse; yatinmlarin geri dénddrilemezlik 6zelligi ya da
O6nemli dlgide batik maliyetler icermesi ve yatirim kararini erteleme olanagi, gergek
boyutta bir gok yatirim projesinin temel unsurlar olarak karsimiza gikmaktadir. Bu
unsurlar 1980'li yillarin basindan itibaren hizli bir sekilde gelisen opsiyon
yaklasimiyla ortaya ¢ikmis ve belirsizlik kosullari altinda ya da belirsizlikteki bir artis
durumunda geri doéndirilemez yatirmlarin ertelenecegi gdsterilmistir. Opsiyon
yaklagsimina gbére yatinm projesinin gelecekteki karlihgina iliskin belirsizlik; Griin
fiyatlari, girdi maliyetleri, d6viz kurlari gibi ekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalar,
kurumsal diuzenlemeler ve iktisat politikalarindaki degisiklikler gibi birgok unsurdan
kaynaklanabilmekte ve bu belirsizlik, yatinmlar tGzerinde s6z konusu degiskenlerin
dlzeylerine gore ¢cok daha fazla etkiye sahip olabilmektedir. Bu nedenle opsiyon
yaklagsiminin en 6nemli politika gikarimi; faiz oranlari, géreli fiyatlar, talep dizeyi ve
vergiler gibi ekonomik degiskenlerdeki belirsizliklerin ortadan kaldiriimasi ve
dolayisiyla istikrarli ve 6ngoérilebilir bir ekonomik ortamin yaratilmasi, yatirimlar
acisindan vergi indirimi, faiz oranlarinin disirilmesi ya da siUbvansiyonlar gibi

geleneksel uygulamalara oranla ¢cok daha fazla tesvik edici olacaktir seklindedir.

2.2.2 Diger Teorik Yaklagimlar

Opsiyon yaklasimi diginda gelistirilen diger gortslerde de yatinmiarla
belirsizlik arasindaki iliskinin ters yonli oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Bunlara
asagida kisaca deginilmektedir.

Belirsizlik ile yatirim iligskisini konu alan ¢alismalarin biyUk bir béliminde,
yatinmcilarin risk-nétr oldugu kabul edilmistir. Riskten kaginma durumunu dikkate
alan farkli bir yaklagim Zeira (1990) tarafindan gelistiriimistir. Bu yaklasima gére tam
rekabet kosullar altinda belirsizligin yatirimlar olumlu yénde etkileyecegdi seklindeki
sonug gecerlidir. Ancak, ekonomik birimlerin riskten kaginan bir tavir sergilemeleri
durumunda, belirsizligin yatinmlari artirici etkisi gegerli olmayabilir. Riskten kaginan
hisse senedi sahipleri, belirsizlik kosullari altinda daha risksiz yatirim araclarina
yonelecekler ve dolayisiyla firmanin hisselerine olan talep azalacaktir. Bu durum,

firmanin yatirimlar Uzerinde azaltici bir etki yaratacaktir. Bu etkinin blyUklGga,



riskten kaginmanin derecesine, diger risksiz varliklarin getirilerine ve kar

fonksiyonuna baghdir.

Belirsizligin veya degiskenligin firmalarin yatirrm kararlari veya ekonomik
performanslari Gzerindeki etkisi bir baska goériste beklenen fayda fonksiyonu
cercevesinde ele alinmistir. Bu cercevede Aizenman ve Marion (1995), firmalarin
beklenen fayda fonksiyonunu maksimize ederken kétl sonuglara (iyi sonuglara
oranla) daha fazla agirlik vermesi durumunda, degiskenligin birinci derecede
yatinmlari olumsuz etkileyecegini ileri sirmUsler ve bu sonucun ampirik bulgularla
tutarll oldugunu belirtmiglerdir. Bu gbriste, eger firmalar standart neoklasik
davranisin aksine hayal kirikligindan kaginma davranigini gésterirlerse, degiskenligi
bir Uretkenlik soku olarak algilayarak yatirimlari kisma egilimine gireceklerdir.

Enflasyonist belirsizligin yatinmlar Gzerindeki etkisi 6zellikle 1970'li yillardan
itibaren literatirde yer alan tartismalardan biri olmustur. Gelecekteki enflasyon
oranina iligkin belirsizlikler, getirileri reel olarak sabitlenmis her tarli yatirnmin
beklenen reel getirisini belirsiz hale getirmektedir. Bunun yaninda, enflasyondaki
belirsizliklerin artmasi fiyatlarin bilgilendirme fonksiyonunun bozulmasina neden
olacak, bu durum, kaynaklarin etkin dagiliminda ve faktér verimliliginde bozulmalara
yol agarak yatirmlari olumsuz ydnde etkileyecektir. Ayrica, yiksek enflasyonla
birlikte makroekonomik belirsizlikler ve istikrarsizliklar ekonomiden sermaye gikisina
neden olarak yatirimlar ve ekonomik blyime Uzerinde olumsuz bir etki yaratacaktir
(Fisher,1993).

Belirsizligin yatirimlari etkiledigi bir diger kanal, kredi tayinlamasi durumunda
ortaya ¢cikmaktadir. Genel olarak kredi tayinlamasi, sermaye veya kredi piyasasinda
olusan fiyat (faiz orani) dizeyinde talep fazlasi olmasi ve piyasanin dengeye
gelememesi seklinde tanimlanabilir. Buna gbre piyasada olugan faiz orani
dizeyinde  borglanmak isteyenlerin bir  bélUminin  kredi  talepleri
karsilanmamaktadir. BUtiin kredi sézlesmelerinde yatirim projesinin riskinden
kaynaklanan bir kredinin geri édenmemesi riski sz konusudur. Projenin tasidigi
riskin degerlendiriimesi agisindan krediyi veren ve kullanan taraflar farkl bilgi
kaynaklarina sahiptir. Simetrik bilgilendirme durumunda krediyi veren ve kullanan
taraflar mimk0n olan tim bilgiye esit bir sekilde ulasacaklarindan yatirim projesinin
riski agisindan ayni degerlendirmeleri yapacaklardir. Ancak, bilginin taraflar
arasinda esit bir sekilde dagilmadi§i asimetrik bilgilenme durumunda ise, krediyi



alan taraf yatinnm projesinin beklenen getirisini ve riskini bilirken, krediyi veren taraf
ekonomide ortalama bir projenin beklenen getirisini ve riskini bilecektir. Bu nedenle,
iki tarafin projenin tasidigi riske iliskin degerlendirmeleri de farkh olacaktir. Belirsizlik
kosullari altinda bilgiye ulasabilme olanagi azalacadi ve ekonomide ortalama bir
projenin riski artacagi icin, geri ddenmeme riskine karsi kredi tayinlamasina
gidilecek, kredi verenlerin riskten kacinma derecesine bagll olarak kredi
tayinlamasinin derecesi de artacaktir. Kredi tayinlamasinin yikselmesi ise firmalarin
bulabilecekleri dissal kaynaklari sinirlandiracagi igin, firmalar ya igsel kaynak
yaratma yoluna gidecek ya da yatirim projelerini gerceklestiremeyeceklerdir.

Projenin riskinden farkli olarak bor¢ alanlar geri 6édememe konusunda
isteksiz hale gelmesi s6z konusu olabilir. Ahlaki ¢ékintl olarak adlandirilan bu
olgunun derecesi belirsizlik kosullar altinda artacaktir. Bu nedenle, kredi verenler
asimetrik bilgilenme sorununun yani sira, ahlaki ¢okintl ve ters segim riskinden
korunmak amaciyla da kredi tayinlamasina gidebileceklerdir (Jaffee ve
Stiglitz,1990). Ozetlemek gerekirse belirsizlik kosullari altinda kredi tayinlamasinin
derecesi ylkselecek ve bu durum yatirimlari azaltici bir etki yaratabilecektir.

2.2.3 Doviz Kurunda Belirsizligin Yatinm Harcamalan Uzerine Etkisi

Darby vd (1999), Dixit ve Pindyck’in (1994) kurmus oldukdui modeli
kullanilarak déviz kurundaki degiskenligin yatirimlari azaltabilecegini gdstermistir.
Modelde yatinm yap — bekle - yatirirm yapma sekilndeki karar mekanizmasi ile kur
belirsizliginin yatirmlara etkisi altinda esik degerleri elde edilmistir. Bu modelde
yatinmin dismesi icin gerekli kosul, déviz kuru belirsizliginin artmasi ve bdylece

bekleme degerinin artmasidir (Darby vd, 1999).

Atella vd.’nin alismasinda (2003), doéviz kuru belirsizliginin yatirim
harcamalari Uzerine etkisi belirsizlik-beklenen kar iliskisi bazinda ele alinmigtir.
Buradaki temel hipotez kardaki degiskenligin, ilave bir birim sermayenin marjinal
getirisini etkileyecedi ve bunun da optimum yatinm miktarinda beklenmedik bir
degismeye neden olacag seklindedir. Lucas’'in (1973) modelinin temel alindigi
calismada, Uriinlerini i¢ piyasada ve dis piyasada satan bir firma igin beklenen kar,
drOnlerinin ve ithal ettigi girdilerin ulusal para degeri ve yabaci para degerine
baglidir. Déviz kurundaki degiskenlik girdilerin ve Uriinlerin yabanci para fiyatlarini
etkileyerek kari daha degisken hale getirecektir.



Modelde basit olmasi acisindan Lucas modelinin  ddviz  kuru
degiskenliginden etkilenmedigi distnllen isgi Ucretleri ile ilgili kismi gdzardi
edilmistir'. Model asagidaki sekilde olusturulmustur (Atella vd., 2003):

E«7y) = Et(p)a; - Et(pint )qint - wil (40)

p ve q : Urln0n fiyati ve miktari
w : Ucret

L : toplam isguct

p", q" : girdinin fiyati ve miktari

ar0n ve girdi fiyatlarini ulusal ve yabanci para seklinde ayirarak pyyi tekrar yazarsak:

D
pi=(1-6)pD+ 6 p,F=(1-P)p,D+ CI{p’—j (41)
rex,
p'i= (1 -® )piD + <I>[p D J (42)
rex,
o - ihracatin pay!
D : ulusal para cinsinden fiyat
F : yabanci para cinsinden fiyat

Fiyatlarin beklenen degeri Lucas modelinden devam edilerek asagidaki iki bilesenin
agirlikli ortalamasi seklinde alinmistir:

E(p)=01-6)1-6),,+06E,_, . (43)
00
=(1-0)1-6 I+—— 44
(1-0) ),,,,D( E,_l(rEX,)J (44)
o’ : déviz kurundaki varyans
0'[27 : ulusal para fiyatindaki varyans

O=0c/(c,+0)) : agihg

2

Eger o, Gf, 'ye gore daha blylkse doéviz kurundaki degiskenlikten dolayi

karda degisiklik olusacaktir. Firmanin maliyet ve gelirlerinin disa agikligi ne kadar

! Goldberg & Tracy (1999) gibi ¢alismalarda doviz kurunun iicretler ve istihdam tizerinde anlamli
etkisinin oldugu vurgulanmistir.



blyUkse, karin tahmin edilebilirligi o kadar disUk olacaktir. Ayni gorUs ithal girdilerin
fiyatlari i¢in de gecerli olacaktir.

Dolayisiyla, agiklanan bu kanalla, déviz kurundaki degiskenlik beklenen
karin belirsizligini etkileyecektir. Bu etkinin derecesi ise ampirik olarak test edilerek
bulunabilecekir.

2.3  BELIRSIZLIGIN KAYNAGI OLARAK DOViZ KURU REJIMLERININ
INCELENMESI

Doéviz kuru sistemi déviz kurlarinin nasil ve hangi gUgler tarafindan
belirlenecedi, kurlarda serbestce ya da resmi kararlarla degisme olup olmayacagi
veya hangi dlcllerde olabilecedi gibi konularla ilgili kurallar batlintddr (Giran, 2002,
s: 298). Doviz kurlarinin belirlenme ve degisimi konusunda benimsenen kurallarin
farklihgina gére farkl déviz kuru rejimlerinden séz etmek mimkindir. Bunlar iki
ucta yer alan sabit kur rejimi ve esnek kur rejimi ile bu iki u¢ arasinda yer alan ara

rejimler olmak Uzere (¢ grupta incelemek mimkiindr.

iki uc ornekten biri olan tam esnek kur sisteminde Merkez Bankasi
mudahalesi en aza indirgenmekte ve bagimsiz para politikas! uygulamasina olanak
taninmaktadir. Bu sistem déviz kuru degisimleri ile igsel ve dissal soklarin
gerektirdigi uyarlamalarin  hemen timin0 yansitmaktadir. Sistemin getirdigi
esnekligin maliyeti degisken ddviz kuru daha ylksek enflasyon ve kredibilite
kaybidir. Diger u¢ 6rnek olan sabit kur sistemi ise uygulamada daha ylksek
kredibilite ancak daha az esneklik, saglamaktadir. Sistemden c¢ikis yapiimadigi
strece gerceklesen makroekonomik disiplin olumlu bekleyisler yaratacak ve
enflasyon orani daha dislk seviyede gerceklesebilecektir.

2.3.1 Sabit Kur Rejimi

Doviz kuru paritesinin belli bir oranda sabitlendidi ya da ddviz kurunun artis
oraninin belirlendigi veya sabitlendigi rejimler ile remi dolarizasyon ve para kurulu
sabit kur rejimi igerisinde siniflandiriimaktadir. 1944 Bretton Woods Konferansiyla
getirilen ve 1970'li yillarin baslarina kadar sirdirtlmeye calisilan uluslararasi para
sistemi, anahtar para durumundaki ABD Dolarinin altina, diger paralarin da ABD
Dolarina baglanmasi nedeniyle sabit kur sistemi uygulamasi érnegi tagimaktadir.



Sabit kur sistemleri konvertibilite gergcevesinde ylritllebilecegdi gibi, yogun kambiyo
denetimleri altinda da srdirilebilmektedir (Giran, 2002, s.300).

Sabit kur sisteminde amag¢ ancak zorunlu durumlarda kurda degisiklik
yapilmasina izin verilerek kurlarin uzun dénem denge diizeyinin surdurllmesidir.
Ulusal paranin gercek degerinden uzaklastiyi ve dengenin saglanamadigi
durumlarda resmi otoritelerce resmi kurda uyarlama yapilabilmektedir. Sabit kur
sisteminde ulusal paranin degerinin dlsOrilmesi devalliasyon, ulusal paranin
degerinin artirilmasi ise revallasyon terimleriyle ifade edilmektedir.

Sabit kur rejimlerinde déviz kuru paritesi belli bir oranda sabitlendiginden bu
rejimlerde nominal ddviz kuru belirsizliginden s6z etmek pek mimkin degildir.
Bunun yani sira, sabit kura inancin zedelenmeye basladii para otoritelerince
devallasyon ya da revallasyon yapilacadl beklentisi olustugu durumlarda yeni
ddviz kuru paritesinin ne olacagi, yeni olusacak déviz kurunun beklenen seviyede
olup olmadigi, beklenenin altinda gergeklesmesi durumunda yeni bir miidehale olup
olmayacagi konusunda belirsizlik kendisini gdsterebilmektedir.

Doviz kurunun belli bir oranda sabitlenerek belirsizligin/degiskenligin
O6nlenmesi reel kurun degerinde degisme olmayacagl anlamina gelmemektedir.
Sabit kur sisteminin basarili olabilmesi i¢cin ekonomideki diger alanlarda da denge ve
birlikteligin saglanmasi gerekmektedir. Ozellikle:

e Enflasyon oraninda artis
e Cari agiklarin artmasi

e Dig borglarda artis

e Mali sistemde sorunlar

e Blylme oraninda disis
¢ Reel faizde artis

e Rezervlerin dismesi

e Para politikasina glivenin azalmasi

gibi gelismelerin yasanmasi reel kurun degerlenmesi ve sistemin devaminin
saglanmasinda zorluklara neden olabilecek ve gerekli uyarlamalar yapiimazsa krizle
sonuglanabilecektir.



2.3.1.1 Resmi Dolarizasyon

Ulkenin milli parasini tedaviilden kaldirarak diger bir Glkenin parasini resmi
para olarak kullanmasidir. Bu rejimde resmi dolarizasyon uygulayan Ulke para
politikasi uygulama olanagini tamamen yitirmektedir (Berg, 2001). Resmi
dolarizasyonun en 6nemli avantaji Ulkedeki ulusal paradan kaynaklanan kur riskini
ortadan kaldirmasidir. Kur riskinin ortadan kalkmasi ile Ulke igindeki faiz ve yurtdisi
tahvil faizleri arasindaki fark asagi ¢ekilmekte ancak, kur riskinin ortadan kalkmasina
ragmen kredi riskinin devam ediyor olmasi nedeniyle faiz oranlarinin paranin
baglandigi Ulke seviyesine dismesi mimkin olmamaktadir. Resmi dolarizasyonun
bir diger avantaji merkez bankasinin para basma yetkisinin elinden alinmasiyla mali
aciklarin para basilarak finanse edilmesinin ortadan kalkmasina neden olarak
Ulkeye mali disiplin getirmesinin beklenmesidir. Ancak, Panama gibi (kamu borcu
GSMH'nin %100'0 oranina ulagsmistir) bu rejimi uygulayan Ulkelerin kamu agiklarini
finanse etmek igin dis borglanmaya ybénelmeleriyle mali disiplinin saglanamadigini
gOstermektedir (Arat, 2003, s.16). Resmi dolarizasyonda ulusal paradan
kaynaklanan kur riskinin ortadan kalkmasina ragmen baglanilan diger (lke parasi
biriminde meydana gelecek degismelerden korunulamamaktadir.

2.3.1.2 Para Kurulu

Para kurulu agik bir taahh(t altinda, yerli paranin belirlenmis yabanci bir
paraya karsl sabit bir kur UOzerinden degisimini saglayan kurum olarak
tanimlanmaktadir. Bu sistemde vyerli paranin sabit kur (zerinden endekslendigi
paraya rezerv para denilmektedir.

Ortodoks ve esnek olmak Uzere iki ¢esit para kurulu vardir. Ortodoks para
kurulunda ihtiyari para politikasi uygulamasi mimkin olmamakta, %100 karsilik
sistemi (tam konvertibilite) bulunmaka ve son borg¢ verici bir kurum sistemde yer
almamaktadir. Esnek para kurulunda merkez bankasi son borg¢ verici olma gibi bazi
islevlerini devam ettirebilmekte, sinirli ihtiyari para politikasi uygulamasi mimkin
olmakta, esnek %100 karsilik sistemi yer almaktadir. Para kurulu uygulamasinda,
tam konvertibilite (%100 karslilik orani) genellikle parasal taban i¢in gegerli olmakta,
ulusal paranin belirlenmis sabit parite (zerinden, talep edilmesi durumunda,

sinirlamaya tabi olmaksizin rezerv paraya dénustirilebilmesi saglanmaktadir.



Sistemin; para ve maliye politikalarinin glvenirliligini artirmasi, déviz kuruna
istikrar kazandirmasi, faiz oranlarini birlestirmesi ve finansal derinligi artirmasi gibi
faydalar da vardir. Bunun yaninda; bankalarin daha duyarl hale gelmesi, Merkez
Bankasinin fonksiyonlarini kaybetmesi, mali politikalar tizerine sinirlama gelmesi ve

nominal kurlarin esnekligini kaybetmesi gibi dezavantajlari bulunmaktadir.

Bu rejimde kurda degisiklik yapilmayacagdl ve tam konvertibiliteye given,
Ulkede anayasal bir dizenleme ile garanti altina alinarak topluma bir taahhit
verilmis olmasiyla saglanmakta ve bdylece beklentiler kontrol altina alinmaktadir. Bu
durumda Ulke dbéviz kuru belirsizligini tamamen ortadan kaldirmis g6ézikmektedir.
Ancak, sabit kura, rejime ya da ekonomiye inancin zedelenmesi durumunda
ekonomide belirsizlikle karsi karsiya kalma riski vardir. Reel déviz kurunun degeri
ise sabit kur rejimi bashdl altinda bahsedildidi gibi ekonomideki diger alanlardaki
denge ve birlikteligin saglanmasina bagh olarak degiskenlik gésterebilmektedir.

2.3.2 Esnek Kur Rejimi

Esnek kur rejimleri kurlarin piyasada arz ve talep kosullarina gére
belirlendigi, merkez bankalarinin déviz pisayalarinda déviz alim satimi yaparak
kurun seviyesini degistirmedigi rejimler olarak ifade edilmektedir. Esnek kur rejimi
merkez bankalarinin déviz piyasalarinda kura muidehale etmedidi rejim tirGdar.
EndUstrilesmis Ulkelerde uygulanan ve gelismekte olan ekonomilerde de giderek
tercih edilmeye baslanan bir rejim olmakla birlikte uygulama alaninda diinya
ekonomilerinde az rastlanan bir sistemdir. Bunun nedeni ise (Ulkelerin fiili olarak
uyguladiklari ile ilan ettikleri kur rejiminin farkli olabilmesidir (Ozkan, 2003, s.7).
Calvo ve Reihhart (2000) o&zellikle gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin,
kurlardaki dalgalanmay! azaltmak igin, ddviz kuruna midehale ettiklerini, faiz
oranlarini ve parasal bulyutklUkleri degistirdiklerini belirtmis, Ulkelerin serbest
dalgalanan kur rejimi uyguladiklarini ilan ederken fiili olarak ydnetilen dalgalanma
gibi bir ara rejim uygulamalarinin altinda dbviz kuru dalgalanmalarindan

korkmalarini géstermislerdir.

Ulkelerin ddviz kurundaki dalgalanmadan korkmasinin baslica nedenlerini

ise soyle siralanabilir:

o Gelismekte olan ekonomilerde milli paranin yurtdisindan borglanmak igin

veya uzun vadeli borglanmak icin kullanilamamasi durumunda yatirm



yapmak isteyen ve uzun vadeli finansmana ihtiya¢ duyan firmalar, ya kisa
vadeli borglanarak vade uyumsuzlugu riskiyle ya da yurtdisindan doviz
cinsinden borglanarak kur uyumsuzlugu riskiyle karsi karsiya kalmaktadirlar.
Bu durum ise finans piyasalarindaki kirilganhgi artirmakta ve ani
dalgalanmalara neden olarak firma iflaslarina kadar varan sonugclari
beraberinde getirmektedir.

o Gelismekte olan Ulkelerde kurlarin dalgalanmasi, gelismis Ulkelere oranla
basta dis ticaret olmak (zere temel makroekonomik gdstergelerine daha ¢ok
zarar vermektedir. Dig ticaretin genellikle ABD Dolari cinsinden yapiliyor
olmasi ve gelismekte olan Ulkelerde kur riskine karsi koruma saglayacak
enstrimanlarin yeterli olmamasindan dolayi, kur dalgalanmalari ekonomiye

Ozellikle de ihracatgi ve ithalatgi firmalara zarar vermektedir.

. Spot kurlarin ¢ok dalgalaniyor olmasi vadeli déviz islemleri piyasanin
gelismesi ve derinlesmesi 6nlinde engel teskil etmektedir.

Esnek kur rejimini savunanlar tarafindan; kurlarin cok fazla dalgalanma
gbstermeyecegi ve ulkenin ekonomik temellerini yansitacagl diger bir ifadeyle,
Glkenin ekonomik glctnin diger Ulkeye/llkelere gbére kuvvetlenmesi durumunda
doéviz kurunun da artis kaydedecegi, ekonomik temeller degismedigi slrece ise
kurlarin sabit kalacagi, rassal sapmalarin sadece spekulatorlerin davranislariyla
sinirh kalacagi distnUlmektedir. Ancak, dalgalanan kur rejimi uygulamalarina
bakildiginda ekonomik temellerin kisa ve orta vadede déviz kurlarindaki degisimleri
aciklayamadigi gérilmdstir (Grenville, 2000). Bununla birlikte, sabit kur rejiminden
serbest dalgalanan kur rejimine gecildiginde ddéviz kurlarinda yiksek dalgalanma
oldugu, nominal déviz kurlari ve reel faiz oranlari arasindaki korelasyonun ylksek
oldugu ve ddviz kurlarinin, ekonomik temellerde belirgin degisiklik olmamasina
ragmen uzun vadede bulyilk degisiklikler gésterebildigi gérilmektedir (Grenville,
2000).

2.3.3 Ara Rejimler

Tam esnek ve sabit kur sistemi olan iki u¢ d6viz kuru sistemi uygulamasini
uygulamasi arasinda farkli sistemler mevcut olup genis bir yelpazede yer alan ve bir
kismi serbest dalgalanan kur rejimi, bir kismi ise sabit kur rejimi 6zellikleri tagiyan bir
¢ok kur rejimini icermektedir. Genel olarak; resmi bir kur hedefi olmadan ancak,



déviz kurunun de fakto olarak piyasalar yerine hikimet tarafindan belirlendigi
rejimler olarak tanimlanmaktadir. Para otoritelerinin kurlara midehalesi arttikga
rejim sabit kur rejimine yaklasmakta, kurlara midehale azaldik¢a serbest dalgalanan
kur rejimine yaklasiimaktadir. Bu sistemler asagida tam esnek kur sisteminden sabit
kur sistemine kadar esneklik derecesine gére agiklanacaktir (Arat, 2003, s.12).

2.3.3.1 Gozetimli Dalgalanma

Bu kur sisteminde para otoriteleri dbviz kurlarina midahale etmekle
birlikte, bu muidahaleler énceden belirlenmis kurallara gére yapilmamakta, para
otoriteleri bu mudahaleleri, kendi karar alma mekanizmasini bir takim ekonomik
gostergeler dogrultusunda o an icin iyi oldugunu distndigl bir sekilde calistirarak
gerceklestirmektedir.

Bu sekilde yénlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol
actigi bir takim risk ve belirsizlikler azaltabilmektedir. Kurlarin gdzetimli bir sekilde
dalgalandigi bir ekonomide, yapilan midahaleler sonucu elde edilmeye calisilan
ekonomik yararlar diger Ulkelerin bundan olumsuz etkilenmesi sonucu olusuyorsa bu

sistem kirli dalgalanma olarak adlandiriimaktadir.
2.3.3.2 Aralik icinde Dalgalanma

Bu sistemde, kurlarin belirlenen bir aralik i¢inde serbestge dalgalanmasina
izin verilmektedir. Serbest dalgalanan ve sabit kur sisteminin bir birlesimi gibi
algilanabilecek bu sistemde, merkez parite olarak belirlenen araliyin ortalama degeri
kurlara bir belirlilik kazandirirken, kurlarin bu aralik icinde dalgalanabilmesi digsal
soklarin etkisini azalttiginda esnekligi ve istikrari beraberinde getirir.

Ancak, araligin belirlenmesi bir problem niteligini tasiyabilmektedir séyle ki,
¢ok dar belirlenen arallk istikrarsizhdi ve spekilasyonu beraberinde
getirebilmektedir. Ayrica bu araligin strdirUlebilir olarak belirlenmesi gerekir ¢cink
sisteme gliven esas oldugundan devamh ayarlanan aralik beklenen faydalar yok
edebilmektedir.

2.3.3.3 Kaygan Aralik

Kaygan aralik sistemi, aralik icinde dalgalanma sistemine ek olarak
araligin ortalama degerin sabitlenmedigi sistemdir. Bu ortalama deger belli olmayan



surelerle ayarlanma olanagi verdiginden genelde ylksek enflasyon gbézlenen
ekonomilerde uygulama alani bulan bir sistemdir, béylece ayarlanabilir merkez kur
sayesinde kurun olasi asiri degerlenmesi engellenmektedir. Ancak, kaygan kur
sisteminde uyarlama siresinin ve sikhginin bilinmemesi piyasalarda belirsizlik

yaratabilmektedir.
2.3.3.4 Yonlendirilmis Sabit Aralik

Yoénlendiriimis sabit aralik sisteminde, Ulke parasinin degeri énceden
aciklanmig sabit bir deger etrafinda belirli limitler icinde dalgalanmaktadir. Bununla
birlikte, esas alinan sabit deger secilmis ekonomik gdstergeler ve 6zellikle 6demeler
dengesindeki gelismelere baglh olarak ayarlanabilmektedir.

Uygulamada ydnlendirilmis sabit aralik sistemi ydnlendirilmis sabit parite
sistemi ile karsilastinldiginda daha esnek bir yapiya sahiptir. Yonlendiriimis sabit
aralik sistemin alisilmis sabit kur sistemlerinden farki, sabit kur (zerinde bir baski
olustugunda, gerekli uyarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor
olmasi ve bu uyarlamalar arasinda belirlenen limitler igcinde dalgalanmasina da izin
verilimesidir. Bdylece, diger sabit kur sistemlerinde gézlenen ve beklentiden kaynakli
spekdlatif hareketler engellenebilmektedir. Sistem faiz politikasinin  kurlar
destekleme zorunlulugu getirdiginden faizler ekonominin gerekleri dogrultusunda
istenildigi gibi kullanilamamaktadir.

2.3.3.5 Yonlendirilmisg Sabit Parite

Bu kur sisteminde (lke parasinin degeri sabitlenmekte ancak, sabit aralik
sisteminde oldugu gibi, o Ulkenin segilmis ekonomik gdstergelerine ve 6zellikle
O0demeler dengesindeki gelismelere bagh olarak ayarlanabilmektedir. Bu sistem
yOnlendirilmis sabit aralik sistemi ile karsilastirildiginda daha kati alisiimis sabit kur
sistemleri ile karsilastirildiginda esnektir ki yine sabit kur (zerinde bir baski
olustugunda gerekli uyarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla
yapilmasina izin vermektedir. Bu nedenle bu sistem, ydnlendirilmis sabit aralik
sistemin avantajlarini ve dezavantajlarini beraberinde getirmektedir. Sistemde aralik

yerine paritenin belirlenmis olmasi belirsizlikleri daha aza indirgemistir.



2.3.3.6 Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Bretton Woods sistemi olarak da bilinen bir sistemdir. Kur sabit olmakla
birlikte para otoriteleri slresiz bir sekilde bu kuru slUrdirmek zorunda degildir.
Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsizsa arzu edilen ydnde
degistirilebilmektedir. Bu sistem kur belirsizligini azaltarak ekonomik istikrara
katkida bulunur. Ancak, olasi bir ayarlama beklentisi (devallasyon) yogun

spekilasyonlara yol acabilmektedir.

24  AMPIRIK LITERATURUN DEGERLENDIRILMESI

CGalismanin birinci béliminde belirsizlikle ilgili gelistirilen teoriler -opsiyon
yaklagimi ve diger yaklagimlar- aciklanmigtir. Bu yaklagimlara gére; yatirimlar geri
déndirtlemezlik ve erteleme opsiyonu olmak Uzere iki karakteristik 6zellige sahiptir.
Bu Ozellikleri dogrultusunda belirsizlik firmalar igin yatirrm harcamalari Uzerinde
azaltici bir etki dogurmakta ve yatirm Kkararlari gelecekle ilgili bilgilere ve
beklentilere son derece duyarli hale gelmektedir. Teoride ortaya konulan ters yonli
iliskinin test edilebilmesi i¢in ampirik alanda 6zellikle gelismekte olan Ulkelere
yonelik calismalar yapiimistir.

Belirsizlikle ilgili yapilan ampirik ¢alismalarda belirsizligin kaynaginda ve
Olgtlmesinde farkh gorlsler ve yéntemler kullaniimistir. Siyasal istikrarsizlik endeksi
enflasyon, fazi orani, faizlerdeki risk pirimi, blitge acgigi, ortalama vergi orani,
blyime orani, reel altin fiyatlan ve ddviz kurundaki dalgalanmalar belirsizlik
gbstergesi olarak siklikla kulanilan degiskenler olmustur. Belirsizligin dlgllmesinde
ise belirsizligin gbstergesi olarak secilen degiskenin varyansi, standart sapmasi,
hareketli ortalamasi, ARCH yéntemiyle elde edilen serisi, GARCH ydntemiyle elde
edilen serisi, ya da gecikmeli degerlerinin kullanilarak elde edilen serisi kullanilarak

modeller kurulmustur.

Bu kisimda ampirik caligsmalar; belirsizligin ve doéviz kuru belirsizliginin
yatinm harcamalarina etkisini inceleyen ampirik galismalar ve Turkiye'ye iliskin

ampirik ¢calismalar incelenmektedir.



2.4.1 Belirsizligin Yatinm Harcamalari Uzerine Etkisini Agiklayan Ampirik

Arastirmalar

Belirsizligin 6zel sektdr yatirrm harcamalarina etkisi konusuna genel olarak
bakildiginda, konuyla ilgili ampirik c¢alismalarin ¢ok fazla sayida olmadig
gbrilebilmektedir. Bunun nedeni, belirsizlikle ilgili literattriin 1980’1 yillarin ardindan
olusmaya baslamasi ve &zellikle belirsizligin élgllebilmesine ve yatirim denklemi
icinde dogru bir sekilde modellenmesine iliskin glgliklerdir.

Hartman (1972) ve Abel (1983)'in yaptigi ¢alismalar gibi ilk neoklasik yatirim
modellemelerinde; fiyatlardaki belirsizlik arttikgca sermayenin beklenen karliliginin
artacagl, bunun da yatirrm harcamalarini artiracadi savunulmustur. Bu sonuca
simetrik uyarlama maliyeti ve yatirnmcilarin risk nétr olduklari varsayimiya
ulagsmiglardir. Dietrich ve Heckerman (1980) da olusturduklari sermaye talep
fonksiyonunda Ucret ve fiyatlardaki belirsizligin firmanin sermaye talebini artiracagini
belirtmislerdir.

Bernanke (1983), belirsizligin yatinmin karlihgini artirabilecegini ancak, ayni
zamanda goéreli oranlamayi belirsizlestirecegini ve bunun da yatirimcilarin yanhs
projelere  yatirm yapmaktan kaginmalari durumunda toplam  yatirimi
durgunlastiracagini ileri sirmustir. Zeira (1990), de yatinmcilarin risk-nétr degil de
riskten kaginan oldugunun kabul edilmesi durumunda belirsizligin yatinmlara

etkisinin negatif olacagini savunmustur.

Pindyck ve Solimano (1993), gelismis ve gelismekte olan 29 Ulkenin 1962-
1989 ddénemine iliskin panel verilerini kullanarak sermayenin marjinal karliigindaki
dalgalanma ile yatirirm kararlari igcin gerekli olana karlilik/esik dizeyi arasinda
istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski bulmustur. Bu galismada Pindyck ve
Solimano sermayenin marjinal karliigindaki dalgalanmay! standart sapma ile
Olgmisler ve bu degiskendeki dalgalanmayi enflasyon orani, reel dbviz kuru, reel
faiz oranindaki dalgalanmalar ve siyasal istikrarsizlik endeksi ile modellemislerdir.
Kurmus olduklari modelde sadece ortalama yillik enflasyon oraninin marjinal
karlihktaki dalgalanmay! agiklamakta istatistiki olarak anlamh bir katkisi oldugu

sonucuna ulagsmiglardir.

Ferderer (1993), ABD icin 1969-1989 ddnemine iliskin ceyreklik veriler
kullanarak makine-techizat yatirimlariyla belirsizlik arasinda istatistiksel olarak



anlamh ve negatif bir iliski bulmustur. Belirsizlik géstergesi olarak faiz hadlerinin
vade yapisina gore hesaplanan risk primi kullaniimigtir.

Aizenmon ve Marion (1993), 40 gelismekte olan Ulke igin panel verileri
kullanarak belirsizligin &zel yatirimlar Gzerindeki etkisini test etmislerdir. Aizenmon
ve Marion bu calismada maliye politikasi ¢ercevesinde kamu tiketim harcamalari,
kamu yatirm harcamalari, biitge agidi ve ortalama vergi orani ile para arzindaki
blyime ve enflasyon oranindaki dalgalanmalarin 6zel yatirmlar olumsuz yénde
etiledigi sonucuna ulasmislardir. Belirsizlik goéstergelerinden sadece enflasyon
oranindaki dalgalanmalarin katsayisi istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Serven ve Solimano (1993), icinde Turkiye’nin de yeraldigi 15 gelismekte
olan Ulkenin 1975-1988 ddénemi panel verilerini kullanarak belirsizlik ve 6zel yatirim
harcamalari arasindaki iligkiyi test etmiglerdir. Belirsizlik gdstergesi olarak reel déviz
kuru ile enflasyon oranindaki dalgalanmanin alindi§i calismada ayrica dis bor¢ yUki
ve 1982 sonrasi diinya ekonomisinde meydana gelen degisiklikleri temsil etmek igin
kukla degisken kullaniimis ve 6zel yatirnmlar (izerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica regresyon sonucunda; reel ddéviz kurunun
kendisinin 6zel yatirmlar Gzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, Latin Amerika
Ulkelerinde 1982 yili sonrasinda makroekonomik istikrarsizliktaki artisin bu Glkelerde
Ozel yatirmlar azaltici, Dogu Asya (lkelerinde makroekonomik istikrarsizliktaki
azalis ile kamu yatinmlarinda meydana gelen artisin bu (lkelerde 6zel yatirimlari
artirici bir etkiye neden oldugu bulunmustur.

Aizenmon ve Marion (1995), icinde Tlrkiye'nin de yer aldigi 47 gelismekte
olan Ulkenin 1970-1993 dénemi panel verilerini kullanarak belirsizlik ve 6zel yatirim
harcamalari arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Belirsizlik gdstergesi olarak kamu
harcamalari ile blitge acgiginin GSYIiH igindeki paylari, M1 para arzindaki bilylime
orani, reel déviz kurundaki yillik % degisme ve tlketici enflasyon orani kullaniimistir.
Regresyon sonugclarina gére enflasyon orani ve dis ticaret hadleri hari¢ s6z konusu
degiskenlerdeki dalgalanma ile 6zel yatirimlar arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir iliski bulunmustur.

Ramey ve Ramey (1995), 92 (llkenin 1960-1985 dénemine ve 24 OECD
Ulkesinin 1950-1988 dbénemine iliskin iki farkli panel verilerini kullanarak kisi basina
GSYiH biyiimesindeki dalgalanma ile ekonomik blyiime ve yatirmlarin GSYiH
icindeki payi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Her iki panel data seti i¢in de kisi



basina GSYIH blylmesindeki dalgalanma ile ekonomik bilyime arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski bulunmus, ancak, kisi basina GSYiH

blylmesindeki dalgalanma ile yatirnmlar arasinda bir iliski bulunamamistir.

Leahy ve Whited (1995), ABD’nin imalat sanayi firmalarina ait panel verilerini
kullanarak yatinmlar ile belirsizlik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iliski bulmustur. Calismada Tobin Q teorisi cercevesinde yatirimlarla belirsizlik
iliskisinin incelendigi modellde belirsizlik gbstergesi olarak firmalara ait hisse
senetlerinin ginlUk getirilerinden elde edilen yillik varyans kullaniimigtir. Bununla
birlikte, diger belirsizlik géstergesi olarak kullanilan ulusal bosa endeksi kullanilarak
sermaye mallarinin fiyatlandinimasi modeli (CAPM) cergevesinde odlgllen risk
dlzeyi ile yatirimlar arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir.

Price (1995, 1996), Ingiltere’'ye iliskin olarak GSYiH'daki dalgalanmayi
belirsizlik go6stergesi olarak kullandigi c¢alismada, belirsizlikle imalat sanayi
yatirimlari arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur.

Carruth vd. (1997), ingiltere’nin toplamda ve sanayi ve ticari firmalar bazinda
verilerini  kullanarak yaptigi calismada, belisizlik gostergesi olarak reel altin
fiyatlarindaki dalgalanmayi kullanmistir. Calisma sonucunda; altin fiyatlarindaki
dalgalanmanin etkisinin toplam yatirrm harcamalari (zerinde daha zayif, firma

dizeyinde daha glcli oldugu bulunmustur.

Carruth vd. (2000) yapilan ampirik ¢alismalar (izerinde kapsamh bir literatir
taramasi yaparak belirsizligin yatirrm harcamalari (izerinde negatif etkisi oldugunu
gOsteren ampirik ¢calismalar arasinda mantikli bir uyum oldugunu ifade etmislerdir.
Bunun yaninda calismada degiskenligin gdstergesinin secilmesi ve degiskenligin
Olgtlmesi konusundaki farkhlklara dikkat gekmislerdir.

2.4.2 Doviz Kuru Belirsizliginin Yatnm Harcamalari Uzerine Etkisini

Aciklayan Ampirik Aragtirmalar

Cardosso (1993), enflasyon orani ve reel doviz kurundaki degiskenlikten
olusan makroekonomik istikrarsizlik endekslerini belirsizlik g&stergeleri olarak
kullandigi galismasinda her iki belirsizlik gbstergesi ile 6zel yatirimlar arasinda
istatistiki olarak anlaml ve negatif bir iliski bulmustur.



Goldberg (1993), ABD’nin 1970-1989 ddénemine iliskin ¢eyreklik veriler
kullanarak reel déviz kuru ile bu degiskendeki dalgalanmanin yatirnmlar (zerine
etkisini hem toplamda hem sektérel bazinda incelemistir. Toplam bazda yapilan
¢alismada anlamli bir iliski bulunamasina karsin sektérel bazda yapilan ¢alismada
reel ddviz kuru ve bu degiskendeki dalgalanma ile yatirimlar arasinda anlamli
iliskilere ulasiimistir. Bunun yaninda Goldberg (1993), s6z konusu degiskenler ile
yatinmlar arasindaki iliskinin yéniinin zaman igerisinde degistidini tespit etmigtir.
Ornegin, 1970'li yillarda dolarin reel olarak deder kaybetmesi yatirm
harcamalarinda genislemeye neden olurken, 1980’li yillarda daralmaya neden

olmaktadir.

Serven (1996), makroekonomik belirsizlik ile yatirrm harcamalari arasindaki
iliskiyi gelismekte olan Ulkeler ve Afrika Sahra Alti Glkeleri igin inceledigi calismada
belirsizlik géstergesi olarak enflasyon orani, karaborsa primi, reel déviz kuru ve dis
ticaret hadlerindeki dalgalanma kullaniimis ve ekonomik belirsizlik gdstergeleri ile
Ozel yatirirm harcamalari arasinda gUcli ve ters yonlU bir iligki oldugu bulunmustur.
Ayrica regresyon sonuglarina goére; enflasyon oranindaki dalgalanmanin istatistiki
olarak anlamsiz oldugu; sivil haklar, mulkiyet haklari gibi siyasal istikrarsizlik
gbstergelerinin de yatinm harcamalarina etkisinin istatistiksel olarak anlamh ve
negatif oldugu; reel kur ve dis ticaret hadlerindeki dalgalanma ile siyasal istikrarsizlik
gOstergelerinin 6zel yatinm harcamalari (zerindeki ters yonli etkisinin 6zellikle

Afrika Sahra Alti lkelerinde oldukga yiksek diizeylerde oldugu bulunmustur.

Bleaney (1996), 1972-1990 ve 1980-1990 ddnemleri icin gelismekte olan
Ulkelerde uygulanmakta olan ekonomi politikalarindan kaynaklanan makroekonomik
istikrarsizhigin ekonomik blyime ve yatirimlar (zerindeki etkisini inceledigi
calismada belirsizlik géstergesi olaral reel déviz kuru, bitce dengesi, tiketici fiyat
endeksi artis orani ve dis borg yiukind kullanmistir. Regresyon sonuglarina gére;
1980-1990 dénemi icin; biitce dengesi ve reel déviz kuru ile kisi basina GSYiH
blylme orani arasinda ayni yonli ve anlaml bir iliski oldugu, ancak biitge dengesi
ve reel doviz kuru ile toplam yatirnmlar arasinda anlamh bir iliski olmadigi; 1972-
1990 ddnemi icin; biitce dengesi, kisi basina GSYIH bilyime orani ve yatinmlar
arasinda arasinda ayni yonla ve anlamli bir iligki oldugu, ancak reel déviz kurundaki
degiskenlik i¢cin anlamli bir iliski olmadigi; enflasyon orani ve dis bor¢ yUkl ile Kisi
bagina GSYiH ve yatirrm harcamalari arasinda her iki dénem icin de anlaml bir iligki

olmadigi bulunmustur.



Darby vd. (1999), 5 OECD {ilkesi icin (ingiltere, ABD, Fransa, Almanya ve
italya) déviz kurundaki dalgalanmanin yatinm harcamalari (izerindeki etkisini
incelemistir. Calisma sonucunda sabit sermaye yatirimlar ile reel efektif déviz
kurundaki dalgalanma arasinda ABD, Fransa ve Almanya icin hem kisa dénemde
hem uzun dénemde ingiltere ve italya igin sadece kisa dénemde istatistiksel olarak
anlaml ve negatif bir iliski bulunmustur.

Serven (1998), 94 gelismekte olan Glkenin 1970-1995 dénemine iliskin panel
verileri kullanarak yaptigi galismada, belisizlik gdstergeleri olarak GSYiH biyime
orani, sermaye mallarinin géreli fiyatlari, reel dbviz kuru, enflasyon orani ve dis
ticaret hadlerindeki dalgalanmayi kullanmistir. Calisma sonucunda makroekonomik
belirsizlik ile yatirim harcamalari arasinda istatistiksel olarak anlamh ve negatif bir

iliski bulunmustur.

Serven (2002), gelismekte olan Ulkelerin 1970-1995 dénemine iligskin panel
verileri kullanarak yaptidi ¢calismada ddviz kuru belirsizliginin yatirirm harcamalari
Uzerindeki etkisini modellemistir. Calisma sonucunda déviz kurundaki belirsizlik ile
yatinm harcamalari arasinda istatistiksel olarak anlamli ve giic¢li bir negatif bir iligki
bulunmustur.

Atella vd (2003), italya i¢in firma bazinda panel verileri kullanarak yaptigi
galismada; doéviz kuru belirsizliginin yatirrm harcamalan (zerindeki etkisini
incelemislerdir. Calisma sonucunda déviz kurundaki belirsizligin yatinm harcamalari
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve bir negatif bir etkiye sahip oldugunu
bulmuslardir.

Pradhan vd (2004), Endonezya, Malezya, Flipinler ve Tayland’in 1972-2000
dénemine iliskin panel verileri kullanarak vyaptiklari ¢alismada ddviz kuru
belirsizliginin yatirrm harcamalari (zerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma
sonucunda ddéviz kurundaki belirsizlik ile yatirrm harcamalar arasinda anlamli bir
iliski bulanamamistir.

Byrne ve Davis (2005), G7 (lkeleri i¢cin panel verileri kullanarak yaptigi
calismada doéviz kuru belirsizliginin -CGARCH yéntemiyle elde ettikleri gecici ve
kalici kisimlarinin- hem kisa dénem ve hem uzun ddénemde yatirirm harcamalari

Uzerindeki etkisini modellemistir. Calisma sonucunda déviz kurundaki belirsizligin



gecici kismi ile yatinnm harcamalari arasinda istatistiksel olarak anlamh ve bir negatif
bir iliski bulunmustur.

2.4.3 Tiirkiye’ye iligkin Ampirik Caligmalar

Tarkiye'de belirsizligin yatirrm harcamalar Gzerine etkisini inceleyen sinirl
sayilda ampirik galisma mevcuttur. Bunun nedeni, Tlrkiye’de belirsizlikle ilgili
literatirin 1990’1 yillarin ardindan olugmaya baslamasi ve o6zellikle belirsizligin
Olgulebilmesine ve yatirrm denklemi iginde dogru bir sekilde modellenmesine iliskin
gucliklerdir.

Uygur (1995), Tirkiye icin 1982-1995 dénemine iligkin c¢eyreklik verileri
kullanarak 6zel sektdr konut yatirimlari ile makine techizat yatirnmlarini modelledigi
calismada; beklenen enflasyon oranini belirsizlik géstergesi olarak kullanmistir.
Calisma sonucunda; beklenen enflasyon orani ile 6zel sektdér makine techizat
yatirimlari arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur.

Ozman (1996), 1967-1995 dénemine iliskin verileri kullanarak belirsizligin
Ozel sektdr sabit sermaye yatirimlari Gzerindeki etkisini incelemistir. Caligmanin
sonucunda; reel faiz oranlar ve reel déviz kurundan kaynaklanan belirsizligin 6zel
sektér sabit sermaye yatirimlari zerinde anlamh ve negatif; enflasyon oranindaki
belirsizligin 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlari Gzerinde anlamli ancak pozitif bir
etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Ersel ve Sak (1997) belirsizlik gdstergesi olarak TCMB iktisadi Yénelim
anketinden elde edilen genel gidisat egilimi verilerini kullandigi c¢alismasinda
Vicker'in igletme sermayesi kisiti gergevesinde belirsizligin etkilerini incelemistir.
Calismada; belirsizligin imalat sanayinde yeralan firmalar likidite tercihine
yOnlendirdigini, tGretim icin kullanilabilir kaynaklarin Gretim disi alanlara kaydirildigini
ve dolayisiyla belirsizligin cari dretimi ve yatinmi azaltici etkisinin  oldugu

vurgulanmistir.

Ozatay (1997), dzel sektdr yatirm harcamalarinin belirleyicilerine ile ilgili
olarak yaptigi calismada; belirsizlik gbstergesi olarak reel faiz orani ve déviz
kurundaki degiskenligi kullanmistir. Calisma sonucunda; yatinmlar (zerinde uzun
dénemde reel GSMH ile reel kredi hacminin; kisa dénemde reel GSMH, reel kredi
hacmi ve kredibilite gdstergesi olarak kullanilan Hazine ihalelerinde gerceklesen



ortalama vade siresinin istatistiksel olarak anlaml ve pozitif bir iliski bulunmustur.
Buna karsin, belirsizlik gostergesi olarak reel faiz orani ve doéviz kurundaki

degiskenlik anlamli sonuglar vermemistir.

Gincavdl v.d. (1998, 1999), 1980'lerdeki liberalizasyon c¢alismalarinin
yatinm fonksiyonuna etkilerini bulmayr da dahil ettigi ¢alismasinda yatirim
harcamalarini belirleyen faktérleri neoklasik yatirrm modeli dogrultusunda test
etmistir. Standart Neoklasik Modelin hata dlzeltme yaklasimi ve dinamik kar
maksimizasyonu igin birinci seviye kosuluna gére euler denklemi yaklasimi olmak
Uzere iki farkh model kullandigi calismanin sonucunda finansal liberalizasyonun kisa
dénemde yatirim dinamiklerini degistirdigi sonucuna ulagmistir.

Uygur (2000), 1980-1999 dénemine iliskin ¢eyreklik veriler kullanarak UGretim
ve yatinmlardaki istikrarsizligin nedenlerini inceledigi calismasinda; GSYiH, tarim
sektdr(l haric GSYIiH, toplam sanayi Uretimi ve 6zel imalat sanayi lretimi olmak
Uzere 4 Uretim denklemi; 6zel makine-techizat ve 6zel konut disi yatirnmlar olmak
Uzere 2 yatinm denklemini hem uzun hem kisa dénem igin modellemistir. Belirsizlik
gOstergesi olarak beklenen enflasyon orani, i¢ bor¢ stoku, bitce acgigi, butgceden
yapilan transfer harcamalari ve faiz 6demelerinin GSYIiH icindeki payi kullanilmigtir.
Calismanin sonucunda; bltce agigl, i¢c borg stoku ve bltceden yapilan transferlerin
hem kisa hem uzun dénemde hem (retim hem yatirnm yatirim harcamalari (izerinde
anlamh ve negatif bir etkiye neden oldugu; beklenen enflasyon oraninin hem kisa
hem uzun dénemde hem uretim ve yatirrm harcamalar Uzerinde anlamli ve negatif
bir etkiye neden oldugu bulunmustur. Ayni zamanda; belirsizlik gdstergelerinin
yatinm harcamalari ve Uretim Gzerindeki ters yonll etkisinin cari dénemle sinirli
kalmadigi calismadan elde edilen bir diger sonug olmustur.

Ulasan (2001), 1988-1999 ddnemine iliskin verileri kullanarak belirsizligin
0zel sektér makine teghizat yatirimlar Gzerindeki etkisini incelemistir. Calismanin
sonucunda; ekonomik blylme, kamu kesimi tiketim harcamalari, bankalararasi
para piyasasinda gerceklesen faiz oranlar ve Hazine ihalelerinde gergeklesen reel
faiz oranlarindan kaynaklanan belirsizligin 6zel makine teghizat yatinmlari Gzerinde
anlamli ve negatif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Glngavdl ve McKay (2003) tarafindan yapilan bir diger calismada; imalat
sektérl icin yatirnm harcamalarinin belirleyicilerini bulmak ve 1980 sonrasi yapisal
degisimin etkilerini test etmek igin neoklasik yatirrm modeline makroekonomik



istikrarsizlik, déviz kurundaki belirsizlik ve finansal kisittamalar degiskenleri ilave
edilerek olusturulan model test edilmistir. Arastirmanin sonucunda, hizlandiran etkisi
ve kredi degiskenlerinin en etkili faktérler oldugu, déviz kuru degiskeninin anlamli
oldugu, makroekonomik belirsizligin ise anlamh olmadigi saptanmistir.

Yukarida tek tek &rneklendigi Uzere yapilmis olan ampirik galismalarin
6nemli bir kisminda déviz kuru belirsizliginin yatirrm harcamalari (zerine efkisi,
belirsizlik lzerine gelistiriimis olan opsiyon yaklasimina uygun olarak ters yonli
cikmistir. Tirkiye'de yapilmis olan déviz kuru belirsizliginin 6zel sektdr sabit
sermaye yatirimlari Gzerine etkisini inceleyen iki calismadan birinde istatistiki olarak
anlamh bir sonu¢ bulunamamis, digerinde teoriye uygun olarak istatistiki olarak

anlamli ve ters yonlU bir iliski bulunmustur.

UcUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DOViZ KURU BELIRSIZLIGININ
OZEL SEKTOR SABIT SERMAYE YATIRIMLARI UZERINE ETKIiSiNiN ANALizi



Bu calismada doviz kuru belirsizliginin 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlari
Uzerine etkisinin hem teorik hem ampirik alanda incelenmesi amaciyla bu ¢alismada
ilk bélumde kavramlarin agiklanmasina yer verilmis, ikinci bélimde konu ile ilgili
teori detayll olarak aciklanmis ve gUnimlze kadar yapiimis olan ampirik
calismalarin sonuclari degerlendirilmigtir.

Belirsizligi agiklayan opsiyon teorisi Uzerine gelistirilen doviz kuru belirsizligi
acilimina gore déviz kuru belirsizligi ile yatinm harcamalari arasinda ters yonde bir
iliski bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle, opsiyon yaklasima gére ddéviz kuru
belirsizligindeki artis yatirrm harcamalari Gzerinde azaltici yénde etki yapmaktadir.
GUnimuze kadar vyapilan ampirik calismalar degerlendirildiginde belirsizlik
gbstergesi olarak ddviz kuru degiskenliginin segildigi ¢alismalarin gogunda elde
edilen sonuglarin teoriye uygun olarak ters yonlt oldugu gérilmektedir. Tirkiye'ye
iliskin olarak daha 6nce yapilmis olan iki galismadan birinde istatistiki olarak anlaml
bir sonu¢ bulunamamis, digerinde teoriye uygun olarak istatistiki olarak anlamli ve
ters yonlU bir iliski bulunmustur.

Bu bélimde ilk olarak Turkiye’nin 1980 dncesi ekonomisi icin genel bir
degerlendirme yapilmakta, daha sonra ele alinan 1980 sonrasi ddnemdeki
gelismeler; déviz kuru, yatirrm harcamalari, milli gelir ve biiyliime, faiz, dis ticaret ve
enflasyon igin ayri ayri analiz edilmektedir. Son olarak ise, Tirkiye'ye ait 1987-2005
dénemine iliskin verilerle yapilan ampirik calismaya yer verilimektedir.

3.1 1980 ONCESI TURKIYE EKONOMISINE GENEL BAKIS

Tarkiye 1980 yilina kadar ithal ikameye dayali endUstriliesme stratejisi
izlemistir (Celasun ve Rodrik, 1989). Bu strateji ile 1976 yilina kadar hizl bir blyiime
stireci yasanirken bir yandan da ihracattan cok daha fazla hizla artan ithalat
nedeniyle ekonominin dig borglanmaya olan badimlihgr artmaya baslamistir
(Glncavdi v.d, 1998, s:444). ithal ikameci politikalar dayaniksiz tiiketim mallarina
yonelik oldugu slrece blylime devam etmis, fakat 1960'larin ortalarindan itibaren
ithal ikameci politikalar dayanikli tiiketim mallari ve ara mallar hedef alindidinda elde
edilen sonuglar istenilenden uzak kalmistir. Sinirli i¢ piyasa, ihracata yonelmedeki
yetersizlik, sermaye yogunlugu daha ylksek yatirimlardaki artis ve sinirli kapasite
kullanimlari, biyume hizinin sOrdirdlebilir olmasini gittikge daha yiksek maliyetli
hale getirmistir. Ayni déneme denk gelen bir diger 6nemli unsur da 1973-1974 yillari



arasinda dort katina gikan petrol fiyatlari olmustur. Ardarda gelen hikimetler, ilk
petrol sokundan énce yavaslama egilimine giren ekonomik blylime hizini artirmak
icin baslangigta, genisletici politikalar izlemisler ve bunun sonucunda kamu sekt6ri
yatinmlari hizla bUOyOmdstir. Bu politika, reel olarak %8 gibi bir blylime

saglanmasina ragmen istikrarsizliga sebep olmustur.

1970'lerin sonuna dogru ulusal tasarruflar ve yatirimlar arasindaki fark
dnemli dlgiide genislemistir. ihracat durgun kalirkan ithalat hizla artmistir. Kamu
iktisadi Tesebbislerinin dengesi giderek bozulmustur. Bunun sonucunda biitce acigi
artmisg ve enflasyonda hizli bir yikselis olmustur. Cari islemler dengesi 6nemli
Olgide agik vermistir. Bu agik, 1977'de GSMH'nin % 8'ine ve ddéviz gelirlerinin %
92'sine ulasmis, bu aciklar 6zel yabanci sermaye ve rezervlerle finanse edilmistir.
Fakat bu finansman sekli, dis bor¢larin artmasi, borglanma yapisinin bozulmasi ve
konvertibl dbéviz rezervlerinin azalmasi seklinde (¢ alanda koétlilesmeye neden
olmustur. Nihayetinde bu ekonomik dengesizlikler sonucunda 24 Ocak 1980
Ekonomik istikrar Kararlari alinmistir. Béylece, ithal ikameci kalkinma stratejisi
birakilarak ihracata dénik kalkinma stratejisine gegilmis; bununla ihracatin ve déviz
gelirlerinin artirlmasi, enflasyonun kontrol altina alinmasi ve ekonominin disa
acilarak uluslararasi rekabet ortamina uygun dinamik bir yapiya kavusturulmasi

amaglanmistir.

Sozkonusu istikrar programi ile Merkez Bankasinin kamu kesimine fon
saglamasina sinirlamalar getiriimesi, dig dengesizhdi dizeltmek amaciyla déviz
kurunda devallUasyonlar yapilmasi gibi siki para ve maliye politikalari uygulanmis,
ithalattaki miktar kontrolleri kaldiriimis, ddviz kuru rejiminin liberalizasyonu

saglanmis ve yeni bir finansal yapi kurulmaya galisiimistir.
3.1.1 Doviz Kurundaki Geligmeler

Déneme genel olarak baktigimizda; Cumuhuriyetin kurulmasindan sonra
1950 yilina kadar olan dénemde ingiliz Sterlini'nin 1950'den sonra ise Amerika
Dolari'nin referans para olarak kullanildigini gérmekteyiz. 1929 yilinda yasanan
ekonomik buhrana kadar TL, Sterlin'e bagli olarak dalgalanmaya birakilmis, her
cesit kambiyo serbestligi saglanmistir. 1929 yilinda yasanan blyik buhranla birlikte
TL'nin Sterlin karsisinda hizla deger kaybetmesi (Mart 1929'da 1 Sterlin=0,888
kurus'tan Aralik 1929'da 1 Sterlin= 1,125 kurus) sonucu liberallikten uzaklastiran
tedbirler alinmigtir. DOviz piyasalarinin denetlenmesi amaciyla 25.02.1930 tarihinde



Tark Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu y0rGrlige konulmus, 11.06.1930'da
Merkez Bankas! kurulmus, 1933'de Odiing Para Verme Isleri Kanunu yirirltige
konulmus ve bu kanunla serbest faiz uygulamasi kaldirilarak TL'nin konvertibilitesine
son verilmistir (Arat, 2003, s.37). Bu tarihten itibaren Tlrkiye'de sabit kur rejimi

uygulanmaya baslamistir.

Tarkiye 19.02.1947 tarihinde Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Dinya
Bankas! (WB)'na lye olmus ve ayarlanabilir sabit déviz kuru politikas! uygulamaya
baslamistir. 1 ABD Dolari=2,80 TL olan sabit kur 1953'ten itibaren dis édemelerin
sorun haline gelmeye baslamasi ve kambiyo denetimlerinin arttirimasiyla karaborsa
déviz fiyati olusmasina (20 TL'ye varan), ve dis piyasadaki rekabet glcinin
azalmasina neden oldugundan c¢esitli defalarda devalliasyon yapilarak TL'nin
yabanci paralar karsisindaki degeri ayarlanmaya calisiimistir.

Turkiye 1980’lere gelene kadar uygulanan ithal ikameci kalkinma
stratejisinde ekonomide kalkinmayi devam ettirebilmek icin gereken kaynaklarin
asiri degerli TL sonucu ihracat ile saglanamamasi ve dis ticaret agiklarinin ihracat
tesvik politikalari ile azaltiimasinin mimkin olmamasi 6zellikle 1970-80 déneminde
yasanan dis ticaret agiklan karsisinda devalliasyon yapilmasini zorunlu kilmistir.
1970 yilinda, TL % 40 oraninda devalle edilmis, 1980 yilinda alinan ekonomik
istikrar paketine kadar déviz 1 ABD Dolari=26,50 TL'ye ulasmistir.

3.1.2 Yatinm Harcamalarindaki Geligsmeler

Cumhuriyetin ilk yillarinda izlenen temel ekonomi politikasi ilke olarak 6zel
girisim eliyle serbest piyasa sartlarinda sanayilesmeyi saglamak olmustur. Bunun
icin devlet 6zel girisimi desteklemis 1927 yilinda Tesgviki Sanayi Kanunu yarirliige
konulmus, fakat 6zel sektdriin yetersiz kaldigi veya karli bulmadigi alanlarda
ekonomiye midehale yaparak yatirim yapmistir. Yerli sanayinin Ulke ihtiyaglarini
karsilamada yetersiz kalmasi, yeterli sermaye olmamasi nedeniyle tesvik
politikalariyla istenilen basariya ulasiimamasi ve de en 6nemlisi 1929 yilinda
dinyada yasanan ekonomik buhran sonucu 1930’lu yillarin yillardan itibaren temel
ekonomik politikalar degistirilerek devlet midehalesini 6ngbéren Keynesyen
politikalara agirlik veriimeye baglanmistir (Karluk, 1999).

Devletgilik politikasi sanayilesmeyi hizlandirmak igin bir alternatif olarak
dogmus ve devlet dnciliginde planh sanayilesme hedef alinmistir. Bu dogrultuda



ilk “Birinci Bes Yilik Kalkinma Plani” olusturularak 1934-1938 yillarinda uygulamaya
konulmus, plan hedefleri bliylk 6lgtide saglanmistir.

1939 yilinda ikinci Diinya Savagi’nin gikmaslyla sanayilesme programina
devam eden Ikinci Bes Yilik Kalkinma Plani uygulanamamis bunun yerine iktisadi
Savunma Plani devreye girmistir. Savas yillari boyunca artan savunma harcamalari,
Uretim icin gerekli ithalatin saglanamamsi ve dolayisiyla yasanan Uretim disis0,
ekonomide yasanan spekilasyonlari dnlemek igin devletin ekonomiye asiri
midehalesi gibi gelismeler yasanmis makroekonomik gdstergelerde énemli bir
gerileme ortaya gikmistir.

1947 yihnda uygulamaya koyulan Vaner Plani olarak da bilinen Ekonomik
Kalkinma Plani ile baslatilan korumaci yerine ihracati tesvik, sanayi yerine tarim ve
kamu kesimi yerine 6zel kesimi tercih eden liberal donem 1958 yilina kadar devam
etmistir. Bu planla tarim sektériine agirlik veren bir yatirnm stratejisi secilmis, ayrica
planda vyatirimlarin  %50’lik bir boliminin dis kaynaklardan saglanmasi

amaglanmistir.

1953’ten bagslayarak 6demeler dengesi acigi ve enflasyon ekonomiye
egemen olmaya baslamistir. 1958 yilina gelindiginde hikimet tarafindan bir
stabilizasyon programi uygulanmis ve TL devalle edilmistir. 1960 ihtilalinden sonra
blyime igin ekonominin bir plana baglanmasi fikri tekrar kabul gérmis ve 1961
yillinda Devlet Planlama Teskilati kurulmustur.

ithal ikameci sanayilesme stratejisinin uygulandigi 1963-1979 yillarinda
yatirimlar beser yillik kalkinma planlarinda yer alan énemli konulardan biri olmustur.
Bu planlarda toplam ve sektbérel bazda hedeflenen yatirirm miktarlar, yatirimin
kaynaklar ve kamu ve &zel kesim arasindaki dagilimi planlanmistir. Ozel sektér
yatinmlarini 6zellikle imlat sektériine yatirimlar tegvik etmek icin yatirim indirimleri,
ihracat igin primler, yatinm mali ithalinde disUk vergi uygulamasi gibi tesvikler
saglanmistir.

Dénem boyunca gerceklesen yatirnm oranlar genelde hedeflenen degerin
Uzerinde gerceklesmistir. Bu dénemde, kamu sektéril harcamalar agirlikli olarak
egitim, saglik ve ulastirma gibi alanlara giderken, 6zel sektdér yatirimlari imalat,
turizm ve konut sektériinde yogunlagsmistir. Yatirimlar agirlikli olarak yurtici
tasarruflarla ve is¢i dovizleri ile finanse edilmistir. Bu dénemde tarim sektérindn



pay! azalan bir seyir takip ederken sanayi sektérinin aldigi pay da artmaya devam
etmistir. Sanayilesmeyi yesvik eden politikalar sonucu 1963 yilinda sanayi
sektdrinin GSMH icindeki payl %17.1°den 1977 yilinda %24.8’e ¢ikmistir.

Birinci ve ikinci plan dénemlerinde dayanikli tiketim mallarinda ithal ikamesi
blylk Olgide gerceklestirilerek tiketim mal ve dayanikli tiketim mal Greten
sektorler kurulmus, ancak yerli ara ve Gretim mali Greten sanayi dallarinin kurulmasi
saglanamamis, bir birimlik ithalat ikamesi i¢in daha fazla ithalat yapilmasi geregi
ortaya ¢ikmis, bu da kronik bir dis 6demeler agigina ve kapasite kullanim oraninin
%50'lere diismesine neden olmustur. Ulkede yasanan bu darbogazin asiimasi igin
1980 yilinda bir kékli ddniistimleri iceren bir istikrar Programi yirirlige konulmus
ve bu programla ithal ikameci sanayilesme stratejisi terk edilerek ihracata dayali

blylme modeli benimsenmistir.

3.2 1980 SONRASI TURKIYE EKONOMISINDE YASANAN GELISMELER

24 Ocak 1980 istikrar Programi ile Tlrkiye ekonomisinde énemli ve kokli
degisiklikler baslatilmistir. 1980 istikrar Programi hem kisa vadede acil ¢éziimler
getiren hem de uzun vadede kalici ve yapisal degisimi saglamaya y6nelik gelismeler
iceren bir program olmustur. 1980 yiliyla birlikte Tarkiye’de izlenen ithal ikameci
sanayilesme politikasi terk edilerek ihracata donuk sanayilesme politikasi

benimsenmis ve ekonominini disa agiimasi igin gerekli dnlemler alinmisgtir.

Programla uzun dénemde gerceklestiriimek istenen iki ama¢ bulunmaktadir.
Bunlar kamu kesiminin daraltiimasi ve piyasalara midehalenin kaldiriimasidir. Temel
amag, ekonomide devlet miidehalesini en aza indirmek, piyasa ekonomisine iglerlik
kazandirmak ve ekonomide fiyat mekanizmasini gecerli kilmaktir. Programa gére mal
ve hizmet ile Uretim faktdrleri piyasalarinda fiyatlar piyasa sartlarina gbre arz ve talep
tarafindan serbestce belirlenecektir. Bu gercevede TL'nn yabanci paralar karsisindaki
degerinin belirlenmesinde de piyasa sartlari esas alinacaktir.

Kisa vadede program, acil dis édeme gUgliklerini ¢dzimlemeyi, enflasyonu
disUrmeyi, atil kapasitelerin kullanimini  saglayarak biyime hizini artirmayi
amaglamistir. 24 Ocak 1980 Programinin ana hatlari sunlardir (Karluk, 1999, s:405-
406):

> Mevduat ve kredi faiz oranlari serbestlestiriimesi



Déviz kurunun degerinin ginlik olarak belirlenmesi

Devletin ekonomideki yerini kiiclilten 6nlemler alinmasi (KiT'lerin
Ozellestiriimesi baglaniimasi gibi)

Tarim Urinleri destekleme alimlarinin sinirlandiriimasi

Gubre, enerji ve ulastirma diginda stibvansiyonlarin kaldiriimasi

Dis ticaretin serbestlestiriimesi, yabanci sermaye yatirimlarinin tesvik
edilmesi, kar transferlerine kolaylik saglanmasi

Tark Parasini Koruma Kanunu’'nun liberallestiriimesi, bankalarin ve
mevduat sahiplerinin ddviz islemlerine getirilen kisitlamalar kaldirilmasi,
kisilere portfdylerinde déviz bulundurma olanagi taninmasi

Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina iliskin getirilen
kisittamalar azaltiimasi

Menkul kiymet piyasalari olusturularak, sirketlere yeni finansman

kaynaklari yaratiimasi

24 Ocak 1980 Istikrara Programiyla ekonomide 1980 sonrasinda yaganan
déndsimin genel olarak aktariimasinin ardindan devam eden alt bélimlerde 1980
sonrasi dénemdeki gelismeler; déviz kuru, yatirm harcamalar, milli gelir ve

blyume, faiz, dis ticaret ve enflasyon igin ayri ayri analiz edilecektir.
3.2.1 Uygulanan Déviz Kuru Sistemleri ve Déviz Kurundaki Gelismeler

1980 sonrasinda ihracata dénuk biyime ve finanasal liberalizasyonun
uygulanmasina gecilmesiyle birlikte dis ticarette ihracatli tesvik eden ve ithalat
serbestlestiren yeni politikalar uygulamaya baglanmistir. 25 Ocak 1980'de TL
devalle edilerek 1 ABD Dolari=70 TL olarak belirlenmis ve bundan sonra sik sik
kiglk oranlarda devalle edilerek kontrolli esnek kur sistemi uygulamasina
gecilmistir. Boylece Tarkiye, 1980 sonrasinda TL'nin degerini dizenli bir sekilde
dusurerek ihracatl tesvik etmeye yénelik aktif kur politikasini ylrlrlige koymustur
(Karluk, 1999).

Déviz kurunu belirleme yetkisi Bakanlar Kurulu'nda iken 24 Ocak kararlari ile
bu yetki Maliye Bakanligina devredilmis daha sonra 1 Mayis 1981 tarihinde
yayinlanan bir tebligle TL ile yabanci paralar arasindaki pariteyi uluslararasi
piyasalar ve ekonomideki gelismeler esas alinarak belirlemeye Merkez Bankasi
yetkili kilnmistir. Bu tarihten sonra Merkez Bankasi, her giin TUrkiye'deki ve ticaret
ortaklarimizdaki fiyat artiglari ile ABD Dolari’'nin uluslararasi piyasalardaki degerini



dikkate alarak kigUk oranlarda devallasyon yaparak kuru uyarlama ilkesini
benimsemistir. Bdylece Merkez Bankasi, TL'nin gergek piyasa fiyatina yakin kurunu
elde etmeyi, resmi kur ile piyasa kuru arasindaki farki gidererek uzun dénemde

gergekei denge kuruna ulasip dis dengeyi saglamay! amaglamistir.

Merkez Bankasi gunlik déviz kuru uygulamasina 29 Aralik 1983 tarihinde
yurirlige giren TPKK Hakkinda 28 sayili Karar ile son vermis, sadece TL'nin ABD
Dolari cinsinden esas kurunu ginlik olarak belirleyip ilan etmeye devam etmigtir.
Yetkili bankalar déviz alis ve satis kurlari arasindaki %2 oranini asmamak sartiyla
Merkez Bankasinca ilan edilen esas kurun %6 altinda ve Ustlinde alis ve satis
kurlari uygulamakta serbest birakilmigtir. 7 Subat 1984 tarihinde efektifler icin kurun
alt ve Ust sinir %8'e yikseltiimis, bdylece kurlarin olusumuna dbéviz az ve talebin
daha fazla etkide bulunmasi saglanmak istenmistir. Bir yil sonra imitler kaldirilarak
yetki genigletilmis, bankalarin déviz islem hacmini kisitlayan déviz pozisyonu
hmitleri de kaldiriimistir. Ayrica Tarkiye'de yerlesik Kisilerin beraberlerinde déviz
bulundurmalari ve Kisilerin bankada déviz cinsinden hesap acgabilmeleri serbest
birakilmisgtir. Zamanla kur makasinin agilmasi ve uyarlamalarin yeterli olmamasi
sebebiyle bankalarin déviz rezervlerinde spekulatif amagh déviz birikimleri olusmus,
bunun Gzerine 1986 yilinda bankalarin déviz karsiliklarinin belli miktarini Merkez
Bankasi'da tutma zorunlulugu getirilmis ve Aralik 1983'te kubul edilen %6’k marj
Mart 1986'da %1'e indirilmistir (Sezik, 1997).

Agdustos 1988'de Merkez Bankasi biinyesinde déviz ve efektif piyasalarin
aclimasiyla doviz kurunun arz ve talep sartlari altinda serbestce belirlenmesi
yoninde énemli bir adim atiimistir. Bankalar, 6zel finans kurumlari, yetkili kurumlar
ve Merkez Bankasinin déviz pozisyonunu yéneten Déviz islemleri Midirligl bu
piyasalara katilarak déviz efektif ve altin alim satimi yapabilmislerdir. 11 Agustos
1989 tarihli TPKK Hakkinda 32 sayili Karar ile tam konvertibiliteye gegis karari
alinmistir. Boylece; Turkiye'de yerlesik kisilere bankalar, 6zel finans kurumlari ve
miesseselerden istedikleri kadar déviz satin alma ve bunu yurtdisina transfer etme
izni verilmistir. Ayrica, disarida yerlesik kisilerin borsada islem géren Tirk Menkul
Kiymetlerini, Tirkiye'de Sermaye Piyasasi Kanununa goére faaliyet goésteren
bankalar ve araci kurumlar araciligiyla satin almalar, satmalari, bu kurumlar
araciligiyla transfer ettirmeleri ile TUrkiye'de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans
kurumlari araciligiyla yabanci borsalarda isle géren menkul kiymetleri satin almalari
ve bu kiymetlerin alis bedellerini transfer ettirmeleri serbest birakilmistir. Bunlara ek



olarak, Turkiye'de yerlesik kisilerin yurtdigsindan her tir kredi almalarini ve Turk
bankalarinin déviz kredisi agmalarini diizenleyen esaslar da liberallestirilmistir (Arat,
2003, s.40).

Asagida Sekil 2'de U¢ aylik reel ortalama kurlarin 1980-2005 arasi seyri yer
almaktadir. Sekilde de goéruldigu Uzere Tlrkiye 1980 yilindan itibaren ihracata
doéndk blyime stratejisi dogrultusunda ihracati tesvik etmek icin  TL'nin
degerlenmesi 6nlenmis ve reel déviz kuru 1988 yilina kadar dismeye devam
etmistir.

1989 vyilinda finansal liberalizasyona yoénelik yapilan dizenlemeler
sonucunda doéviz kuru daha esnek hale gelmis, TL konvertibl olmus ve sermaye
hareketleri serbestlesmistir. Bu diizenlemelerle uluslararasi sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmis oldugu bir ortamda yiksek kamu agiklari nedeniyle artan i¢ faizler
yabanci yatinmcilari ézellikle de kisa vadeli sermayeyi (sicak para) llkeye ¢ekmis
ve TL'nin reel olarak deger kazanmasina neden olmustur. 1991 yilinda yasanan
Kérfez Krizi ve bunun ardindan kisa vadeli sermaye ¢ikisinin etkisiyle TL reel olarak
deger kaybetmis, 1992 yilinda ise TL yeniden reel olarak degerlenmeye baslamistir
(Ertekin, 2004, s.9).

TL'nin yabanci paralar kargisinda reel olarak deger kazanmasi ihracat
kisitlarken ithalatin artmasina neden olmus, 1993 yilina gelindiginde dis ticaret agigi
14 Milyar $'a, cari islemler acigi ise 6,3 Milyar $'a ylkselmistir. Kamunun sadece i¢
borg ve faiz ddemeleri 1993 sonlarinda Cumhuriyet tarihinde ilk defa toplam vergi
gelirlerinin Gzerine gikmistir (Karluk, 1999, s.409). Giderek artan dis ticaret agigi ve
kamu agiklart yabanci sermaye girisi ile fonlanirken 1993 yili sonunda faiz

oranlarinin disuriimeye c¢alisiimasi ile déviz kuru-faiz orani dengesi bozulmustur.



Sekil 2: Reel Déviz Kuru
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1993'lin son aylarindan itibaren Hazinenin i¢ borglanma ihalelerini iptal etmesi
nedeniyle piyasadaki fazla TL likiditesi olusmasi, agik pozisyon kapamaya ydnelik
doviz talebi, nihayetinde 1994 yili basinda iki rating kurulusunun TUrkiye'nin kredi
notunu disirmesiyle Glkeden 7 Milyar $ sicak para gikisi ekonominin krize girmesine

neden olmustur.

5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Kararlariyla enflasyonu diisiirmek, TL'ye
istikrar kazandirmak ve ihracat artisini hizlandirmak amaciyla siki para politikasi
uygulamaya konulmustur. istikrar programinin bir parcasi olarak kur politikasinin
enflasyonun dis0rilmesinde nominal ¢apa olarak kullaniimasi éngérilmuistir. Bu
dogrultuda IMF ile 1995 yilinda bir stand-by anlagsmasi imzalanmis ve 1 ABD Dolari
ve 1,5 Alman Marki olarak tanimlanan kur sepetinin aylik degerinin 6ngérilen aylik
enflasyon oranlari kadar attiriimasi karari alimigtir. 25 Kasim 1995 tarihinde Merkez
Bankas! biinyesinde Vadeli islemler Piyasasi olusturularak vadeli islemlerle
(Forward) doévize talebin 6n0 kesilmeye calisiimistir. 2000 yilina kadar Merkez
Bankasi doéviz kurunu enflasyon artisina gére uyarlamaya calisarak reel déviz
kurundaki dalgalanmayi en aza indirgemeye c¢alismis, ancak reel dederlenmenin

6nine gecilememistir.

2000 yili basinda IMF ile imzamalanan stand-by anlasmasi ile 3 yillik 2
asamall bir dbviz kuruna dayali istikrar programi uygulamaya konulmustur.
Programin ilk 18 aylik asamasinda artis orani énceden ilan edilmis sabiit kur rejimi
uygulanmasi, ikinci 18 aylik asamasinda uygulanan sabit kur rejminden ¢ikis olarak
bant sisteminin uygulanmasi, kur bandinin kademeli olarak genigletiimesi ve kurun
bant icerisindeki hareketlerine MB'nin midehalesinin olmamasi éngérilmustir (Ercel,
1999). Bu dogrultuda MB, 2000 yili icin hedeflenen enflasyon orani (%20 TEFE)
kadar sepet artis oranini gerceklestirecegini ve hedefe uygun gunlik sepet
degerlerinin alacagi degeri 6nceden ilan etmis, ilan edilen sepet degerlerinin

tutturulabilmesi igin déviz alimi ve satimi yapacagini ilan etmistir.

Ancak, 2000 yilinda TEFE artis orani hedeflenen %20'nin Ustinde %32,7
olarak gerceklesmesi reel dbviz kurunun degderlenmesine ve programin
kredibilitesinin olumsuz yénde etkilenmesine neden olmustur. Ayni yil Kasim ayinda
bir likidite krizi yasanmis, IMF'den saglanan ek rezerv kolayligi ve MB'nin piyasaya
hem TL hem déviz likiditesi vermesi ile programa devam ettirilmistir. Ancak, Subat
2001'e gelindiginde yasanan siyasi belirsizlik sonucu programa devam



ettirilemeyecegi dusinulerek doviz talebi asiri derecede artmig, bunun sonucu olarak
da Hiokimet sabit kura dayali istikrar programdan vazgegerek kur rejimini degistirmis
ve serbest dalgalanan kur rejimine gecmistir. Serbest dalgalanan kur rejimine
gecildiginin ilk glninde Tark Lirasi Dolar karsisinda %28.5 deder kaybetmistir.
Gegisin bu sekilde olmasi bankalar ve sirketlerin ylksek oranda kur riskiyle krize

yakalanmalarina neden olmus ve mali sistem énemli iglide zarar gérmuUstur.

MB krizin etkilerini hafifletebilmek igin bir dizi tedbir almis; ticari bankalarin
déviz yokimluliklerini giderebilmek icin déviz depo olanagdl saglamig, TL karsihgi
dodviz talep edilmesini engellemek igin swap islemlerinin arttirimasini tesvik etmis,
doviz ve efektif payasalarinda dogrudan satista bulunarak kurlarda asiri
dalgalanmayi engellemeye calismistir. Daha sonra MB gerekli gérdigi durumlarda
doéviz alim-satim ihaleleri yoluyla kurlarda asiri dalgalanmayi engellemeye devam

etmistir.

Doviz kurlarinda Subat 2001°’den Ekim 2001’e kadar yasanan dalgalanmalar
ile birlikte déviz kurlarinda bir artis trendi yagsanirken, Ekim 2001’den Haziran 2002’ye
kadar déviz kurunun deger kazanmaya basladigi gérulmustir. Politik ve ekonomik
belirsizliklerin arttigi dénemlerde ddviz kurundaki dalgalanmanin da artis kaydettigi
go6rilmektedir. Telekom krizinin oldugu Temmuz 2001'de, Amerika’ya terorist
saldirinin gergeklestigi Eylil 2001°’de, iktidar ortag partilerin birbirleriyle ihtilafa
dustukleri Haziran 2002°de ve Irak’la ilgili belirsizliklerin arttigi 2003’tn ilk aylarinda
degiskenligin arttigi gériimektedir. Sekil 3, 1980-2005 arasi dénemde USD kurunun
gunlik degisimlerini gdstermektedir. Sekilden, 1980 sonrasi dénemde dbéviz
kurundaki ginlik degisimin %10’a varan oranlarda olusabildigi gérilmektedir. Bu
degisimler, krizlerin yasandigi siralarda ise %40’lara kadar ulagsmaktadir

TCMB serbest dalgalanan kur rejimine gegtikten sonra, ddviz kurlarina, asiri
oynaklik haricinde muidahale etmeyecegini ve doéviz kurlarina iligkin bir seviye
hedefinin olmadgini belirtmistir. Serbest dalgalanan kur rejiminin uygulanmakta
oldugu 2005 sonuna kadar déviz kurunda degiskenlikle birlikte TL'nin oldukga
degerlendigi bir slire¢ yasanmaktadir.



Sekil 3: USD Kuru Ginlik Degisim 1980-2005
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3.2.2 Yatirim Politikalari ve Yatirrm Harcamalarindaki Gelismeler

1980 yilinda ithal ikameci sanayilesme stratejisinden ihracata dayali blylime
stratejisine gecilmesiyle birlikte yatinm politikalarinda da ©énemli bir degisme
yasanmistir. Kamu yatirimlari altyapi yatirimlari ile sinirlandiriimasi ve yatirimlarin
6zel sektoérin egemenligine birakilmasi, yabanci sermayeye yoénelik yodun

blrokrasinin diislrilerek yabanci yatirnmlarin ¢ekilebilmesi bunlardan bazilaridir.

Ekonomik reformlarin amaci 6zel sektériin ekonomideki agirligini artirmak ve
kamu sektérini sinirlamak iken 1980’lerin ortalarina kadar 6zel yatirirm harcamalari
oldukga durgun bir seyir izlemis, ancak 1986 yilindan sonra yatirirm harcamalarinda
Ozel sektériin payr kamu sektérinin payini gegcmeye baslamistir. Sekil 4’ten de
gbrilebilecedi gib 1981 yilinda toplam yatirrm harcamalari igerisinde 6zel sektériin
payl %41.4'ten 1995 yilinda %83,8'e kadar ylkselmis ancak, bu tarihten sonra 2002
yilina kadar diserek %67,5 seviyesine kadar gerilemistir. 2002 yilindan itibaren 6zel
sektér yatirnmlarinin payi artarak 2005 yilinda %80.9 olarak gergeklesmistir.

Sekil 4: Toplam Yatinm Harcamalari icinde Kamu-Ozel Sektér Dagilimi
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1980’li yillarin otalarina kadar durgun bir seyir izleyen yatirrm harcamalar bu
tarihten itibaren artis egilimine girmistir. 1980-2005 arasi sabit fiyatlarla 6zel-kamu ve
toplam yatirirm harcamalarinin sergilendigi 5 nolu Sekil’'den de gérulecegi gibi yatirim
harcamalar bir artis egilimi gostermekle birlikte sik araliklarla (1988, 1994, 1998-
1999, 2001-2002 yillarinda) gerileme de yasamis ve daha ziyade dalgal bir gérinti
sergilemistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte TL yabanci paralar
karsisinda yaklasik %60 oraninda deger kaybetmis, enflayon orani %118’e ¢ikmis,
GSMH %6 oraninda gerilemis, yatirrm harcamalari %16 oraninda azalmis ve bir
onceki yil %29.3 olan GSMH igcindeki orani %26.2'ye diismustir. 2000 yili basinda
uygulanmaya baslanan 3 yillik 2 asamali bir déviz kuruna dayali istikrar programina
dayanan stand-by anlasmasinin 2001 yilina gelindiginde basarisizlikla sonuglanmasi
yeni bir krize neden olmusg ve mali sistem 6nemli élcide zarar gérmuistdr.

1980 yilinda uygulamaya konulan ekonomik reformlardan biri faiz oranlarinin
serbestisini saglayarak faiz oranlarinin artmasini ve bu yolla yerli ve yabanci fonlarin
artisini saglamak olmustur. Ancak, bu yatinmcilar agisindan yatirimlarin maliyetini
artarict bir unsur niteligi tasimaktadir. Yiksek enflasyon ve politik istikrarsizlik
dénemin genel Ozelligi olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Bunun yaninda, uygulanan
politikalalar sonucu déviz kurunun devalle edilerek degerinin diisik tutulmasi ya da
doviz g¢ipasl uygulanarak asiri degerlenmesine neden olmasina izin verilmesi gibi
gelismeler hem yatinm mali ithaliyle yatinmin maliyetini artirici ve ithalat/inracat
degismesi yoluyla talebi etkileyerek belirsizlige yol agan bir rol oynamistir.

1980 sonrasi kamu ve 6zel sektdr sabit sermaye yatirnmlarinin gelisimi ve
GSMH icindeki paylari agagidaki sekillerde sunulmustur (Sekil 5-6).



Sekil 5: Yatirrm Harcamalar 1980-2005
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Kaynak: TC Trkiye istatistik Kurumu, istatistik Géstergeler: 1923-2004
TC Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 6: Yatirim Harcamalarinin GSYiH’ya Orani
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Kaynak: TC Trkiye istatistik Kurumu, istatistik Géstergeler: 1923-2004

TC Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi




Sekil 7: Ozel Sektér Yatinm Harcamalarinin Sektérler itibariyle Dagilim
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Kaynak: Devlet Planlama Tegkilat




Sekil 7, 1980 sonrasi ddonemde 6zel sektdr yatinm harcamalarinin sektérler
bazinda dagiliminin seyrini géstermektedir. 1980 yilinda en blyUk payi %45'le konut
sektérinin aldigini, ardindan %30 ile imalat, %10 ile ulastirma, %7,5 ile tarim
sektdrind almistir. Bu dénemde en blylk distst konut sektdri gostermis, %45 olan
payl 1994 yilindan itibaren sirekli diserek %12'ye gerilemistir. Turizm sektérii en
blyuk artisin yasandidi sektérlerden biri olup sektdriin toplam igerisindeki payi %0,6
%8'e yukselmistir. Buylk artisin yasandigi bir diger sektér ulastirma sektérlii olmus
sektdrin toplam icerisindeki payr %10’dan %32'ye ylkselmistir. Bunlarin disinda
saglik sektérinin payl %0.2’den %4.1’e; egditim %0.2’den %1.7’ye; madencilik
%0.5'ten %2'ye yikselmistir. imalat sektériiniin payr yillar itibariyle degismekle
birlikte genel olarak %30 seviyelerini korumustur. %7.4 olan tarim sektériinin payi
ise gittikge azalarak %2.7 seviyelerine gerilemistir.

3.2.3 Faiz Politikalari ve Faiz Oranindaki Gelismeler

24 Ocak 1980 Kararlari ile Turkiye'de serbest piyasa ekonomisine gegilmesi
hedeflenmistir. Piyasa ekonomisinde her malin fiyati arz ve talep tarafindan piyasada
belirleneceginden faiz oranlarinin da devletin denetiminden ¢ikariimasi ve serbestce
piyasada belirlenmesi amaglanmig, 1 Temmuz 1980'de yurilige giren 29 Kasim
1980 tarih 8/909 sayilh Bakanlar Kurulu Karari ile faiz hadlerinin belirlenmesindeki
idari karar uygulamasina son verilmis ve faiz oranlari serbest birakilmis, bu tarihten
itibaren ticari bankalarin vadeli mevduat ve kredi faizlerini pazarlik y&ntemiyle
belirlemesi beklenmistir (Kazgan, 1988, s.345). Konjokturi izleyen bir kur politikasi ile
birlikte uygulanacak olan pozitif reel faiz politikasinin bir taraftan para talebini kisarak
fiyat istikrarinin saglanmasina yardimci olacagi, diger taraftan da kaynak
dagilimindaki bozukluklari dizelterek ekonomik blylmeye katkida bulunacagdi
distnUlmustar (Asikoglu, 1990, s.32).

Ancak "Birinci Faiz Serbestisi" olarak tanimlanan uygulama, teoride liberal
ekonomi igin 6nemli bir gelismenin basladigini gdsterirken uygulamada ayni basariyi
gbsterememistir. Faiz rejimindeki degisiklikle bankalararasi rekabetin dogacagdi
beklenirken bankalar kendi aralarinda anlagsma yoluna giderek blylk Ol¢liide bu
rekabeti dnlemislerdir (Aras, 1983, s.60). Bu nedenle, reel faiz oranlari baslangicta
negatif duzeyde kalmistir (Artun, 1983, s.143). Turk bankacilik sisteminin oligopolistik
yapisi ve ucuz maliyetle mevduat toplama aliskanliklari, bankalarin aralarinda



centilmenlik anlagsmasi yapmalarinin nedenleri olarak ortaya ¢ikmaktadir (Demirbas,
2000).

Bankalarin faiz oranlarini yikseltmemesi, bankalar gibi vergi 6demeyen ve
mevduat karsilik sistemine tabi olmayan bankerlerin gelismesine ve énemli miktarda
tasarrufun ylksek faiz vaad eden bankerlere kaymasina neden olmustur. Sube sayisi
ve maliyetleri daha az olan kii¢lk bankalar da bunu bir avantaj olarak kullanmis ve
yapilan centiimenlik anlagsmalarina uymayarak faiz oranlarini artirmiglar ve énemli
miktarda tasarruf toplamiglar, bunu géren biliyik bankalar Is bankasi'nin
oncaligunde mevduat faizlerini 10 puan, kredi faizlerini 5 puan artirma yoluna
gitmislerdir (Aysan, 1981, s.5) Ancak bu artiglar piyasayl disiplin altina almaya
yetmemis ve 1982 yilinda kliglk banka ve bankerler iflas etmeye baglamistir
(Boratav, 1989, s.56). Gerek sermaye piyasasinin saglkl bir yapiya kavusmamis
olmasi, gerekse bir ¢cok yasal bosluk bulunmasi nedeniyle banker krizi olarak ifade
edilen bir dénem yasanmis ve bir ¢cok tasarruf sahibi bundan zarar gérmustur.

Bu gelismeler Uzerine 22 Temmuz 1983 tarih 70 nolu kararla fon
piyasasandaki 6zgirlik kisitlanarak bankacilik sistemi yeniden dlizenlenmistir. S6z
konusu kararla mevduat vade ve faizlerini belirleme yetkisi Maliye Bakanhgi'na
verilmis ve bankalarin dagitacagi krediler sinirlanmistir (Kazgan, 1988, s.346). Daha
sonra bu yetki 29 Aralik 19883 tarihli kararla TC Merkez Bankasi'na birakilarak kredi
faizleri serbestlestiriimistir. Kredi kullananlardan tahsil edilen Banka Sigorta Muamele
Vergisi (BSMV) %15ten % 3'e indirilerek kredi maliyetinin asiri ylkselmesi
6nlenmistir (Artun, 1985, s.78).

Enflasyon oranindaki degismeler ve diger ekonomik gelismeler dikkate
alinarak mevduat faiz oranlari en geg¢ t¢ ayda bir gézden gegirilerek tespit edilmistir.
1983-1987 yillari sUresince faiz oranlari 19 kez degistiriimis ancak genel olarak
enflasyona endekslendiginden pozitif reel faiz getirisi saglayacak duzeylerde
olmustur (Kazgan, 1988, s.346)

Para arzinin geniglemesi, enflasyonun artis egilimine girmesi faiz oranlarini distk
kalmasina ve mevduatlarin azalmasina neden olunca 1987 yilinda serbest faiz
uygulamasina tekrar gecilmek istenmistir. ikinci faiz serbestisi uygulamasi 4 Subat
1988 tarihinde alinan kararla uygulamaya konulmustur. Bu kararla, bankalarin
mevduat kabulunde uygulayacaklari en yiksek faiz oranlari ile bunlaranin uygulama
esas ve sartlarinin TC Merkez Bankasi tarafindan ¢ aydan fazla olmayan sirelerle



tesbit edilmesi, 6diing para verme islemlerinde uygulanacak faiz oranlarinin ise
bankalar tarafindan kaynak maliyetlerine gére ayarlanmasi esasina dayanan yeni bir
dizenlemeye girilmigtir (Akgi¢, 1991, s.255). Ancak reel kesimde beklenen sonuglar
alinamamistir.  Bunda enflasyonun hizlanmasi ve enflasyonist beklentilerin
yikselmesi sonucunda tasarruflarin déviz olarak tutulmasi egiliminin artmasinin
6nemli etkisi olmustur. Bu egilimin sonucu olarak ddviz kurlari Gzerinde bir baski
olusmus, nitekim bir yandan resmi déviz fiyatlari ile serbest piyasadaki déviz fiyatlari
arasinda bir fark olusmaya baslamis, dider yandan da piyasanin baskisiyla resmi
doviz fiyatlari gok daha sik bir bigcimde yikseltilir duruma gelmistir (Hatiboglu, s.7). 4
Subat 1988 tarihli ekonomik énlemlerle faiz oranlarinin belirlenmesine yeniden
midahale edilmistir (Demirbas, 2000, s.223). 4 Subat kararlari ile faiz oranlarina st
sinir (yilhk oran: % 65) getirilmis ancak ticari bankalar Merkez Bankasi'nca belirlenen
tavanlara uymak kaydiyla faiz oranlarini belirleme yetkisi verilmistir (Akglg, 1988,
s.5). Bdylece, faiz oranlarinin ylUkselmesini saglayarak TL cazip kilinmaya
cahsiimistir. 12 Ekim 1988'te faiz oranlarina getirilen tavanlar (yillik oran %85)
yeniden yUkseltilerek TL'den kagis dnlenmis ve déviz kurlari izerindeki baski ortadan
kaldirlmistir (TUSIAD, 1989, s.5).

TC Merkez Bankasi 19 Subat 1991 tarihli tebligi ile resmi mevduat disinda
kalan tim mevduat tlrlerine uygulanacak faiz oranlarini serbestce belirleme yetkisini
bankalara vermistir. Bu slre¢ 1994 ekonomik kriziyle tekrar kesintiye ugramis ve
mevduat faiz oranlarina tavan uygulanmis ancak 1995 vyilinda uygulamadan
kaldinlmigtir. 1995 yilindan itibaren bankalar reeskont kaynakli krediler ile resmi
mevduat haricinde, kredilere ve mevduata uyguladiklari faiz oranlarini piyasa
sartlarina gére serbestcge belirleyebilmektedirler (Demirbas, 2000, s.225).

Asagida Sekil 8'de 1980 sonrasi nominal ve reel faizlerin seyri sunulmustur.
1983 sonrasi donemde butce agiklarinin hazine bonosu ile finansmani ¢ok énemli bir
yéntem haline gelmesi ve 1990'larda daha da artmasi bu sekilde finansmanin bir
sonucu olarak ylUksek faiz oranlarini getirmistir. Yiksek faiz oranlariyla devlet
kagitlarina yatirrm yapmak oldukga cazip hale gelmis, llkeye portféy yatirimi
seklinde énemli miktarda para gelmesi ve TL'nin degerlenmesi ile birlikte %30'lara

varan oranlarda reel faizler gériimustar.



Sekil 8: Nominal ve Reel Faiz Oranlari

Nominal ve Reel Faiz Oranlar %
(Yilik bazda agirliklandiriimis geyreklik ortalama mevduat faiz oranlari)
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Kaynak: TC Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(reel faiz serisi nominal faiz verilerinden bu ¢alisma i¢in kullaniimak Gzere hesaplanmistir)



3.2.4 Dis Ticaret Alanindaki Geligsmeler

Ekonominin disa agilmasina paralel olarak ihracat ve ithalat hacminde 6nemli
artis yasanmistir. Sekil 9’da da gérilebilecegi Uzere toplam ihracat-ithalat hacmi
1980 yilinda 10,8 Milyar Dolar'dan 2004 yilinda 190.2 Milyar Dolar'a ¢ikmistir. Gerek
ithalat gerekse ihracat hacminde énemli artiglar yasanmasina karsin ithalat miktari
her zaman ihracat miktarindan daha fazla olmustur. Ozellikle 90’11 yillarda itibaren ise
ithalat ve ihracat miktari aradaki fark agilmaya ve ddviz kurunda yasanan
gelismelerin de etkisiyle degisiklik géstermeye baslamistir.

Sekil 9: ithalat-ihracat Miktarlari (Milyon $)

ithalat- ihracat 1980-2005 (Milyon$)
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Kaynak: TC Trkiye istatistik Kurumu, istatistik Géstergeler: 1923-2004
TC Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 10; 1980-2005 yillari arasinda ihracatin ithalati karsilama oranini
go6stermektedir. 1980 yilinda %36,8 olan ihracatin ithalati karsilama orani 1988 yilina
kadar artan bir seyir takip ederek %81 seviyesine c¢ikmis, bu yilin ardindan inisli
cikish bir seyir gdstermistir. 1994 krizi édncesi TL’nin asiri degerli oldugu yillarda
1993'te %52'ye kadar gerilemis, 1994 yilinda %78’e ¢cikmistir. 1994 yilinin ardindan
yine azalarak ddviz ¢ipasinin uygulandigi strede %571’lere kadar gerilemis kurun
dalgalanmaya birakildigi 2001 yilinda %76’ya c¢ikmistir. 2001 yilindan sonra
ginimize kadar yine azalan ihracatin ithalati karsilama orani 2005 yilinda %63
olarak gerceklesmistir.



Sekil 11; 1980-2005 yillari arasinda ihracat ve ithalatin GSYiH’ye oranini
gostermektedir. 1980 yilinda ithalatin GSYiH'ya orani % 11.6; ihracatin GSYiH
icindeki orani sadece %4.3'tiir. Ozellikle 1990l yillarda hem ithalat hem ihracatin
GSYiH icindeki pay! hili bir sekilde artarak 2005 yilinda iiharacatta %21.1 ve ithalatta
%32.6’ya ¢cikmistir. Bu oran ayni zamanda ulkenin 1980 sonrasi yaganan disa agiima
politikasinda geldigi nokta konusunda da 1sik tutmaktadir.

Sekil 10: ihracatin ithalati Kargilama Orani

ihracatin ithalati Karsilama Orani
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Kaynak: TC Trkiye istatistik Kurumu, istatistik Géstergeler: 1923-2004
TC Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Sekil 11 : ihracat ve ithalatin GSMH’ye Orani

ihracat-ithalatin GSMH'ye Orani %

35.00%

30.00% /
25.00% //\//A/‘
20.00% P
15.00% 1 .//.//'//.//‘\\.\\'//.\\.\\'.\\""//‘:;;i:‘__.//‘§\‘//4~\‘//
10.00% /’h\/\v_‘\‘,

5.00% 1 /

0.00%

2002
2003
2004

980
981
982
983
984
985
986
987
988
989
990 |
991 |
992
993
994
995
996
997
998
999

2000

2001 |

‘—o—ihracatm GSMH igindeki Payi —s— lthalatin GSMH Igindeki Pay1




Kaynak: TC Trkiye istatistik Kurumu, istatistik Géstergeler: 1923-2004
TC Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

3.2.5 Milli Gelir ve Bilyimenin Seyri

Reform sonrasi Ulkenin blylme performansinda dikkate deger bir artis
yasanmakla birlikte istikrarli bir bluylme saglanamamis, kimi yillarda %10'a varan
oranlarda artig yasanirken kimi yillarda -%10'a kadar varan oranlarda dususler

yasanmistir. GSMH reel blyime oranlari asagida sekil 12°’de sunulmustur.

Sekil 12: GSMH Bulyime Orani

GSMH Biiyime Oranlarn 1980-2005
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Kaynak: TC Turkiye istatistik Kurumu, istatistik Géstergeler: 1923-2004
TC Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

3.2.6 Enflasyon Oranindaki Gelismeler

Fiyat istikrarinin saglanmasi 1980 sonrasi dénemde Trkiye eknomisinin
baslica sorunlarindan biri olmustur. Sekil 13, Tirkiye’de 1980-2005 déneminde UFE’
(Uretici Fiyat Endeksi) yillik artis oranlarini géstermektedir. 1980 sonrasinda yillik
TEFE orani 1987 yiliyla birlikte ciddi bir artis egilimine girerek %51,6'ya yikselmis,
1994 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte yaklasik %120 seviyelerini gérmastdr.

! Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) 2003 yilina kadar TEFE (Toptan Esya Fiyat Endeksi) endeksini
kullanmustir. 2003 yilinda endeks hesaplamasini yenilenmistir. Bu tarihten sonra endeks Uretici Fiyat
Endeksi (UFE) olarak tantnmlanmaktadir.



Izleyen yillarda gerileme trendine girmis ancak 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle
birlikte tekrar bir ¢cikis yasansa da bu tarihten itibaren enflasyon orani tekrar dists
trendine girerek glinimuzde tek haneli seviyelere ulasmistir.

Sekil 13: UFE Yulk Artis Orani %
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Kaynak: TC Trkiye istatistik Kurumu, istatistik Géstergeler: 1923-2004
TC Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim Sistemi

3.3  TURKIYE UZERINE AMPIRIK CALISMA: 1987-2005

Belirsizligi agiklayan opsiyon teorisi Uzerine gelistirilen ddviz kuru belirsizligi
acihmina gbre ddviz kuru belirsizligi ile yatinm harcamalari arasinda ters yénde bir
iliski bulunmaktadir. Diger bir ifadeyle teoriye gére dbviz kuru belirsizligindeki artis

yatinm harcamalar (izerinde azaltici yénde etki yapmaktadir.

GUnimize kadar yapilan ampirik ¢alismalar degerlendirildiginde belirsizlik
gostergesi olarak doviz kuru degiskenliginin segildigi g¢alismalarin ¢ogunda elde
edilen sonuclarin teoriye uygun olarak ters yonli oldugu gérilmektedir. Tirkiye'ye
iliskin olarak daha dnce yapilmis olan iki ¢alismadan birinde istatistiki olarak anlaml
bir sonu¢ bulunamamis, digerinde teoriye uygun olarak istatistiki olarak anlamli ve

ters yonlQ bir iliski bulunmustur.



Calismanin béliminde uygulanacak olan modelin belirlenmesi, veri seti
analizi kullanilacak olan ekonometrik ydntemler aciklanmaktadir. Daha sonra,
uygulama sonuglari ve sonuglarin yorumlanmasina yer verilmektedir.

3.3.1 Modelin Belirlenmesi

Ampirik literatiirde giinimiize kadar yapilmis olan ¢alismalarda déviz kuru
belirsizliginin yatirim Gzerindeki etkisini belirlemek igin farkli modellemeler yapilimigtir.
Ampirik galismalarda 6zellikle iki konuda farkhliklar yasanmistir. Bunlardan ilki
belirsizlik ile yatinmlar arasinda ampirik iligkinin yorumlanmasi, ikincisi belirsizlik

degiskeninin olusturulmasi olmustur.

Geleneksel yatinm teorilerinde vyatirrm harcamalarinin  belirleyicileri ilk
bélimde verilmigti. Bu teorilere gore yatirim fonksiyonu teoride agiklanan asagidaki

belirleyicilere gore olusturulmustur:
> Klasik goruste yatirimin belirleyicisi olarak kar gériimektedir.

» Keynesyen goriste yatirnm miktari, kapitalin marjinal etkinligi ile fazi

orani arasindaki farka gére belirlenmektedir.

» Hizlandiran teorisine gore yatirirm harcamasi, kisa dénemde dretim

dlzeyinin bir fonksiyonudur.

» Neo-keynesyen teoriye gore yatirim, beklenen kar orani ve beklenen
talep artisinin bir fonksiyonudur

» Neo-klasik teoride yatirim Uretim dizeyi ve sermayenin kullanim
maliyetine gbre belirlenmektedir.

» Tobin’in q teorisinde yatirim talebini g oraninin —bir firmanin borsaya
arz ettigi varliklarin borsadaki degerinin bu varliklarin arz etme

maliyetine oranindan elde edilen deger- pozitif bir fonksiyonudur.

Bu teorileri baz alarak yapilan ampirik ¢alismalarda yatirimin belirleyicileri
olarak test edilecek teoriye uygun olarak, faiz orani, Uretim dlzeyi, sermayenin
karlihgi, kredi olanaklari, g degeri gibi degiskenler segilerek modellemeler yapiimisgtir.



Belirsizligin yatirim harcamalarinin bir belirleyici olarak literature girmesinin
ardindan bazi ¢calismalarda reel faiz oranlari, sermaye mallarinin fiyatlar gibi yatirim
talebi agisindan énemli olan geleneksel belirleyicilere yer veriimemis, bdylece
belirsizligin yatinmlar (zerindeki etkisi bagimsiz bir sekilde élgilimeye ¢alisiimistir.
Galismalarin  énemli bir kisminda ise belirsizlik degiskeni ya da belirsizlik
degiskenlerinin yaninda geleneksel teorilerde yer alan belirleyicilere de yer verilmistir
(Serven, 1998). Ekonometrik modellemede tanimlanan modelde eksik degisken
bulunmasi fazla degisken bulunmasindan daha 6nemli bir sorundur (Johnston &
DiNardo, 1997, s:248). Modelde eksik degisken bulunmasi katsay! tahminleri ve hata
terimi varyansinin yukari sapmali olmasina neden olacak tahmin sonuglarini
yorumlamakta kullanilan yéntemleri gegersiz kilacaktir. Bunun yaninda modelde fazla
degisken bulunsa dahi katsayr tahminleri ve hata terimi varyansi dogru tahmin
edileceginden tahmin sonuglarini yorumlamakta kullanilan ydntemler gegerli
olacaktir.

Glngavdi (2003) uzun dénem denge denklemini neoklasik yatirim teorisine
gbre toplam gelir ve sermayenin maliyetini alarak olusturmustur. Kisa dénemde ise
uyarlama maliyetleri nedeniyle denge seviyesinden sapmalar olabilecegi i¢in bu
sapmalarin kaynagi olarak kredi olanaklari, déviz kuru belirsizligi ve makroekonomik
istikrarsizlik kisa dénem fonksiyonuna ilave bagimsiz degiskenler olarak girmistir.
Leahy ve Whited (1996) tarafindan olusturulan modelde, belirsizlik degiskenini Tobin
Q katsayisi ile ayni modelde kullaniimasinin belirsizlik degiskeninin anlamsiz
cikmasina neden olduguna dair bulgulara ulasiimistir. Bryne ve Davis (2005), Darby
(1999) ve Bean (1981) neoklasik yatirnm fonksiyonuna gére toplam gelir, sermayenin
maliyeti ve dbviz kuru belirsizligini alarak modellerini olusturmuslardir. Pradhan vd.
(2004), yatim harcamalarinin GSYiH'ye oranini bagimsiz degisken olarak aldiklari
calismada fonksiyonu; faiz orani, 6zel sektér kredi kullanimlarinin GSYiH'ye orani ve

déviz kuru belirsizligini alarak kurmusglardir.

Bu galismada da modelin eksik belirlenmesinin neden olacag: sonuglardan
korunmak ve agiklama guct yuksek bir yatirrm fonksiyonu kurmak amaclanarak,
doviz kuru belirsizliginin yatirrm harcamalari (izerine etkisini belirlemek igin toplam

gelir, sermayenin maliyeti ve dbviz kuru belirsizliginden olusan bir model secilmistir.

Bugiine kadar yapilmis olan ampirik calismalar incelediginde belirsizlik
degiskenini olusturmak igin farkli yaklagimlar kullanildigr gérilmektedir. Bu



galismalarin énemli bir kisminda tek denklemden olusan bir ekonometrik model ile
elde edilen belirsizlik degiskenleri yatirrm harcamalari ya da talebinin geleneksel
belirleyicileri olarak kabul edilen diger degiskenlerle birlikte modellenerek belirsizligin
yatinm harcamalari Gzerindeki etkileri arastirilmistir (Serven, 1998)

Bazi ampirik ¢calismalarda ilgili degiskenin varyans ya da standart hatalar
belirsizlik gdstergesi olarak kullaniimigtir. Bleanay (1996), Cardossa (1993), Serven
ve Solimano (1993)’'nin ¢alismalar buna 6rnektir. Ancak, Serven (1998) bu sekilde
Olctlen degiskenligin belirsizlik gdstergesi olarak kullanilabilmesi icin degiskenin
kendisinde degil dngérilemeyen kismindaki belirsizligin kullaniimasi gerektigini ifade

etmistir.

Bazi ¢alismalarda istatistiki tekniklere dayandiriimayan belirsizlik géstergeleri
kullaniimistir. Ferderer (1993), ABD ekonomisi igin yaptigi ¢alismada faiz oranlarinin
vade yapisindaki risk primini; Carruth vd (1997) ingiltere ekonomisi igin yaptiklari
calismada reel altin fiyatlarini; Ersel ve Sek (1997) TCMB iktisadi Yénelim anketi
verilerini; Ozatay Hazine ihalelerinde gerceklesen ortalama vade siirelerini belirsizlik
degiskeni olarak kullanmislardir.

Yapilan ¢alismalarda farkli makroekonomik seriler i¢in hesaplanan kosullu
varyansin zaman icinde degistigi gdzlemlenmistir. Ornegin, Huizinga’nin (1993)
yapmis oldugu calismada reel fiyatlar ve reel Uceretlerdeki degiskenlik 1960’larda
diger yillara gore oldukca ylksekken, karllktaki degiskenlik 1980’lerin sonlarinda
diger yillara gére yuksek ¢gikmistir. Bunun sonucunda ARCH ( Ardisik bagimli kosullu
varyans) olarak ifade edilen model degisken varyanslari karekterize etmek icin ortaya
konulan énemli araglardan biri olmustur. Ozellikle enflasyon orani, faiz orani gibi
belirsizlik yarattigi distnllen ekonomik degiskenler icin belirsizlik gbstergesi olarak
kullanilmak Uzere GARCH (Genellestiriimis ardisik bagdimh kosullu varyans),
GARCH-M (Adisik bagimh kosullu varyans ortalama) gibi ARCH modelinin
gelistiriimis degisik versiyonlari kullanilmistir. Huizinga (1993), Price (1995, 1996),
Episcopos (1995) ve Serven (1996,1998) vyatirm modeli olusturduklan
calismalarinda fiyat veya gelir degigkenligin tahmini icin bu yaklasimi
kullananlardandir. GARCH ydntemiyle elde edilen kosullu varyanslarin belirsizlik
gOstergesi olarak kullanilabilmesi siklik derecesi ylksek olan veri setlerine
uygulanmasi ve modelin dogru bir sekilde tanimlanmasina baglidir (Carruth vd,
2000). ARCH tekniginin giicii geleneksel tanimlanmis modellemeleri kullanarak



kosullu ortalama ve varyansinin birlikte tahmin edilebilmesi, zayifligi ise eger model
yanlis belirlenirse tahmin edilen kosullu varyansin yanl olmasidir (Engle, 1988).

Bir diger yéntem ddviz kuru, enflasyon orani gibi belirsizlige neden oldugu
disOnilen ekonomik degiskenleri, bu degiskenlerin gecikmeli degerlerini kullanarak
tek degiskenli bir zaman serisi seklinde modellenmesiyle elde edilen hata terimlerinin
belirsizlik gdstergesi olarak kullaniimasi olmustur. Goldberg (1993) ve Aizenman &
Marion’un (1993,1995) calismalari buna 6érnektir.

Gorulecegi gibi belirsizligin dlgliimesi konusunda ginimiize kadar yapiimig
olan calismalarda bir yontem birligi olusturulmamig, birbirinden farkh ydntemler
kullaniimistir. Bu farkli ydntemlerin hangisinin kullaniimasi gerektigi, hangisinin élgme
glclnin daha iyi oldugu konusunda arastirmaci sec¢mis oldugu belirsizlik
degiskeninin 6zelliklerine gbre karar vermektedir. Kullanilacak olan verinin sikhgi,
serinin degisen varyansa sahip olup olmadigi gibi pek ¢ok faktériin yéntemin segimi
asamasinda degerlendiriimesi ve buna gére bir yénem belirlenmesi uygun
olmaktadir.

Bu cgalismada geyreklik gibi disuk frekansli verilerle g¢ahlsilicak olmasi ve
yapilan ARCH LM testinde reel ddviz kuru serisinde degisen varyans olmadidinin
tespit edilmesi' dogrultusunda degiskenligin 6lcliimesinde hareketli ortalamalarla
donustirilmis reel doviz kuru blylme oranindan standart sapmalar ydntemi

uygulanmistir.

Kullanilan zaman serilerinin mevsimsel davranis gdsterip gdstermediginin
tespit edilmesi ekonometrik uygulamalarda 6&nemlidir. Mevsimsel uyarlama,
mevsimsel fark alma ya da mevsimlik kukla degisken kullanma gibi teknikler
kullanarak serileri mevsimsellikten arindirmak mudmkidnddr. Bununla birlikte
mevsimsellikten arindirilmis verilerle ¢calisiimasi durumunda verilerde bilgi kaybinin
olmus olacadinin unutulmamasi gerekmektedir. Bu calismada ceyreklik veriler
kullanilacak oldugundan zaman serilerinin mevsimsel davranis gésterip géstermedigi
hareketli ortalamalara uyarlama teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Alinan sonuglara
g6re orijinal ya da mevsimsellikten arindiriimis verilerle ¢alisiimistir.

Ekonometrik modelin zaman serileriyle kurulacak olmasi, aralarinda iligki

aranacak olan zaman serilerinin éncelikle duraganliklarinin arastiriimasini gerekli

" ARCH LM testi sonuglar1 Ek 4’de verilmektedir.



kilmaktadir.  Ancak dogrusal bir iligkinin  varligi durumunda serilerin
koentegrasyonundan bahsetmek mumkin olacagindan, duraganhgin test edilmesi
icin serilerin diizey ve fark deg@erlerine birim kok testi uygulanacaktir.

Test edilmek istenen model tek denklemli bir modeldir. Déviz kuru belirsizligi,
gayrisafi yurtici hasila ve reel faiz aciklayici degiskenler; 6zel sektér sabit sermaye
yatirimlari bagimh degisken olarak kabul edilmistir. Tek denklem modelinin kabul
edilmesi bagimsiz degiskenlerin digsal olmasini gerektirir. Aciklayici degiskenlerin
digsal olup olmadidi digsallik testi yapilarak sorgulanacaktir.

Birim kok testleri ve digsallik testlerinden alinan sonuglara gére degiskenler
arasindaki uzun dénem iliskinin varliginin test edilmesi igcin Engle-Granger iki asamall
modelleme yéntemi uygulanacaktir. Uzun dénem denkleminde edilen katsayilarin
yorumlanabilmesi icin modele Engle-Yoo (ic asamali modelleme ydnteminin Gglnci

asamasi ile devam edilecektir.

3.3.1.2 Veri Seti Analizi

Veriler Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden alinmistir (EVDS). Galismada kullanilan veriler ¢eyreklik olup, 1987
1.ceyrek — 2005 4.ceyrek dénemini kapsamaktadir. Béylece 19 yila ait 76 gdzlem
kullanilarak; déviz ve efektif piyasalarin agiimasiyla déviz kurlarinin piyasada
serbestgce belirlenmesi yoninde 6nemli gelismelerin yasandidi 1987 yili sonrasi
dénemde olusan ddviz kuru belirsizliginin yatirirm harcamalarina etkisinin analizi net

bir sekilde saptanmaya caligilacaktir.

3.3.1.2.1 Yatirim (INV)

Yatirnrm serisi icin sabit fiyatlarla (1987) 06zel sektdér sabit sermaye
yatinmlarinin logaritmasi kullaniimigtir. Seriyi analiz edebilmek ve mevsimsel
davranig gbsterip gOstermedidini anlamak igin 6ncelikle serinin  grafigi
olusturulmustur.



Sekil 14: Yatirnm Harcamasi Serisi (INV) - E-views programi ¢iktisi
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Sekilden seride mevsimsellik sorunu oldugu gérilebilmektedir. Mevsimsel
hareketleri saptamak icin seriye hareketli ortalamalara uyarlama teknigi uygulanarak
serinin mevsimsel uyarlama katsayilari bulunmus ve bu katsayilar kullanilarak serinin
mevsimsellik igerip icermedidi yorumlanmisgtir. E-views programindan alinan sonuglar
Ek 3'teki tablodadir.

Bu tablodaki rakamlari kullanarak uyarlama katsayillari su sekilde
yorumlanabilmektedir: Birinci ¢eyreklik dénemdeki uyarlama katsayisi olan 0.93
degeri, ilgili degiskenin birinci ¢eyreklik dénemdeki trend bileseninin degerinden
ortalama % 7 (%93- %100) disik oldugunu ifade eder. Ayni sekilde UGglnci
ceyreklik dénemdeki uyarlama katsayisi olan 1.10 degeri, ilgili degiskenin Gglincu
ceyreklik débnemdeki trend bileseninin degerinden ortalama % 10 (%110- %100)
yUksek oldugunu ifade eder. Yatirim geyreklik serisinde mevsimsel degisikliklerin gok
fazla olmasi nedeniyle mevsimsellikten arindiriimis seri kullaniimistir. Seri e-views

programinda “linvsa” olarak tanimlanmigtir.

Zaman serisini inceledigimizde, 1980’li yillarin otalarina kadar durgun bir
seyir izleyen yatinm harcamalarinin bu tarihten itibaren artis egilimine girdigi,
bununla birlikte sik araliklarla (1988, 1994, 1998-1999, 2001-2002 yillarinda)
gerilemenin de yasandigi ve daha ziyade dalgall bir goérinti sergiledigi
gorilmektedir. Gerilemenin yasandiyi doénemler (ke ekonomisinde krizlerin
yasandigl dénemlere denk gelmektedir.



3.3.1.2.2. Gelir (GDP)

Toplam gelir icin sabit fiyatlarla (1987) gayrisafi yurtici hasilanin logaritmasi
(GSYIH/GDP) kullaniimistir. Seriyi analiz edebilmek ve mevsimsel davranis gdsterip
gb6stermedigini anlamak igin éncelikle serinin grafigi olusturulmustur.

Sekil 15: Gelir Serisi (GDP) - E-views programi ¢iktisi
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Sekilden seride mevsimsellik sorunu oldugu goérilebilmektedir. Mevsimsel
hareketleri saptamak i¢in seriye hareketli ortalamalara uyarlama teknigi uygulanarak
serinin mevsimsel uyarlama katsayilari bulunmus ve bu katsayilar kullanilarak serinin
mevsimsellik icerip ecermedigi yorumlanmigtir. E-views programindan alinan
sonuglar Ek 3'teki tablodadir.

Birinci g¢eyreklik ddnemdeki uyarlama katsayisi olan 0.81 degeri, ilgili
degiskenin birinci ¢eyreklik ddnemdeki trend bileseninin degerinden ortalama % 19
(%81- %100) disik oldugunu ifade eder. Ayni sekilde Uglinct ¢eyreklik ddnemdeki
uyarlama katsayisi olan 1.32 degeri, ilgili degiskenin G¢lncl ¢eyreklik dénemdeki
trend bileseninin degerinden ortalama % 32 (%132- %100) yiksek oldugunu ifade
eder. GSYIH ceyreklik serisinde mevsimsel degisikliklerin cok fazla olmasi nedeniyle
mevsimsellikten arindiriimig veriler kullaniimigtir. Seri e-views programinda “Igdpsa”
olarak tanimlanmistir.

Geleneksel yatinm teorilerinde gelir dlzeyi yatinm harcamalarinin

belirleyicilerinden biri olup gelir dizeyindeki degisme yatirnm harcamalarini ayni



yénde etkilemektedir. Bu dogrultuda, bu ¢calismada olusturulacak modelde GSYiH ile
yatinnm harcamalar arasinda pozitif yénlu bir iliski gcilkmasi beklenmektedir.

3.3.1.2.3 Faiz Orani (INT)

Sermayenin maliyeti igin reel faiz orani kullanilmistir. Ozel sektére verilen
kredilere uygulanan faiz orani verisi bulunmadigindan, alternatif maliyeti yansitmasi
acisindan devlet i¢ bor¢glanma kagitlarinin getirisi kullaniimak istenmis ancak 1987
yllina dénik olarak ceyreklik bir seri elde edilemediginden mevduat faiz oranlari
kullanilmigtir.

12 ay vadeli agirliklandiriimis nominal mevduat faiz orani TEFE endeksi ile
reel faiz oranina déndstiriimuas ve logaritmasi alinmistir. Reel faiz agagidaki formulle

hesaplanmistir.

Reel faiz:  Rf= (( 1.+ nominalfaiz ) -1)* 100 (45)
1 + enf orani

Seriyi analiz edebilmek ve mevsimsel davranig goésterip gdstermedigini
anlamak igin yine serinin dncelikle grafigi olusturulmustur.

Sekil 16: Faiz serisi (INT) - Eviews programi ¢iktisi
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Sekilden seride mevsimsellikle ilgili bir sorun olmadidi distiniimektedir. Yine
de mevsimsel hareketleri saptamak igin seriye hareketli ortalamalara uyarlama

teknigi uygulanarak serinin mevsimsel uyarlama katsayilari bulunmus ve bu



katsayllar kullanilarak serinin  mevsimsellik icermedigi saptanmistir. E-views
programindan alinan sonuglar Ek 3'teki tablodadir. Seri e-views programinda “lint”
olarak tanimlanmistir.

Geleneksel yatirnm teorilerinde reel faiz orani yatirirm harcamalarinin
belirleyicilerinden biri olup reel faiz oranindaki degisme yatirirm harcamalarini ters
ybnde etkilemektedir. Bu dogrultuda, bu calismada olusturulacak modelde reel faiz
orani ile yatirrm harcamalari arasinda negatif yonlQ bir iliski gikmasi beklenmektedir.

3.3.1.2.4 Déviz Kuru Belirsizligi (CV)

Modelin Belirlenmesi basliginda aciklandigi Gzere belirsizligin él¢tlmesi
konusunda gUnimize kadar yaplimis olan c¢alismalarda bir ybéntem birligi
olusturulmamis, birbirinden farkli yéntemler kullaniimistir. Bu farkl yéntemlerin
hangisinin kullanilmasi gerektigi, hangisinin dlcme gUcinin daha iyi oldugu
konusunda secgilmis olan belirsizlik degiskeninin  Ozelliklerine gbre karar
verilebilmektedir. Kullanilacak olan verinin sikligi, serinin degisen varyansa sahip
olup olmadigi gibi pek ¢ok faktériin yontemin sec¢imi asamasinda degerlendiriimesi
ve buna gore bir yéntem belirlenmesi uygun olmaktadir.

Bu calismada ceyreklik gibi disik frekansh verilerle ¢alisiicak olmasi ve
yapilan ARCH LM testinde reel déviz kuru serisinde degisen varyans olmadiginin
tespit edilmesi' dogrultusunda degiskenligin 6lciiimesinde hareketli ortalamalarla
donustirilmis reel doviz kuru blylme oranindan standart sapmalar ydntemi
uygulanmistir. Bu yonteme gore gelecek déneme ait reel déviz kuru artis oranlarinin
standart sapmalari, gelecekte reel dbviz kuruna ait belirsizlikleri yansitmaktadir.
Koray ve Lastrapes (1989), Chowdhury (1993), Arize (1996), Arize, Osang ve Slottje
(2000), Doganlar (2002), Oztirk ve Acaravci (2002) déviz kuru belirsizligini benzer
sekilde modelleyen cgalismalara &rnektir. Degiskenlik serisi asagidaki formdille
hesaplanmistir. Seri e-views programinda “CV” olarak tanimlanmistir.
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R: Reel doviz kuru

" ARCH LM testi sonuglar1 Ek4’te verilmektedir.



3.3.1.3 Zaman Serilerinin Duraganhgi Sorunu: Birim Kok Testleri

Zaman serileriyle ¢alisiilmasindaki en blylk problemlerden biri bu serilerin
duragan olmamalaridir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde
edilebilmesi igin analizi yapilan serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin
duragan olmamasi durumunda iliski gercek degil sahte regresyon seklinde ortaya
¢ikmaktadir. Duraganhigin tanimi su sekilde yapilabilmektedir: Ortalamasi ve
varyansi zaman iginde degismeyen, iki dénem arasindaki kovaryansi, bu
kovaryansin hesaplandigi déneme degil de yalnizca iki ddbnem arasindaki uzakliga
bagli olan seriler duragandir diger bir ifadeyle birim kdk tasimaktadir (Charemza &
Deadman, 1997, s:85).

Ampirik arastirmalar, dlizey olarak birgok zaman serisinin duragan olmadigini
ve genellikle birinci dereceden butinlesik oldugunu gésterir. Serilerin duragan olup
olmamasi ekonometride dnemli bir problemdir. Duragan seriler zamanla degismeyen
ortalama ve varyansa sahiptirler. BOyle bir seride herhangi bir sokun etkisi gegici
olacak ve seri ortalamasi etrafinda hareket edecektir. Duragan olmayan serilerde ise,
serinin varyansi zamanin bir fonksiyonu haline gelmekte ve seri, gecmisteki bir sokun

etkisini kalici kilabilecek kadar uzun bir sre bilgiyi blinyesinde tagimaktadir.

Zaman serilerinin duragan olmamasi ekonomik gelismenin/degismenin dogal
bir 6zelligi olarak gérilmektedir. Ornegin yasal degisikliklerin ya da krizlerin yol agtigi
yapisal kirlmalar duragan olmayisin bir kaynagidir (Hendry ve Juselius, 2000;4).
Zaman serilerinin duragan olup olmamasi ézellikle su agilardan énemlidir (Holden ve
Thompson, 1992, s.2-6):

- Zaman serileri kullanarak iki degisken arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski bulunabilir. Ancak bu iki zaman serisi arasindaki iliski ortak bir trendin

varligindan kaynaklaniyorsa sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikacaktir.

- Sahte regresyon durumunda test istatistikleri yapay olarak biliyimekte ve
gecersiz hale geldiginden tim standart testler duraganlk olmasi
durumunda gegerli olacaktir. Aksi taktirde en kigUk kareler yontemi
(EKKY) gibi geleneksel yéntemlerin kullaniimasi sahte bir iliskiyi yansitir.

- Zaman serileriyle kurulan regresyon modelleri gogunlukla 6ngérii amagli
kullaniimaktadir. Duragan serilerin kullanilmadigi modellerle yapilan
ongoérilerin gegerliligi tartismali hale gelir.



Duraganhigi saglamada kullanilan bir yéntem serilerin farkinin alinmasidir.
Ancak farki alinarak duragan hale gelen serilerle olusturulan modeldeki degiskenlere
ait uzun déneme iligkin bilgiler kaybolacagindan olusturulan model éngérimleme

amacli olarak kullanilamamaktadir.

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigi gérsel saptama ve korelograma

bakilmasi ya da birim kok testi uygulanmasi yéntemleriyle anlasilabilmektedir.

Analizlerde serilerin duragan olup olmadigi ve kaginci dereceden bitlnlesik
oldugunu tespit etmede kullanilan en yaygin yéntemlerden birisi Geligtiriimis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testidir. Bu ydntemin kullaniimasinda, hata terimindeki seri
korelasyonu ortadan kaldiran optimum gecikme sayisinin segilmesi sorunu gesitli
bilgi kriterlerini kullanarak giderilmektedir.

3.3.1.3.1 Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi:

Analizlerde serilerin duragan olup olmadidi ve kaginci dereceden butiinlesik
oldugunu tespit etmede kullanilan en yaygin yéntemlerden birisi Gelistiriimis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testidir. ADF hata terimlerinin bagimsiz ve ayni sekilde
dagilimlari varsayimi Uzerine kurulmus olan Dickey-Fuller (DF) testinin zaman
serilerinin hepsi birinci dereceden otoregresif siregler olarak ifade edilememesini
kapsayacak sekilde genisletiimis seklidir.

ADF testi metodolojisi "p." derecede otoregresif olarak sdyle ifade
edilmektedir (Dickey & Fuller, 1979, 1981):

Yi= Qo + Q1Ye1 + O2Yiz + ... + Op1Yips1 + OpYip +Uk (47)
Denklemin her iki tarafinda " apyip.1” tekrar ¢ikarildiginda;
Yi= Qo+ QY1 + GoYro + -+ OpaYipiz + (Gpt+ Op) Yiprt + GpAYipyr +Up  (48)

denklemine ulagilr. Tekrar denklemin her iki tarafina "(a,.1+ ;) yip.2" degeri eklenip
cikarildiginda elde edilen denklem (zerine bu islemler tekrar edilirse;

p
y=>1->a,) ve  f.=>a, olmak iizere
p=1

p
p=l



P
Ay, =my+W,_ +Y BAy,_ ., +u, Ho: 7=0 (49)
i=2

denklemi elde edilir. Bu testte Ho hipotezi serinin birim kék icerdigidir. Yani y =0

durumunda Y; serisi duragan degildir. Burada Dickey Fullerin Monte Carlo
uygulamasinda ortaya ¢ikarilan ¥ (Tau) istatistigi kullaniimaktadir. Hesaplanan "¥"
degerinin mutlak degeri Dickey-Fuller veya McKinnon Dickey-Fuller kritik degerlerinin
mutlak degerininden kigukse H, kabul edilir yani seri birim kék icermektedir.

3.3.1.3.2 Yapisal Kirilma Durumunda Birim Kék Testleri- Philips Perron Testi

Dickey-Fuller testinin en édnemli varsayimi hata teriminin istatistiksel olarak
bagimsiz ve sabit varyansa sahip olmasi varsayimidir. Bu varsayimi nedeniyle seride
yapisal kirilma olmasi durumunda bu kirilmalar dikkate almadan birim kok testi
yapmak hatali sonuglar doguracaktir. Philips-Peron yapisal kirllmalari dikkate alarak
gelistirilen brim kok testidir.

Philips-Peron testi Dickey-Fuller testinin hata teriminin zayif bagiml ve
heterojen bir yapiya sahip olmasi durumunda kullanilabilecek sekilde genisletiimis
seklidir. Perron testinde kirilma noktasi bilinmektedir, yani soklar digsal olarak
alinmaktadir. Aniden ortaya ¢ikan bir yapisal kirllma durumunda Perron testinin
“Additive Outliner” versiyonu iki asamadan olusmaktadir. Bu slre¢ kisaca séyle
aciklanmaktadir (Perron, 1989, 1990; Peron & Vogelsang, 1992):

> Birinci asama: Y; degiskeni sabit terim, zaman trendi ve kukla degiskeni DU,
aciklayici degiskenleri ile regresyona tabi tutulur. Burada kirilma noktasi
olarak belirlenen degerin éncesinde DU, = 0 sonrasinda DU, =1 degeri alir.

> ikinci asama: ilk agsamada olusturulan regresyondan elde edilen hata terimi y,
olmak tzere asagidaki model EKKY ile tahmin edilir.

k k
Ay, =ay,_ +Y d,DTB),_ +> aiAY,_ +u, (50)
j=0 i=1

Birim koékin varligina ilgkin hipotez Perron’'un (1994) kritik degerleri
kullanilarak test edilir.

Philips-Peron testinin disinda yapisal kirilma noktasini bir kirillma durumunda
icsel olarak belirleyen Zivot-Andrews (1992) birim kok testi, birden fazla yapisal



kiriimay! i¢sel olarak belirleyen Bai Peron (1998), Lumsdaine ve Papel (1997), Zivot-
Andrews (1992) prosedurleri gelistirilmigtir.

3.3.1.4 Digsallik Testi

Modelde kullaniimak istenilen degiskenlerin dissal olup olmamasi kullanilacak
modelin belirlenmesi asamasinda 6nem tasimaktadir. Séyle ki, tek denklem
yaklasimi degiskenlerin zayif digsal oldugu varsayimiyla tahminleme yapmaktadir.
Eger modelde kullanilan agiklayici degisken/degiskenler dissal degilse bu durumda
tek denklem yalasimini kullanmak dogru sonuglar vermeyecektir. Bunun yerine
degiskenlerin icsel olmalarina izin veren sistem yaklagimlari kullaniimasi

gerekecektir.
Digsallik kavramini 2 degiskenli bir model yardimiyla agiklarsak:
Y= by X + €y, (51)
Xi= 01 X1+ 02 Yiq + €Y, (52)

Denklemlerden de gérllecedi gibi x, y'nin acgiklayici degiskeniyken ayni
zamanda y’nin ve x’in gecikmeli degeri x'in agiklayici degiskenidir. Bu durumda x ve
y i¢sel bagintilidirlar.

Engle (1984) zayif digsallik igin genel bir Lagrange Carpani (LM) testi
gelistirmistir. LM test istatistigi su sekilde olusturulur:

e ¢, bir sabit x ve &, ile regresyona tabi tutulur.

e H, altinda n gdzlem sayisinda regresyondan elde edilen nR? olarak
X2 (1) seklinde dagiimistir.
e Hesaplanan nR?, X® tablosunda yer alan kritik degerden kiiciikse Hy
kabul edilir, yani x’in y’ye zayif digssal olduguna karar verilir.
3.3.1.5 Koentegrasyon Yéntemi:

Koentegrasyon kavrami ile ilgili ¢alismalar, Engle ve Grangerin (1987)
makalesi ile baglamistir. Bu makale, duragan olmayan degdiskenler ile ekonomik
analizlerin yapiimasina énemli katkida bulunmustur. Buna gore degiskenler trend
icerse dahi uzun dbénemdeki sapmalari ifade eden hata terimi duradan ise
degiskenler arasinda sahte degil, gercek bir iktasadi iligki vardir. Bu durumda
regresyondaki degiskenler koentegredir. Engle ve Granger'in (1987) kazandirmig



oldugu ydéntemle duragan olmayan ekonomik degiskenlerin, dogrusal bilesimlerinin
duragan olup olmadigi test edilebilmis ve uzun dénemli denge iligkileri arastirilabilir
hale gelmistir.

Koentegrasyon teorisine goére, dengeden bir sapma oldugunda dengeye
tekrar déniilebilmesi veya dengeden sapmalarin gegici olmasi ancak koentegrasyon
iliskisi mevcutken mimkindlir. Bu nedenle eger duragan olmayan degiskenler
esbitinlesmisse, degiskenlerin farklarinin alinmalarn uygun degildir. Clnki bu
degiskenler, birlikte hareket eden ortak bir trende sahiptir. Farkin alinmasi, ortak
trendi ortadan kaldirmakta ve istatistiksel bilgi kaybina yol agmaktadir.

Modelde yer alan degiskenlerin soklara verdigi tepkiler, ekonomi politikasi
acisindan cok Onemlidir. Sistemdeki degigkenlerden birisine gelen sokun, diger
degiskenlere etkisi ve bu sokun atlatilarak yeniden uzun dénem dengeye ydnelip
yonelmeyecegini  belirlemeye  ydnelik olarak dinamik analiz  yéntemleri
uygulanmaktadir (Charemza & Deadman ,1992).

3.3.1.5.1 Engle-Granger iki Asamali Modelleme Yaklagimi

Uzun dénem iliskisinde koentegrasyondan sbézedilebilmesi igin modeldeki
degiskenlerin ayni entegrasyon derecesinde olmasi gerekmektedir. Eger modelde
birden fazla aciklayici degisken varsa; aciklayici degiskenlerin ayni entegrasyon
derecesinde olmasi ve badimh degiskenin entegrasyon derecesinin agiklayici
degiskenlerin entegrasyon derecesinden yiksek olmamasi zorunludur.

Y;ve X; gibi duragan olmayan iki degisken icin ilk asamada asagidaki sekilde
uzun dénem koentegrasyon deklemi tahmin edilir (Engle & Granger, 1987).

Yt = B1 + BQ Xt + Ui (53)

Burada koentegrasyon olabilmesi igin ut'nin 1(0) olmasi gerekmektedir. Uzun
dénem denklemi hata terimi Ut literatatirde uzun dénem denge politikasindan
sapmalar  olarak  degerlendiriimektedir  (Granger, 1993). Degiskenlerin
koentegrasyona sahip olmasi uzun dénem iligkisindeki hata terimlerinin gittikce
blylmesini dnleyen bir uyarlama stirecinin bulundugunu ifade etmektedir (Charemza
ve Deadman, 1997, s:131). Engle ve Granger, bu sekilde koentegrasyona sahip
serilerin hata dlzeltme mekanizmasina (ECM) sahip olacaklarini, ayni sekilde
tersinin de gegerli oldugunu yani ECM’'nin ¢alismasi igin de koentegrasyonun gerekli



kosul oldugunu go6stermistir. Bu durum “Granger Temsil Teoremi” olarak

adlandiriilmaktadir.

ikinci asamada kisa dénem denklemi tahmin edilmekte, ECM burada devreye
girmektedir. S6yle ki, ECM kisa ddnem denkleminde sistematik bir dengesizlik
uyarlama sireci olarak ¢alismakta, béylece Yt ve Xt'nin uzun dénemde birbirlerinden

uzaklasmalari dnlenmektedir.

AYi =01 AXi+ 02 (Y1 —B1—B2Xiq) + & (54)
- ~ J
U1

Uzun dénem denkleminin hata teriminin bir gecikmeli degeri kisa dénem

denkleminde kullaniimaktadir. Granger temsil teoremine gére koentegrasyonun var
olmasi i¢in d, katsayisinin

e statistiksel olarak anlamli

e negatif olmasi

e -1<0dy<0

gerekmektedir. Bu kosullarin saglanmasiyla koentegrasyon iligkisinin varhgi

dogrulanmis olur.
3.3.1.5.2 Engle-Yoo Uc Asamali Modelleme Yéntemi

Engle-Granger iki asamali modelleme ydntemi degiskenler arasindaki uzun
dénem iliski konusunda bir dogrulama saglamasina karsin iki konuda yetersiz
kalmaktadir, bunlar:

e Uzun dbénem denkleminin tutarli tahminler vermesine karsin bu
tahminler tam olarak etkin olmayabilir

e Koentegrasyon vektéri tahminlerinin dagiliminin normal olmamasina
bagll olarak parametrelerin anlamliigi hakkinda hassas bir karar

vermek olasi olmayabilir
Engle ve Yoo (1991) tarafindan gelistirilen ¢ asamali modelleme yéntemiyle

bu sorun ortadan kaldirilabilmektedir.

Uglincli asamada, ilk asamada elde edilen uzun dénem denklemi katsayi

tahminleri dlzeltilir ve bdylece standart testler drnegin t-testi uygulanabilir.



Birinci ve ikinci asamalar tahmin edildikten sonra (glncli asamada su
denklem regresyona tabi tutulur:

€ =N (02 Xy) + W €. ECM’'deki hata terimi (55)
Baiz=B2+n (56)

3.3.2 Uygulama Sonuglari

Tarkiye’'nin  1987-2005 dénemi igin ¢eyrekli verilerle yapilan uygulama
sonuglarl asagida aktariimigtir. Bir dnceki alt bélimlerde agiklanan ekonometrik
yéntemler dogrultusunda birim kok testleri, digsallik testi, Engle-Granger iki Asamal
Modelleme Yéntemi, Engle-Yoo Ug Asamali Modelleme Yéntemi uygulanmistir.

3.3.2.1 Birim Kok Testleri

Birim kokl test etmek i¢in denklem sabitli, trendli ve sabitli ve trendsiz ve
sabitsiz olmak Uzere G¢ farkh sekilde kurulabilmektedir. Her bir degisken icin ADF
testi her (ic modelde de test edilmistir. Modeldeki serilerin diizey ve birinci farklarinin
her (¢ modelde ADF test sonuglarini gdsteren tablo asagida sunulmustur (Tablo 2).
Bu sonuclara gére serilerin diizey degerleri duragan degildir’. Birinci farklari ise
duragandir.

Her bir degisken icin ayni zamanda kirilma durumunda birim kék testini
yapmaya olanak veren Philips Perron testi de yapilmistir. Philips Perron test
sonuclarini goésteren tablo asagida sunulmustur (Tablo 3). Bu sonuglara goére
serilerin diizey degerleri duragan degildir'. Birinci farklari ise duragandir.

Tablo 1: Serilerin ADF Test Sonuglar

Dizey ik Fark

. ... Trendlive Trendsiz ve ... Trendli ve Trendsiz ve
Degiskenler | Sabitli "o it sabitsiz | S0 Sapiti - Sabitsiz
LINVSA -1.38 -2.08 0.97 -3.90* -3.85** -3.71*
LGDPSA -0.02 -2.91 2.37* -4.12* -4.11* -3.15*
LINT -2.73 -3.00 -2.14** -5.28* -5.35* -5.31*
cv -2.27 -2.18 -0.84 -3.78* -3.77** -3.81*
*(**) isaretleri; Mac Kinnon kritik degerlerine gére %1(%5) istatistiksel anlamlilik
dizeyini gbstermektedir.

" ADF testi: LGDPSA ve LINT degiskenlerinde trendsiz ve sabitsiz modelde % 5 seviyesinde
istatistiksel anlamlilik gikmistir.



Tablo 2: Serilerin Philips-Peron Test Sonuglari

Dizey ik Fark
.. ... Trendlive Trendsiz ve ... Trendlive Trendsiz ve
Degigkenler | Sabitli "o vitii sabitsiz | S0 Sabiti Sabitsiz
LINVSA -1.42 -1.93 1.23 -7.72* -7.67* -7.61*
LGDPSA -1.14 -4.38* -1.90 -9.02* -8.95* -8.67*
LINT -2.91** -3.04 -2.50** -8.07* -8.04* -8.12*
cvVv -2.93** -2.95 -1.84 -8.56* -8.53* -8.62*

*(**) isaretleri; McKinnon kritik degerlerine gbre %1(%5) istatistiksel anlamlilik

dizeyini gbstermektedir.

3.3.2.2 Digsallik Testi

Uzun dénem denkleminde yer alan agiklayici degiskenler olan gelir, faiz ve
déviz kuru belirsizliginin zayif digsal olup olmadigi test edilmis, tim agiklayici
degiskenlerin zayif digsal oldugu tespit edilmistir. Test sonuglari asagidaki tabloda

verilmektedir.

Tablo 3: Serilerin Digsallik Testi Sonuglar

LGDPSA LINT Ccv
R2 0.03 0.01 0.15
n 75 75 75
n.R2 1.99 0.55 10.89
X2 kritik degeri 51.74 51.74 51.74
HO: zayif digsal Kabul Kabul Kabul
X2 kritik degerleri E.S.Pearson ve H.O.Hartley kritik degerlerine gére
%5 istatistiksel anlamlilik dizeyini géstermektedir

3.3.2.3 Engle-Granger iki Asamali Modelleme

Engle Granger iki agamali modelle yénteminin ilk agamasinin uygulamasi igin

uzun dénem denklemi EKKY ile asagidaki sekilde kurulmustur:

LINVSA = B(1) + B(2) LGDPSA + B(3) LINT + B(4) CV + u, (57)

LINVSA = -4.9354 + 1.3347 LGDPSA - 0.0287 LINT - 0.0207 CV + u; (58)
-4.8027 13.0895 -0.18802 -4.86432  (t istatistikleri)
0.0000 0.0000 0.8514 0.0000 (olasilik degerleri)

! Philips Peron testi: LGDPSA degiskeni igin trendli sabitli modelde %1; LINT degiskeni igin
sabitli ve trendsiz sabitsiz modelde %5, CV degiskeni igin sabitli modelde % 5 seviyesinde
anlamli gikmistir.



R2:0.7164  AdjR2: 0.7046 DW:0.4751 F Prob: 0.0000

Denklemden elde edilen hata terimlerine ADF testi uygulanmis, hata teriminin

duragan oldugu gérilmustir.

Tablo 4: Hata terimi Birim Kok Test Sonucu:

Dizey
- Trendsiz ve
Sabitli Sabitsiz
Hata terimi -3.04* -3.06*

*(**) isaretleri; ADF test degerine gére %1(%5) anlamlilik
diizeyini géstermektedir (Charemza & Deadman, 1997)

ikinci asama olarak denklemin hata terimlerinin bir gecikmeli degerinin
kullanildigi kisa dénem denklemi EKKY ile su sekilde olusturulmustur.

ALINVSA =90(1) ALGDPSA + 6(2) ALINT + 0 (3) ACV + 9 (4) ug1) + € (59)

ALINVSA = 0.99 ALGDPSA + 0.22 ALINT - 0.0010 ACV - 0.19 U1y + & (60)
4.582588 2.075596 -0.306787  -3.193797 (tistatistikleri)
0.0000 0.0416 0.7599 0.0021 (olasilik degerleri)

R?: 0.359594 Adj R®: 0.332535 DW:1.848439  F Prob: 0.000001

Goruldiuga gibi kisa donem denkleminde kullandigimiz uzun dénem hata

terimi:
o jstatistiksel olarak anlaml
e negatif
e -1<04<0

kosullarini  yerine getirdiginden Engle-Granger iki asamali modelleme
ybntemine gére degiskenlerimizin arasinda uzun dénemde bir koentegrasyon ilsikisi
var oldugu dogrulanmistir.

-0.19 hata dizeltme mekanizmasi katsayisi bize uzun dénemde meydana
gelecek dengesizliklerein her ceyrekte %19 oraninda giderilecegine isaret etmektedir
(Hendry ve Juselious, 2000). R?® Uzun dénem denklemine goére oldukgca disik

¢cikmistir. Aslinda bu da duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasinin bir sonucu



olup, ikinci agsamada ¢ikan R? modelin ne kadar isledigini gdstermesi acisindan daha

anlamhidir (Hendry ve Juselious, 2000).

3.3.2.4 Engle-Yoo Uc Asamali Modelleme

Ugiinc

asamada uzun dénem denkleminde vyer alan katsayilar,

yorumlanabilmesi icin dizeltme iglemine tabi tutulmustur. Dizeltme sonrasi yeni

katsayilar asagidaki sekilde olusmustur:

LINVSA = -4.9354 + 1.3590 LGDPSA + 0.3841 LINT - 0.0067 CV + u; (61)
-4.8027 4.9131 0.9295 -3.1277 (t istatistikleri)
0.0000 0.0000 0.3557 0.0025 (olasilik degerleri)

Engle-yoo ydntemiyle standart hata terimlerinde olasi sapmalar giderilmis ve

daha gercekgi t istatistikleri elde edilmigtir.

Bu sonuglara gore;

Yurtigi hasila ile yatirnm harcamalar arasinda geleneksel teorilere
uygun olarak pozitif bir iliski citkmistir. Yurti¢i hasilada meydana gelen
%1’'lik degisme yatinm harcamalarinda ayni yénde %1.36’lik bir
degisime neden olmaktadir.

Déviz kuru belirsizligi ile yatirnm harcamalari arasinda belirsizlikle ilgili
opsiyon teorisine uygun olarak ters yonla bir ilski gikmigtir. Déviz kuru
belirsizliginde meyadana gelen bir birim degdisme yatirm
harcamalarinda ters yénde %1’lik degisime neden olacaktir.

Reel faiz degiskeni uzun dénem denkleminde geleneksel teorilere
uygun olarak ters yonll bir iliskiye isaret ederken anlamhligi oldukga
dusik (%85) cikmisti. Uglincii asamada diizeltiimis degerlerle reel
faiz katsayisi pozitif hale gelmis ancak anlamhhdi yine de %35 gibi
dislk bir degerde cikmistr. Bu durumda reel faiz ile yatirm
harcamalari arasinda anlamh bir iliskiden bahsetmek mimin

olmayacakiir.



Tarkiye 1980 yilinda ihracata dénik blyime ve finansal liberalizasyonu
amagclayan bir program uygulamaya baslamistir. Bu program cercevesinde dis
ticarette ihracati tesvik eden ve ithalati serbestlestiren bir dis ticaret politikasi, déviz
kurunda kontrolll esnek kur sistemi, mali sektérde finansal tasarruflarin artmasi ve
mali sistem igine ¢ekilmesi, sermaye hareketlerinin bltlntyle serbestlestiriimesi ve
yabanci yatirimlarin (lkeye c¢ekilmesine yoénelik tesvikler getirilmesi gibi liberal
politikalar uygulamaya koyulmustur. Yatirim politikasi olarak kamu harcamalarinin
altyapr, ulastirma, saglk, egitim gibi destekleyici alanlarda sinirlandirilarak
yatirmlarin ~ 6zel sektér egemenligine birakilmasi amacglanmistir.  Bunu
gerceklestirmek icin de 6zel sektdr yatirimlarini tesvik edecek unsurlar saglanmistir.

GUnimize kadar gelen bu dénemde yatirm harcamalari genelde bir artis
egilimi géstermekle birlikte sik araliklarla gerileme de yasamis ve daha ziyade dalgali
bir gériintl sergilemistir. Yatinm harcamalarinin geriledigi dénemler Ukede ekonomik
krizlerin ve ddviz kurundaki dalgalanmalarin en sik yasandigi ddénemlere rast
gelmektedir. 1994 yilinda yasanan ekonomik krizle birlikte TL yabanci paralar
karsisinda iki giin icerisinde %73 oraninda deger kaybetmis, devam eden giinlerde
de degerinde ylksek oranlarda artis ve azalislar meydana gelmistir. Krizin yasandigi
bu yilda yatirnm harcamalari bir dnceki yila gére %16 oraninda azalmis ve bir énceki
yil %29.3 olan GSMH igindeki orani %26.2’ye dismustir.

Ekonomide yasanan bir diger énemli kriz 2000 yili basinda uygulanmaya
baslanan (g yillik iki asamali bir déviz kuruna dayal istikrar programinin 2001 yilina
gelindiginde basarisizlikla sonug¢lanmasi sonucu olusmustur. Bu krizde de TL
yabanci paralar karsisinda iki gln icerisinde %56 oraninda deger kaybetmis,
ilerleyen ginlerde de degerinde yUksek oranlarda artis ve azaliglar meydana
gelmeye devam etmistir. Krizin yasandigi bu yilda yatinnm harcamalari bir 6nceki yila
gore %35 oraninda azalmis ve bir énceki yil %20.7 olan GSMH igindeki orani
%14.9’a dismustr.

incelenen dénemde yasanan bu déviz kuru belirsizligi, belirsizligin yatirim
projesinin gelecekteki degerini belirsiz hale getirmesi ve belirsizlik sonucu firmalarin
yeni bilgilerin ulasmasini beklemesinin yatirrmin maliyeti icerisinde yer alan erteleme
opsiyonu degerini artirmasi yoluyla yatirnm maliyetinin artmasina neden olmus, bu da

yatinm harcamalarini azaltici yénde bir etki olusturmustur.



Bu sonug bize Tlrkiye’de 1980 sonrasinda doéviz kurlarinda ortaya ¢ikan
belirsizligin 6zel sektér yatinm harcamalarinda istenen artisin gergeklesmesine engel
olan foktérlerden biri oldugunu gdstermistir. Elde edilen bulgular ve degerlendirmeler
Isiginda; yatinm harcamalarinda artisin ve dolayisiyla ekonomik biylimenin
saglanmasi amaciyla uygulanacak her tirli politika ve tesviklerin yatirim harcamalari
Uzerinde istenilen etkiyi gerceklestirebilmesi icin ddviz kurundaki belirsizliklerin
ortadan kaldiriimasi, istikrarli ve 6ngérilebilir bir ekonomik ortamin yaratiimasi
gerekmektedir.



SONUC

Bu calismada, déviz kuru belirsizliginin 6zel sektdér sabit sermaye yatirimlari
Uzerine etkisi teorik olarak incelenmeye calisiimis ve 1987-2005 dbénemi TUrkiye
orneginde ampirik olarak test edilmistir. D&viz kurunda belirsizligin hareketli
ortalamalarla dénUstirdimuUs reel déviz kuru blylime oranindan standart sapmalar
ybntemiyle hesaplandigi ¢alismada geleneksel yatirim teorileri dogrultusunda milli
gelir ve faiz orani yatirrm harcamalarinin diger belirleyicileri olarak modelde

kullanilmigtir.

Bretton Woods sisteminin 1973 yilinda ortadan kalkmasiyla Ulkeler déviz
kurlarini dalgalanmaya birakmistir. 1980’li yillarin ortalarindan itibaren baslayan ve
1990°h yillarda hizlanan kiresellesme egilimiyle sekillenen yeni sistemde, ekonomiler
karsilikli olarak birbirine daha bagl ve dis gelismelere karsi oldukg¢a duyarli hale
gelmistir. Bu ekonomik yapida dalgal déviz kuru rejiminin neden oldugu déviz kurlari
belirsizliginin diger makroekonomik degiskenler tzerindeki etkileri, hem ampirik hem
de teorik alanda arastirma konusu olmaya baglamistir.

Ozellikle gelismekte olan (lkelerde déviz kurlari oldukca degisken olma
egilimindedir. Bu degiskenlik yatirnmcilar i¢cin hem yatirnmin maliyeti agisindan hem
de karlilik agisindan belirsizlige neden olmaktadir. Geleneksel yatirnrm modellerinde
belirsizlik ile ilgili bir goéris bulunmaz iken, 1980’li yillardan itibaren yatirim
harcamalarinin ekonomideki belirsizlikten etkilenip etkilenmedidi ve etkinin yénini

aciklamak igin gesitli gorusler gelistiriimis ve ampirik arastirmalar yapilimigtir.

1980’li yillarin baslarinda ortaya atilan Opsiyon Yaklasimi timdyle belirsizlik
olgusu Uzerinde yatirmlari agiklamaya galismistir. Opsiyon Yaklasimi geleneksel
yatinm teorilerinde g6z ardi edilen yatirrm harcamalarinin iki karekteristik 6zelligini;
yatinmlarin geri ddndlrilemez olusu ve diger piyasa kosullarina iliskin yeni bilgiler
elde edinceye kadar erteleme opsiyonunun olusunu vurgulamistir. Bu yaklasima
gbre; yatinmlar bir kez yapildiktan sonra batik maliyetler nedeniyle yapilan yatirim
harcamasinin ya da en azindan bir bdéliminin geri alinabilmesi mumkin
olmadigindan yatinm harcamalarinin en azindan bir bolimid geri déndirilemez
niteliktedir. Yine bu yaklasimda, yatirnm projesinin gelecekteki getirilerine iliskin bir
belirsizlik s6z konusudur. Bu nedenle, yatirim karari alacak olan firma, karini ya da
zararini artiracak veya azaltacak alternatif sonuglarin meydana gelme olasiliklarini

da dikkate alir. Erteleme opsiyonunda ise, firma yatirim projesini hemen uygulamak



yerine, projenin gelecekteki karlihgini daha dogru bir sekilde degerlendirmesine
yardimci olacak yeni bilgilerin kendisine ulasmasini bekleyecektir. Bunan dolayi, bir
yatinm projesi finansal alis opsiyonu gibi, yatirrmciya, bugin yatirrm yapmak yerine
gelecekte en uygun zamanda yatirirm yapma opsiyonunu verir. Firma, projenin
karlihgi ve zamanlamasi agisindan énem tasiyan yeni bilgilerin kendisine ulasmasini
beklemek yerine, bugiinden yatirnm projesini uygulamaya koyabilir. Bu durumda,
eger gelecekte piyasa sartlari, beklendiginin aksine olumsuz yénde gelisirse,
yatinmin geri déndirlilemezlik dzelliginden dolayi, yaptigi yatirnrm harcamasini geri
cekemeyecektir. Bu sekilde bir davranig, firmanin sahip oldugu yatirim olanagi
nedeniyle ortaya gikan gelecekte en uygun zamanda yatirnm yapma opsiyonundan
vazgectigi anlamina gelecektir. Bu nedenle, yatirnm projesinin gelecekteki degeri
belirsiz oldugu icin bu opsiyonun belirli bir degeri vardir ve firmanin beklemek yerine
bugin yatirnrm yapmasi nedeniyle kaybettigi opsiyonun degeri bir firsat maliyeti olarak
yatirrm maliyetlerine eklenecektir. Belirsizlik kosullari altinda, firma agisindan yeni
bilgilerin ulagsmasini beklemenin opsiyon degeri artacaktir. Bu da, yatirirmin maliyetini
artiracagindan, ancak bu maliyetin (zerinde gelir akimlari yaratacak projeler icin
yatinm karar verilecektir. Bu da belirsizlik kosullarinin olmadidi bir duruma gére
daha az miktarda yatirirm harcamasinin yapilmasi anlamina gelmektedir.

Belirsizlikle ilgili yapilan ampirik ¢alismalarda modelin kurulmasinda ve
belirsizligin 6lgtlmesinde farkl gortsler ve yéntemler kullaniimistir. Bunlardan ilki
olan modelin kurulmasi konusunda; belirsizligin yatinmlar U(zerindeki etkisini
bagimsiz bir sekilde 6lgllebilmesi amaciyla bazi ampirik g¢alismalarda yatirimin
geleneksel belirleyicilerine yer veriimemistir. Calismalarin énemli bir kisminda ise
belirsizlik degiskeni ya da belirsizlik degigkenlerinin yaninda gelir dlizeyi, faiz orani,
kredi olanaklari, q degeri gibi geleneksel teorilerde yer alan belirleyicilere de yer
verilmigtir. Ekonometrik modellemede tanimlanan modelde eksik degisken bulunmasi
fazla degisken bulunmasindan daha énemli bir sorundur. Modelde eksik degisken
bulunmasi katsayl tahminleri ve hata terimi varyansinin yukari sapmali olmasina
neden olmakta ve tahmin sonuglarini yorumlamakta kullanilan yéntemler gecersiz
hale gelmektedir. Bunun yani sira, modelde fazla degisken bulunsa dahi katsayi
tahminleri ve hata terimi varyansi dogru tahmin edileceginden tahmin sonuglarini
yorumlamakta kullanilan yéntemler gegerli olacaktir. Bu nedenle, bu calismada
modelin eksik belirlenmesinin neden olacagl sonuglardan korunmak ve acgiklama
glcl yUksek bir yatirnnm fonksiyonu kurmak amagclanarak, déviz kuru belirsizliginin
yaninda, toplam gelir ve faiz oraninindan olusan bir model segilmistir.



ikinci olarak degiskenligin dlclilmesi konusunda; belirsizlik gdstergesi olarak
secilen degiskenin varyansi, standart sapmasi, hareketli ortalamasi, ARCH
yontemiyle elde edilen serisi, GARCH y&ntemiyle elde edilen serisi, ya da gecikmeli
degerlerinin kullaniimasi gibi farkh élgme yéntemleri olusturulmustur. Bu farkli
yontemlerin hangisinin kullaniimasi gerektidi, hangisinin élcme glciniin daha iyi
oldugu; belirsizlik géstergesi olarak secilen serinin 6zelliklerine gére -verinin siklgi,
serinin degisen varyansa sahip olup olmadigi gibi- degismektedir. Bu ¢alismada
ceyreklik gibi distk frekansli verilerle galisilicak olmasi ve yapilan ARCH LM
testinde reel dbviz kuru serisinde degisen varyans olmadiginin tespit edilmesi
dogrultusunda degiskenligin 6lciimesinde hareketli ortalamalarla déntstirilmas

standart sapmalar yontemi yéntemi uygulanmistir.

Ceyreklik verilerle ¢alisiimasi nedeniyle her bir serilenin mevsimsel davranis
gbsterip gostermedigi hareketli ortalamalara uyarlama teknidi kullanilarak analiz
edilmistir. Alinan sonuglara gére toplam gelir ve yatirrm harcamalari igin
mevsimsellikten arindirilmis  verilerle calisiimig, faiz orani ve dbviz Kkuru
belirsizliginde orijinal serilerle ¢calisiimistir.

Ekonometrik modelin zaman serileriyle kurulacak olmasi, aralarinda iligki
aranacak olan zaman serilerinin 6ncelikle duraganhklarinin arastiriimasini gerekli
kilmigtir.  Ancak  dogrusal bir iliskinin  varhd  durumunda  serilerin
koentegrasyonundan s6z edilmesi mimkuln olacagindan, duraganhgin test edilmesi
icin serilerin diizey ve fark degerlerine birim kok testi uygulanmistir. Analizlerde
serilerin duragan olup olmadigi ve kaginci dereceden biitlinlesik oldugu Gelistiriimis
Dickey-Fuller birim kok testi ve Philips Perron birim kék testi ile test edilmis, tim
degiskenlerin birinci seviye duragan oldugu tespit edilmistir.

TOom degiskenlerin ayni seviyede -I(1)- esbitinlesik olduklarinin tespit
edilmesinin ardindan degiskenler arasinda uzun dénem koentegrasyon iligkisinin var
olup olmadigi Engle-Granger iki asamali modelleme ydntemi ile test edilmistir. Hata
dlizeltme mekanizmasinin galismasiyla degiskenlerimizin arasinda uzun dénemde
bir koentegrasyon ilgikisi var oldugu dogrulanmistir. Elde edilen katsayilarin
yorumlanabilmesi icin Engle-Yoo l¢ asamali modelleme ydntemi ile devam edilmis
ve bu asamada elde edilen uzun dénem denklemi katsayi tahminleri dizeltilerek
standart testler uygulanabilir hale getirilmistir.



Test edilen model tek denklemli bir modeldir. Déviz kuru belirsizligi, gayrisafi
yurtici hasila ve reel faiz agiklayici degiskenler; 6zel sektér sabit sermaye yatirimlari
bagimh degisken olarak kabul edilmistir. Tek denklem modelinin kabul edilmesi
bagimsiz degiskenlerin dissal olmasini gerektirir. Bu nedenle, aciklayici
degiskenlerin dissal olup olmadigi digsallik testi yapilarak sorgulanmis ve
degiskenlerin zayif dissal oldugunun tespit edilmesiyle kullanilan tek denklem
modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Yapilan ekonometrik ¢alismalarin énemli bir kisminda déviz kurunun yatirim
harcamalari Gzerinde etkisi negatif ydnde bulunmustur. Serven’in gelismekte olan
Ulkeler ve Afrika Sahra Alti Ulkeleri igin; Serven’in 94 gelismekte olan (lke igin; Darby
vd.’nin 5 OECD Ulkesi i¢gin, Serven’in gelismekte olan Ulkeler icin yaptigi ¢calismalar
anlamli ve negatif iliski bulunan calismalara ornektir. Yapiimis olan ekonometrik
galismalarin bazilarinda anlamh bir iliski bulunamazken; Darby vd’nin ABD igin
yaptigi calismada ddviz kurunun yatirim harcamalari tzerine etkisinin pozitif yénde
olduguna iliskin bulgulara ulasiimistir. Tlrkiye'de belirsizlik agisindan ddviz kuru
belirsizliginin yatirrm harcamalari Gzerine etkisini inceleyen sinirli sayida ampirik
calisma mevcuttur. Ozman, Ulasan, Giincavdi ve McKay tarafindan yapilan
calismalarda reel dbéviz kurundaki degdiskenligin yatirirm harcamalari Uzerindeki
etkisinin anlamli ve negatif oldugu bulunmustur. Ozatay tarafindan yapilan galismada
ise reel dbviz kurundaki degiskenlikle yatirirm harcamalari arasinda anlamli bir iliskiye

rastlanmamistir.

Bu calismada, Turkiye’nin 1987-2005 dbnemine iligkin ¢eyreklik verilerle
yapilan modelleme sonucu elde edilen sonuglara gére déviz kuru belirsizligi ile
yatinm harcamalari arasinda uzun dénemde anlamh bir iligkinin var oldugu tespit
edilmistir. Bu iligkinin yonU teorik literatlire uygun olarak ters yonllu ¢ikmistir. Déviz
kuru belirsizliginde meydana gelen bir birim degisme yatinm harcamalarinda ters
yonde %1’lik degisime neden olmaktadir. Yurtici hasila ile yatinm harcamalari
arasinda geleneksel yatirim teorilerine uygun olarak pozitif bir iliski gikmistir. Yurtigi
hasilada meydana gelen %711k degisme yatirm harcamalarinda ayni ydnde
%1.36’lik bir degisime neden olmaktadir. Reel faiz ile yatirm harcamalari arasinda
geleneksel yatirnm teorilerine aykiri olarak ayni ydnde bir iliski olmakla birlikte
anlamlihgr %35 gibi disik bir degerde ¢ikmistr. Bu durumda reel faiz ile yatirim
harcamalari arasinda anlamli bir iliskiden bahsetmek mimkin olmamaktadir.



Tarkiye 1980 yiliyla birlikte uygulamaya baslanan liberallesme slirecinde
kamu harcamalarinin altyapi, ulastirma, saglik, egitim gibi destekleyici alanlarda
sinirlandirilarak yatirimlarin 6zel sektér egemenligine birakilmasi amaglanmis, bu
dogrultuda 6zel sektdr yatirmlarini tesvik edecek unsurlar saglanmistir. Ancak,
gunimize kadar gelen bu dénemde yatinm harcamalari genelde bir artis egilimi
gOstermekle birlikte sik araliklarla gerileme de yasamis ve daha ziyade dalgal bir
gOrintl sergilemistir. Yatirnm harcamalarinin geriledigi dénemler kede ekonomik
krizlerin ve doéviz kurundaki dalgalanmalarin en sik yasandigi ddénemlere rast
gelmektedir. 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizlerde TL yabanci paralar
karsisinda ¢ok kisa slirede yiksek oranda deger kaybetmis, devam eden giinlerde
de degerinde ylksek oranlarda artis ve azalislar meydana gelmistir. Krizlerin
yasandigi yillarda yatirnm harcamalarinda hem miktar, hem de GSMH igindeki payi
olarak ciddi bir azalma meydana gelmistir.

Bu sonug¢ bize Turkiye’de 1980 sonrasinda ddéviz kurlarinda ortaya ¢ikan
belirsizligin, 6zel sektdr sabit sermaye yatirnmlarinda istenen artisin gergeklesmesine
engel olan féktorlerden biri oldugunu gdstermistir. Detayl ifade edilirse; déviz kuru
belirsizligi, belirsizligin yatirim projesinin gelecekteki degerini belirsiz hale getirmesi
sonucu, firmalarin yeni bilgilerin ulagsmasini beklemesinin, yatirimin maliyeti
icerisinde yer alan erteleme opsiyonu degerini artirmasi yoluyla yatirrm maliyetinin
artmasina neden olmus, bu da yatirm harcamalarini azaltici yénde bir etki
olusturmustur. Bu dogrultuda, yatirrm harcamalarinda artisin ve dolayisiyla ekonomik
blyumenin saglanmasi amaciyla uygulanacak her tiirl0 politika ve tesviklerin, yatirim
harcamalari Gzerinde istenilen etkiyi gerceklestirebilmesi icin, déviz kurundaki
belirsizliklerin ortadan kaldinimasi, istikrarli ve éng6rulebilir bir ekonomik ortamin

yaratilmasi gerekmektedir.

Doéviz  kurundaki  belirsizliklerin  ortadan kaldiriimasi, dalgali  kur
uygulamalarindan vazgecilmesi bunun yerine sabit kur uygulanmasi anlamina
gelmemektedir. Aksine 2001 krizi drneginde yasandigi gibi tahhit edilen kurun
uygulanarak programin devam edilmesi adina reel kurun degerinde énemli bir artisa
izin verilmis olunmasi ve devaminda programa olan glvenin ortadan kalkmasi

ekonomide daha istikrarsiz bir ortamin olusmasina neden olabilmektedir.

Sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu, dis ticaretin (lkelerin
ekonomilerindeki payinin olduk¢ga ylksek oldugu gunimizde, disa agiklik,

ekonomilerin 6zellikle sermaye piyasalar heniiz yeterince derinlenmemis gelismekte



olan Ulke ekonomilerinin her tiirll dis etkiye karsi daha hassas olmasini beraberinde
getirmistir. Bu da olasi bir etki kargisinda bu etkinin boyutunu gelismekte olan
Ulkelerde daha da agirlastirmaktadir. Bu nedenle, hikimetlere disen en énemli
gbrevlerden biri ekonomide glven ve istikrar ortaminin devamliigini saglamak
olmaktadir. Hikimetler bu sekilde, gelecege iliskin belirsizlik yerine édngérilebilirligi
koyabildikleri él¢iide 6zel yatirimlarin artmasi, ekonomik gelisme ve kalkinmanin
saglanmasi gibi hedefler dogrultusunda uygulayacaklari politikalardan daha verimli
sonuclar alabileceklerdir.



KAYNAKCA
KiTAPLAR

AKGUCG, Oztin, Ekonomide Gercegi Arayis, Baglam Yayincilik, Istanbul, 1991

AKYUZ, Yilmaz, Sermaye Bélisim Biylime, Ankara Universitesi Siyasal
Bilimler Fakiiltesi Yayinlari No:453, Ankara Universitesi Basimevi, Ankara, 1980

ARROW, K. J., “Optimal capital policy with irreversible investment”, in J.N.
Wolfe (ed.), Value, Capital and Growth: Papers in Honour of Sir John Hicks,
Edinburgh: Edinburgh University Press. 1968

ARTUN, T., Uluslararasi Bankacilik Bunalimi ve Tirkiye'de Serbest Faiz
Politikasi, Tekin Yayinevi, istanbul, 1983

ARTUN, T., Tark Mali Sistemi (1980-1984), Degisim ve Maliyeti, Bilgi
Yayinevi, Ankara, 1985

BOROTAYV, Korkut, Faiz Politikasinda Acmazlar, BDS Yayinlari, 1989

CELASUN, M., RODRIK D., “Debt, Adjustment and Growth: Turkey” in J. Sachs
and S.M. Collins (eds) Developing Country Debt and Economic Performance,
Country Studies The University of Chicago Press Book 1V,1989

CHAREMZA, W.W. & DEADMAN, D.F., New Directions in Econometric
Practice, Edward Elgar Publishing Limited, Northampton USA, 1997

DAVIS, E.P., Debt Financial Fragnity and Systemic Risk, Clerendan Press,
Oxford, 1992

DIXIT, A.K. & PINDYCK R.S. “lnvestment under Uncertainty
Princeton University Press, Princeton, N.J., 1994 .

DORNBUSCH, Rudier, “Expectations and Exchange Rate Dynamics”, Journal
of Political Economy, Vol:84, 1976

DORNBUSCH, Rudier & FISHER, Stanley, Macroeconomics, McGraw-Hill
Inc, 1994



EWIJT, C.V., On the Dynamics of Growth and Debt, Clatendon Press,
Oxford, 1991

GORDON, M.J., The Neoclassical and Post Keynesian Theory of
Investment, Vol 14, No 4, 1987

GURAN, N., Makoekonomik Analiz, Anadolu Matbaacilik, izmir, 2002

KARLUK, S.Ridvan, Tirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal
Degisim, Beta Basim Yayim Dagitim, istanbul, 1999

KAZGAN, Giulten, Ekonomide Disa Acik Biyime, Altin Kitaplar Yayinevi,
2.Basim, istanbul, 1988.

KEYNES, J.M., The General Theory of Employment, Interest and Money,
Harvest/Harcourt Brace & Company, Orlando, 1936

KEYNES, John.M., istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi, Fakiilteler
Matbaasi, istanbul, 1969

KOKLU, A. Makro iktisat, S Yayinlari, Ankara, 1984

LUTZ, A.F., “Tasarruf-Yatinm Tartismasinin Ulastigi Sonug¢” (Ceviren: Korkut
Boratav), iktisat Cevirileri, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayinlari,
No:180-162, Seving Matbaasi, Ankara, 1964

MCKINNON, R.l, Financial Liberalization in Retrospect: Interest Rate
Policies in LDC's in the Sate of Development Economics. Progress and
Perspectives, Basil Blackwell, NewYork, 1988

OZGUVEN, A, iktisat Bilimine Giris, Filiz Kitabevi, istanbul, 1991
PAYA, M.Merih; Makro lktisat, Filiz Kitabevi, Istanbul, 2001

PEKIN, I.,“Turkiye’de Sermaye Piyasasinin Geligimi’, 75. Yilda Paranin
Ser(iveni iginde, Tarih Vakfi Yayinlari, istanbul, 1998

RICARDO, D., On the Principles of political Economy and Taxation,
P.Sraffa M.H.Dobb (Ed), Cambridge University Pres, 1981

SAVAS, Vural; iktisatin Tarihi, Siyasal Kitabevi, Ankara, 2000



SAY, J.B., "A Treatise on Political Economy", Readings in Economics, K.W.
Kapp (eds.) New York: Barnes Noble, Inc.1946

SEYIDOGLU, Halil, Uluslararasi Finans, Giizem Yayinlari, istanbul, 2001

SHAW E.S., "Financial Deepening in Economic Development”, Oxford
University Pres, NewYork, 1973

SMITH, Adam, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations: E.Cannan (Ed.), New York: The Modern Library, 1937).

ULGENER, S.F., Milli Gelir, istihdam ve iktisadi Biyiume, Filiz Kitabevi,
istanbul, 1986

MAKALELER

ABEL, A. B., “Optimal investment under uncertainty”, American Economic
Review, Say 73, 1983

ABEL, A.B., A Stochastic Model of Investment, Marginal Q and the Market

Value of the Firm”, International Economic Review”, 1985

ABEL, A.B. & EBERLY, J.C., “A Unified Model of Investment Under
Uncertainty”, American Economic Review, Aralik 1994

AIZENMAN, J & MARION, N.P., “Macroeconomic Uncertainty and Private
Investment”, Economic Letters, 41, Subat ,1993

AIZENMAN, J & MARION, N.P., “Volatility, Investment and Disappointment
Aversion”, NBER Working Paper, 1995

AKGUC, Oztin, "4 Subat Kararlarinin Tirk Ekonomisine Olabilecek Etkileri ve
Bankacilik Kesimindeki Bazi Sorunlar", Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Sayi:3, Mart 1988

ALPER, C.E. & EUDEY, G. & FEYZIOGLU, N.T., "Measures of Volatility and
Aggregate Investment", Bogazici Journal: Review of Social, Economic and
Administrative Studies, Vol:12 N:8, 1998



ARAS, Engin, "Faiz ve Farsilik Rejimine iligkin Son Diizenlemelerin Bankalarin
Kaynak Maliyetine Etkisi", Maliye Dergisi, Sayi:62, Mart-Nisan 1983

ARIZE, A.C., "The Impact of Exchange Rate Uncertainty on Export Growth:
Evidence from Korean Data", International Economic Journal, 10(3) Sonbahar
1996

ARIZE, A.C., OSANG, T., SLOTTJE, D.J., "Exchange Rate Volatility and
Foreign Trade: Evidence from Thirteen LDC's", Journal of Business and Economic
Statistics, 18 (1) Ocak 2000

ATELLA, V. & ATZENI, G.E. & BELVISI, P.L., “Investment and Exchange Rate
Uncertainty”, Journal of Policy Modeling, 25, 2003

AYSAN, Mustafa A., "Faiz Curcunasi Ozel Bankaciligin Gelecegini Tehdit
Ediyor", Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayi:2, Subat 1981

BAI, J. & PERRON, P., “Estimating and Testing Linear Models with Structural
Changes”, Econometrica, 66, 1998

BEAN, C. “An Econometric Model Of Manufacturing Investment in the UK”,
Economic Journal, Vol: 91, 1981

BENTOLILA, S. & BERTOLA, G., “Firing Costs and Labor Demand: How Bad is
Euroselerosis?”, Review of Economic Studies, 57, 1990

BERG, A., Borensztein, E., "The Pros and Cons of Ful Dolarization", IMF
Working Paper, WP/01/50, 2001

BERNANKE, B.S., “The Determinants of Investment: Another Look”, American
Economic Review, Papers and Priocedings, Vol:73, 1981

BERNANKE, B.S., “Irreversibility, Uncertainty and Cyclical Investment” Review
of Economic Studies, 98, Subat, 1983

BLEANEY, M.F, “Macroeconomic Stability, Investment and Gwoth in
Developing Countries”, Journal of Development Economics, 48, 1996



BYRNE, J., DAVIS, E.P., "The Impacat of Short and Long-run Exchange Rate
Uncertainty on Investment: A Panel Study of Industrial Countries”, Oxford Bulletin
of Economics and Statistics, Vol:67 3, 2005

CABALLERO, R.J., “On the Sign of the Investment-Uncertainty Relationship”,
American Economic Review, 81, Mart 1991

CABALLERO, R.J. & PINDYCK, R.S., “Uncertainty, Investment and Industry

Evolution”, International Economic Review”, 37, Ajustos 1996

CALVO, G.A.,, CARLOS, A.V., REINHART, C., “Targeting the Real Exhange
Rate: Theory and Evidence”, Journal of Development Economics, 47, Mayis 1994

CARDOSSO, E., “Private Investment in Latin America”, Economic
Development and Cultural Change”, 41, Temmuz 1993

CARRUTH, A. & DICKERSEN, A. & HANLEY, A., “Econometric Modelling of
UK Aggregate Investment: The Role of Profits and Uncertainty”, Aberystwyth
Economic Research Paper, University of Wales Aberystwyth , 1997

CARRUTH, A. & DICKERSEN, A. & HENLEY, A., “What Do We Know About
Investment under Uncertainty?”, Journal of Economic Surveys, Vol. 14, 2000

CHO, Y., KHATKHATE, D., "Financial Liberalisation: Issues and Evidence",
Economic and Political Weekly, Mayis 1990

CHOWDHURY, A.R., "Does Exchange Rate Volatiliy Depress Trade Flows?
Evidence from Error Correction Models", Review of Economics and Statistics,
75(4) November 1993

CLARKE, R., "Equilibrium Interest Rates and Financial Liberalisation in
Developing Countries", The Journal of Development Studies, Volume 32, N:3,
February 1996

DARBY, J., HALLET, AH., IRELAND, J., PISCITELLI, L., "The Impact of
Exchange Rate Uncertainty on the Level of Investment", The Economic Journal
Royal Economic Society, 109 March 1999



DARBY, J., HALLETT, H., IRELAND, A., PISCATELLI, L.., (2002). “Exchange
Rate Uncertainty, Price Misalignments and Business Sector Investment”, University
of Strathclyde, Mimeo, 2002

DICKEY, D.A. & FULLER, F.A., “Distribution of the Estimators for
Autoregressive Time Series with a Unit Root”, Journal of American Statistical
Association, Vol: 74, No0.336, 1979

DICKEY, D.A. & FULLER, F.A., “Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive
Time Series with a Unit Root”, Econometrica, Vol:49, No:4, 1981

DIXIT, A. & PINDYCK, R.S., “Investment under Uncertainty”, Princeton
University Press, Princeton, 1994

DOGANLAR, M., "Estimating the Impact of Exchange Rate Volatility on
Exports: Evidence from Asian Countries", Applied Economics Letters, 9(13) Ekim
2002

EISNER, R. & NADIRI, M.l., "Neo-Classical Theory of Investment behavior",
American Review of Economics and Statistics, Mayis 1970

ENGLE, Robert F., “Wald, Likelihood Ratio and Lagrange Multiplier Tests in
Econometrics”, Handbook of Econometrics icinde, Z. Griliches & M.D. Intriligator
Volume 2, North-Holland, Amsterdam, 1984

ENGLE, Robert F, "Estimates of the Variance of U.S. Inflation Based upon the
ARCH Model: Reply,” Journal of Money, Credit and Banking, Ohio State
University Press, vol. 20(3), August 1988

ENGLE, Robert F. & GRANGER, C., “Cointegration And Error Correction:
Representation, Estimation, And Testing”, Econometrica, Vol:55, 1987

ENGLE, Robert F. & YOO, B.S., "Cointegrated Economic Time Series: A
Survey With New Resulis", Pennsylvania State - Department of Economics
Papers 8-89-13, 1989

ERDAL, B., “Investment Decisions under Real Exchange Rate Uncertainity",
Central Bank Review 1, Ankara, 2001



FERDERER, J.P., "The Ompact of Uncertainty on Aggregate Investment
Spending: An Emprical Analysis", Journal of Money, Credit and Banking, 25,
Subat 1993

FISHER, S., “The Role of Macroeconomic Factors in Growth”, Journal of
Monetary Economics, 32, 1993

FRANKEL, J. A., “A monetary approach to the exchange rate: Doctrinal aspects
and empirical evidence”, Scandinavian Journal of Economics,78, 1976

FRANKEL, J. A., “Real Exchange rate Experience and Proposal for Reform”,
American Economic Review, Sayi 86, 1996

GRENVILLE, S., "Exchange Rate Regime for Emerging Markets", NBER
Working Paper Series, 8418, 2001

GOLDBERG, |, "Exchange Rates and Investment in United States Industry®,
The Review of Economics and Statistics, Cilt 75, Kasim 1993

GRANGER, Clive W J, "What Are We Learning about the Long-Run?,"
Economic Journal, Royal Economic Society, vol. 103(417), March 1993

GL"JNQAVDI, O. & BLEANEY, M. & MCKAY, A., "Financial Liberalisation and
Private Investment: Evidence from Turkey", Journal of Development Economics,
Vol:57, 1998

GUNCAVDI, 0.& BLEANEY, M. & MCKAY, A., “The Response Of Private
Investment To Structural Adjustment — A Case Study Of Turkey”, Journal Of
International Development, vol:11, 1999

GUNCAVDI, O. & MCKAY, A., “Macroeconomic Adjustment and Private
Investment in Turkey: a Time-Series Analysis”, Applied Economics, Vol:35, 2003

HARROD, R., “An Essay in Dynamic Theory”, The Economic Journal, Vol. 49,
No. 193, 1939

HARTMAN, R., “The Effects of Price and Cost Uncertainty on Investment”,
Journal of Economic Theory, 5, 1972



HASSET, K. & METCALF, G., “Energy Tax Credits And Residential
Conservation investment”, Cambridge / Massachusetts: NBER Working Paper No.
W 4020), 1992

HATIBOGLU, Zeyyat, “4 Subat Kararlarinin Tirk Ekonomisine Olabilecek
Etkileri ve Bankacilik Kesimindeki Bazi Sorunlar’, Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Sayi:3, 1998

HENDRY, David F. & JUSELIUS, Katarina, “Explaining Cointegration Analysis:
Part 17, The Energy Journal (21) 1, 2000.

HUIZINGA, J. “Inflation Uncertainty, Relative Price Uncertainty and Investment
in US Manufacturing”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol:25(3), 1993

INGERSOLL, J.E. & ROSS, S.A., “Waiting to Invest: Investment under
Uncertainty”, Journal of Business, 65(1), 1992

JAFFEE, D. & STIGLITZ, J., “Credit Rationing”, Handbook of Monetary
Economics, Cilt Il icinde Ed. B. M. Friedman ve F.H. Hahn

JORGENSON, D.W., “Capital Theory and Investment Bahaviour”, American
Economic Review, 53, Mayis 1963

KORAY, F. AND W. LASTRAPES, "Real Exchange Rate Volatility and U.S.
Bilateral Trade: A VAR Approach", The Review of Economics and Statistics,
Vol:71, 1989

LABAN, Raul, "Capital Repatriation and the Waiting Game", Economics
Letters, Vol: 37(3), November 1991

LEAHY, J.V. & WHITED, T.M., “The Effect of Uncertainty on Investment: Some
Stylized Facts”, NBER Working Paper, 4986, 1995

LUCAS, R.E., PRESCOTT, E.C., "Investment Under Uncertainty",
Econometrica, 1971

LUCAS, R., “Some international evidence on output-inflation trade offs”,
American Economic Review”, Vol: 63,.1973



LUMSDAINE, R.L. & PAPELL, D.H., “Multiple Trend Breaks and the Unit Root
Hypothesis”, Review of Economics and Statistics, Vol:79, 1997

MCDONALD, R. & SIEGEL, D.R. “The Value of Waiting to Invest”, Quarterly
Journal of Economics, 101(4), 1986

MORISSET, J., "L'affectation du Financemen Externe Dans un Pays en Voice
de Development: Un Modele de Portefeuille”, Revenue d’'Economie Politique, Jul
1989

MUSSA M. L., “Exchange Rates in Theory and In Reality” Essays in
International Finance, 179, 1990

NELSON, C. & PLOSSER, C., “Trend and Random Walks in Macroeconomic
Time Series”, Journal of Monetary Economics, September 1982

OZATAY, F., “Sustainability of fiscal deficits, monetary policy, and inflation
stabilization: The case of Turkey”, Journal of Policy Modeling, 19(6), 1997

OZDEMIR, KA. & SAHINBEYOGLU, G., “Alternatif Déviz Kuru Sistemleri”,
TCMB Arastirma Genel Mudurligia Tartisma Tebligi, 2000

OZTURK, I., ACARAVCI, A., "Déviz Kurundaki Degiskenligin Tirkiye ihracati
Uzerine Etkisi: Ampirik bir Calisma", Review of Social Economic and Business
Studies, Vol:2, Fall 2002-2003

PERRON, P., “The Great Crash, the Oil Price Shock and the Unit Root
Hypothesis”, Econometrica, 57, 1989

PERRON, P., “Testing for a Unit Root in a Time Series with a Changing Mean”,
Journal of Business and Economic Statistics, 8, 1990

PERRON, P. & VOGELSANG, T.J., “Testing for a Unit Root in a Time Series
with a Changing Mean: Corrections and Extensions”, Journal of Business and
Economic Statistics, 10, 1992

PINDYCK, R.S., “Adjustment Costs, Uncertainty and the Behaviour of the
Firm”, American Economic Review, 72, Haziran 1982



PINDYCK, R.S., “lrreversibility, Uncertainty and Investment’, Journal of
Economic Literature, 29, 1991

PINDYCK, R.S., “A Note on Competitive Investment Under Uncertainty”,
American Economic Review, Mart 1993

PINDYCK, R.S., & SOLIMANO, A. “Economic Instability and Aggregate
Investment”, NBER Macroeconomics Annual 8, 1993

PRICE, S. “Aggregate uncertainty, capacity utilisation and manufacturing
investment”, Applied Economics, 27, 1995

PRICE, S. “Aggregate uncertainty, investment and asymmetric adjustment in
the UK manufacturing sector”, Applied Economics, 28, 1996

PRADHAN, G. & SCHUSTER, Z. & UPADHYAYA, K.P. “Exchange Rate
Uncertainty And The Level Of Investment In Selected South-East Asian Countries”
Applied Economics, 36, 2004, 36

RAMEY, G. & RAMEY, V.A,, “Cross Country Evidence on the Link Between
Volatility and Growth”, The American Economic Review, Cilt 85, Aralik 1995

RODRIK, D., “How should Structural Adjustment Programs be Designed”,
World Development, 18(7), 1990

SERVEN, I. & SOLIMANO, A., “Adjustment Policies and Capital Formation in
Developing Countries: Where do we stand?”, World Development, 21, 1993

SERVEN, I, “Irreversibility, Uncertainty and Private Investment in LCD: An
Emprical Investgation”, 1996

SERVEN, . “Macroeconomic Uncertainty and Private Investment in LCD: An
Emprical Investigation”, World Bank Working Paper, 1998

SERVEN, L. “The Exchange Rate Uncertainty and Private Investment in
Developing Countries”, Review of Economics and Statistics, 2002

SERVEN, L., “Real-Exchange Rate Uncertainty And Private Investment In
LDCs”, Review of Economics and Statistics, 85, 2003



TOBIN, J. “A general equilibrium approach to monetary policy”, Journal of
Money, Credit and Banking, 1,1969

WILLEM H. BUITER & JAMES TOBIN, "Debt Neutrality: A Brief Review of
Doctrine and Evidence," Cowles Foundation Discussion Papers, 497, Cowles
Foundation, Yale University, 1978

UYGUR, E., “Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey”,
The Central Bank of the Republic of Turkey, Ankara, 1993

UYGUR, E., “Erratic Growth and Private Investment Behaviour in Turkey”,
World Bank Turkey Country Economic Memorandum Report, Background Papar,
2000

ZEIRA, J., “Cost Uncertainty and the Rate of Investment’, The Journnal of
Economic Dynamics and Control, 14, 1990

ZIVOT, E. & ANDREWS, D.W K., “Further Evidence on the Great Crash, he Oil
Price Shock and the Unit root Hypothesis”, Journal of Business and Economic
Statistics, Vol.10, 1992

WARMAN, F., THIRLWALL, A.P., "Interest Rates, Saving, Investment and
Growth in Mexico 1960-90: Tests of the Financial Liberalisation Hypothesis", Journal
of Development Studies, Vol:30, 1994, N:3

VAN WIJNBERGEN, S., “Aid, Export Promotion and the Real Exchange Rate:
An African Dilemma,” Centre for Economic Policy Research Discussion Paper:
No:88, 1985

DIGER YAYINLAR

ARAT, K., Turkiye'de Optimum Doéviz Kuru Rejimi Secimi ve Déviz
Kurlarindan Fiyatlara Gecis Etkisinin incelenmesi, Yayinlanmamig TCMB
Uzmanlik Tezi, Ankara, 2003

ARI, AYDIN, Disa Aciklik ve Enflasyon: Tiirkiye Ornegi, DEU Sosyal Bilimler
Enstitisli, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, izmir, 2001



CALVO, G. & REINHART, M., “Fear of Floating”, Yayinlanmamis Konferans
Sunumu, NBER ve University of Maryland, 2000.

DEMIRBAS, Muzaffer; Yatinm-Tasarruf lliskisi Faiz Oranlarinin yatirimlar
lizerine Etkisi ve Tiirkiye Ornegi; Yayinlanmamis Doktora Tezi, inénii Universitesi,
2000

ERCEL, Gazi, Disinflation Program for the Year 2000: Implementation of
Exchange Rate and Monetary Policy, CBRT, Ankara, 1999

ERSEL, H. & SAK, G., “Corporate Sector Behaviour under Uncertainty: The
Case of Turkey in 1990’s”, Beyrut Amerakan Universitesinde Gergeklestirilen
Bolgesel Ticaret, Finans ve isgiicii Piyasalari Konulu ERF 4.Yillk Toplantisina
Sunulan Teblig, Beyrut, Libnan 7-9 Eylil 1997

ERTEKIN, Murat, "Déviz Kuru Rejimleri ve Tirkiye'nin Dig Ticareti“, Erigim:
25.07.2005 http://www.foreigntrade.gov.tr/ead/DTDERGI/temmuz2004/dovizi.htm

OZKAN, Funda, Denge Reel Kur Hesaplama Yéntemleri ve Reel Kur
Dengesizliginin Olciilmesi: Tirk Lirasi Uzerine Bir Calisma, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003

OZMAN, Mige, “The Impact of Uncertainty on Private Investment in Turkey
(1967-1995), Yayinlanmamis YUksek Lisans Tezi, Ortadodu Teknik Universitesi,
1996

RAMA, M., “Empirical Investment Equations For Developing Countries, In
Striving For Growth After Adjustment: The Role Of Capital Formation”, World Bank
Regional And Sectoral Studies (Eds) L. Serven And A. Solimano, The World Bank,
Washington DC, 1993

SEZIK, Arzu Bayer; Yatinmlarin Faiz Elastikligi ve Tiirkiye Uzerine Bir
Ekonometrik Model; Yayinlanmamis Doktora Tezi, istanbul Universitesi, 1997

TUSIAD Ekonomik Raporu, 1989 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisinin
Genel Yapisi, 1989

ULASAN, B., Belirsizlik Olgusunun Yatinmlar Uzerindeki Etkisi: Tirkiye
Ornegi, Yayinlanmamis Yilksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi, 2001



EKLER

Ek 1 : Kullanilan Terimlerin ingilizce Kargiliklari

Ahlaki ¢ékintl

Alis opsiyonu

Aralik iginde Dalgalanma
Asimetrik bilgilenme
Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi:
Batik Maliyet

Belirsizlik

Degiskenlik

Disa agikhk

Engel degeri

Esik seviyesi

Gerekli

Geri déndurulemezlik
Goreli oranlama
Godzetimli Dalgalanma
Hayal kirikligindan kaginma :
Hedefi Asma

Kalinti etkisi

Kaygan Aralik

Kotl haber ilkesi

Kredi tayinlamasi
Kullanim maliyeti etkisi
Para Kurulu

Resmi Dolarizasyon
Riskten kaginma

Sermayenin i¢sel kullanim bedeli

Ters sec¢im

Uyarlama maliyeti
Yatirimin ¢ézlUlmesi
Ydnlendiriimis Sabit Aralik
Ydnlendiriimis Sabit Aralik

Moral hazard
Call option
Floating within a Band

Imperfect / asymmetrical information

Fixed-but-adjustable exchange rate

Sunk Cost
Uncertainty
Volatility

Foreign exposure
Hurdle rate
Threshold

Desired
Irreversibility
Relative ranking
Managed Float
Disappointment aversion
Overshooting
Hangover effect
Sliding Band

Bad news principle
Credit rationing
User cost effect
Currency Board
Full Dolarization
Risk-aversion
:Implicit rental value of capital
Adverse selection
Adjustment cost
Disinvestment
Crawling Band
Crawling Peg



Ek 2 : Modelde Kullanilan Veriler

] LINVSA | LGDPSA | LINT [
1987:01:00 | 7.87641 | 9.72129 | 0.06063 | 3.38378
1987:02:00 | 7.85800 | 9.76407 | 0.02875 | 2.30000
1987:03:00 | 7.87906 | 9.84782 | 0.00560 | 3.21818
1987:04:00 | 7.97506 | 9.90007 | 0.13108 | 2.89713
1988:01:00 | 8.04527 | 9.81271 | 0.17207 | 2.48059
1988:02:00 |  8.02034 | 9.80117 | 0.17158 | 4.11744
1988:03:00 | 8.04238 | 9.87451 | 0.19886 | 5.52147
1988:04:00 |  7.94014 | 9.84893 | 0.15523 | 8.31424
1989:01:00 | 8.03566 | 9.78811 | 0.11139 | 7.54233
1989:02:00 | 8.00698 | 9.78431 | 0.12438 | 6.60051
1989:03:00 |  8.08499 | 9.88089 | 0.04945 | 3.65057
1989:04:00 | 7.98948 | 9.88350 | -0.07227 | 3.11448
1990:01:00 |  8.14311 | 9.89022 | -0.09246 | 3.48855
1990:02:00 | 8.15396 | 9.90936 | -0.14252 | 1.83576
1990:03:00 | 8.22650 | 9.94149 | -0.14170 | 1.85742
1990:04:00 | 8.31144 | 9.96691 | 0.02280 | 0.80416
1991:01:00 | 8.16095 | 9.88580 | 0.01188 | 2.90115
1991:02:00 |  8.14111 | 9.90456 | -0.03003 | 3.22749
1991:03:00 | 8.25887 | 9.98020 | 0.12697 | 4.33013
1991:04:00 |  8.30918 | 9.95978 | 0.06810 | 4.40795
1992:01:00 | 8.26072 | 9.96471 | 0.07210 | 6.56963
1992:02:00 | 8.21906 | 9.95964 | 0.10668 | 7.67529
1992:03:00 | 8.23882 | 10.03234 | 0.04716 | 9.23363
1992:04:00 | 8.33345 | 10.01287 | 0.04568 | 7.71557
1993:01:00 |  8.47600 | 10.01271 | 0.00287 | 6.12617
1993:02:00 | 8.51286 | 10.06690 | -0.00375 | 1.48212
1993:03:00 | 8.55320 | 10.10385 | 0.01630 | 1.96893
1993:04:00 | 8.69880 | 10.09352 | -0.02659 | 17.77517
1994:01:00 | 8.58356 | 10.06330 | 0.01108 | 17.81563
1994:02:00 | 8.39975 | 9.95388 | 0.07752 | 17.94677
1994:03:00 | 8.43865 | 10.02260 | 0.06018 | 3.43171
1994:04:00 |  8.44716 | 10.03701 | 0.11367 | 3.47419
1995:01:00 |  8.47192 | 10.04822 | 0.10513 | 2.68887
1995:02:00 |  8.56682 | 10.08084 | 0.06525 | 2.40970
1995:03:00 | 8.61621 | 10.10855 | 0.08711 | 2.02402
1995:04:00 |  8.84423 | 10.10112 | 0.03541 | 2.06074
1996:01:00 |  8.69192 | 10.13137 | -0.29360 | 2.01742
1996:02:00 |  8.71172 | 10.15852 | -0.26907 | 2.05670
1996:03:00 | 878622 | 10.16012 | -0.32241 | 3.33716
1996:04:00 | 878244 | 10.16911 | -0.23676 | 3.01607
1997:01:00 | 874927 | 10.19822 | 0.21390 | 3.00056
1997:02:00 |  8.84194 | 10.23984 | 0.09723 | 1.44799
1997:03:00 |  8.87565 | 10.22811 | 0.14011 | 2.07686
1997:04:00 |  8.95201 | 10.24408 | 0.18552 | 2.68204
1998:01:00 | 8.81777 | 10.28660 | 0.09531 | 2.34805
1998:02:00 |  8.82481 | 10.27183 | 0.05307 | 1.76446
1998:03:00 | 877475 | 10.25442 | 0.05850 | 1.53840




1998:04:00 8.64566 | 10.23164 0.08371 | 1.53840
1999:01:00 8.56641 | 10.20125 0.10720 | 1.65529
1999:02:00 8.55420 | 10.24968 0.05291 | 1.06771
1999:03:00 8.61467 | 10.18984 0.02532 | 3.33766
1999:04:00 8.55738 | 10.21041 0.00634 | 3.45543
2000:01:00 8.65630 | 10.25580 0.05708 | 3.57165
2000:02:00 8.70678 | 10.31665 0.16323 | 2.92461
2000:03:00 8.80014 | 10.26536 0.23701 | 2.71355
2000:04:00 8.70884 | 10.29245 0.29289 | 10.05468
2001:01:00 8.50380 | 10.24583 0.25454 | 10.53977
2001:02:00 8.32343 | 10.21365 0.21088 | 12.93857
2001:03:00 8.26864 | 10.18722 0.19033 | 14.90022
2001:04:00 8.01580 | 10.18334 0.11820 | 14.62281
2002:01:00 8.13917 | 10.26856 0.17251 | 19.30147
2002:02:00 8.28511 | 10.29935 0.23173 | 15.84130
2002:03:00 8.23585 | 10.26414 0.06775 | 15.61794
2002:04:00 8.28552 | 10.29443 0.05785 | 8.67640
2003:01:00 8.34252 | 10.34633 | -0.14132 | 8.02164
2003:02:00 8.41753 | 10.33784 | -0.19978 | 9.46080
2003:03:00 8.38807 | 10.31757 | -0.24026 | 10.68394
2003:04:00 8.54879 | 10.35396 | -0.04407 | 9.85579
2004:01:00 8.84633 | 10.45810 0.07023 | 12.60172
2004:02:00 8.90644 | 10.47204 0.15086 | 9.55929
2004:03:00 8.71654 | 10.36888 0.19558 | 11.03766
2004:04:00 8.71192 | 10.41519 0.15935 | 6.18088
2005:01:00 8.93106 | 10.52187 0.14143 | 6.06850
2005:02:00 9.07519 | 10.52561 0.23336 | 2.47723
2005:03:00 8.97090 | 10.44318 0.25904 | 2.56970
2005:04:00 9.05966 | 10.50576 0.31508 | 2.08646




Ek 3 : Mevsimsel Uyarlama Katsayilar

Yatirim Serisi Mevsimsel Uyarlama Katsayilari

Date: 06/27/06 Time: 22:08
Sample: 1987:1 2005:4
Included observations: 76
Ratio to Moving Average
Original Series: INV
Adjusted Series: INVSA
Scaling Factors:

1 0.925489
2 1.069846
3 1.104948
4 0.914040

Gelir Serisi Mevsimsel Uyarlama Katsayilari

Date: 06/27/06 Time: 21:54
Sample: 1987:1 2005:4
Included observations: 76
Ratio to Moving Average
Original Series: GDP
Adjusted Series: GDPSA

Scaling Factors:

1 0.807764
2 0.932638
3 1.324727
4 1.002020

Faiz Serisi Mevsimsel Uyarlama Katsayilar

Date: 06/28/06 Time: 19:16

Sample: 1987:1 2005:4

Included observations: 76
Ratio to Moving Average

Original Series: INT
Adjusted Series: INTSA

Scaling Factors:

1 1.001914
2 1.000255
3 0.992340
4 1.005538




Ek 4: ARCH LM Testi

ARCH Test:
F-statistic 14.54222  Probability 0.000289
Obs*R-squared 12.41003 Probability 0.000427
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 08/10/06 Time: 21:20
Sample(adjusted): 1987:4 2005:4
Included observations: 73 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 53.09340 20.97508 2.531261 0.0136
RESID*2(-1) 0.411910  0.108016  3.813426  0.0003
R-squared 0.170000 Mean dependent var 89.98742
Adjusted R-squared 0.158310 S.D. dependent var 173.3184
S.E. of regression 159.0087  Akaike info criterion 13.00281
Sum squared resid 1795146.  Schwarz criterion 13.06556
Log likelihood -472.6025  F-statistic 14.54222
Durbin-Watson stat _ 1.880572_  Prob(F-statistic) _0.000289




Ek 5 : Koentegrasyon Testi Sonuclar

Uzun Dénem Denklemi

Dependent Variable: LINVSA
Method: Least Squares
Date: 06/18/06 Time: 00:18
Sample: 1987:1 2005:4
Included observations: 76

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.935437  1.027630 -4.802735  0.0000
LGDPSA 1.334680 0.101966  13.08950  0.0000
LINT -0.028665  0.152458 -0.188020  0.8514
cv -0.020697  0.004255  -4.864320  0.0000
R-squared 0.716379 Mean dependent var 8.456727
Adjusted R-squared 0.704561 S.D. dependent var 0.320105
S.E. of regression 0.173991  Akaike info criterion -0.608432
Sum squared resid 2.179644  Schwarz criterion -0.485762
Log likelihood 27.12041  F-statistic 60.61984
Durbin-Watson stat ~_ 0.475063  Prob(F-statistic) _0.000000
Kisa D6nem Denklemi
Dependent Variable: DLINVSA
Method: Least Squares
Date: 06/18/06 Time: 00:27
Sample(adjusted): 1987:2 2005:4
Included observations: 75 after adjusting endpoints
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
DLGDPSA 0.990378 0.216118  4.582588  0.0000
DLINT 0.222084  0.106997 2.075596  0.0416
DCV -0.001010  0.003292 -0.306787  0.7599
RESIDLTE(-1) -0.193233  0.060503  -3.193797  0.0021
R-squared 0.359594 Mean dependent var 0.015777
Adjusted R-squared 0.332535 S.D. dependent var 0.106500
S.E. of regression 0.087009 Akaike info criterion -1.993755
Sum squared resid 0.537508 Schwarz criterion -1.870156
Log likelihood 78.76583  F-statistic 13.28906
Durbin-Watson stat 1.848439  Prob(F-statistic) _0.000001




