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ONSOz

Son yillarda dinya Uzerinde meydana gelen krizlerde ddviz kuru riskinin
etkisinin artmasi arastirmalarin dikkatini ¢ekmigtir. DOviz kuru riski ve yatirim
arasindaki iligkiyi analiz etmeye yonelik bir gok ampirik ¢alisma yapilmig olup Turkiye
icin yapilan bu tur galismalarin sayisi ise bir iki g¢alismayr ge¢memektedir. Bu
c¢alismanin amaci da ddviz kuru riski ve yatirrm arasinda iliskiyi tespit etmek ve bu

iliski dogrultusunda Turkiye igin politika onerilerinde bulunmaktir.

Tez calismamda beni yonlendiren, yaklasik 2 yil siren ¢alismam suresince
destegini eksik etmeyen ve beni her an tesvik eden tez danismanim degerli hocam
Doc. Dr. Oktay OKSUZLER’e ve tezin her agsamasinda sagladi§i katkilardan dolay!
Balikesir Universitesi Bandirma [.I.B.F iktisat bélim baskani Prof.Dr. Cemil
ERTUGRUL ve Ogretim (iyesi Yrd. Dog. Dr. H.Mehmet TASCl'ya siikranlarimi
sunarim. Ayrica tezimi bitirip ylksek lisans mezunu olmami iple ¢eken ve bu
dogrultuda desteklerini hi¢ esirgemeyen biricik aileme ve tezimin hazirlama
asamasinda gerek bana sagladigi kaynaklarla gerek bilgi birikimiyle her daim

yanimda olan degerli arkadagim Burcin ICTEN’ e tesekkurlerimi bir borg bilirim.

Mehmet Fatih EKINCI
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OZET

DOViZ KURU BELIRSIiZLiGININ OZEL KESIiM SABIT SERMAYE
YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIiYE ORNEGI

EKINCI, Mehmet Fatih
Yiiksek Lisans, Iktisat Ana Bilim Dali
Tez Damismani: Dog. Dr. Oktay OKSUZLER
2009, 65 Sayfa

Bu tezde, Turkiye’'de reel doviz kuru belirsizliginin 6zel kesim sabit sermaye
yatinnmlari Uzerindeki etkisi 1970-2004 donemine ait zaman serileri kullanilarak
arastinlmistir.  Bu amagcla kullanilan modelde, reel faizler, net banka kredilerin
GSMH’ya orani diger aciklayici degiskenler olarak kullanilmistir. iki farkli reel déviz
kuru riski degiskeni, ARIMA modellemesi ile elde edilmistir. Oncelikle, tim serilerin
icin duraganlik testi yapilmis ve serilerin birinci dereceden entegre oldugu tespit
edilmistir. Daha sonra Johansen esbutunlesme testi uygulanarak uzun donemde
degiskenler arasi bir iligki olup olmadidi arastirilmis ve en az bir tane esbutinlesmis
vektor oldugu ortaya ¢ikmistir. Bundan dolayi bir hata dogrulama modeli gelistirilerek
katsayi tahminleri yapilmistir. Sonuclar gostermistir ki, net banka kredileri/GSYiH
degiskenin 6zel kesim sabit sermaye yatirmlar/GSYiH degiskeni (izerinde anlamli
ve pozitif etkisi vardir. Reel faizlerin ise negatif ve anlamli bir etkisi gikmasina ragmen
iki farkli sekilde olusturulan doviz kuru riskinin istatistiksel olarak 6zel kesim sabit
sermaye yatirimlar/GSYiH degiskeni lizerinde anlamh bir etkisi bulunamamistir. Bu
sonug, Turkiye'de doviz kuru riskinin 0zel kesim yatirimlarini etkilemedigi gorusunu

destekler.

Anahtar Kelimeler: D6éviz Kuru Belirsizligi, Ozel Kesim Sabit Sermaye

Yatirimlari, Egbutinlesme Testi, Hata Duzeltme Modeli, ARIMA.



ABSTRACT

THE EFFECT OF EXCHANGE RATE UNCERTAINTY ON
PRIVATE FIXED INVESTMENT: EXAMPLE OF TURKEY

EKINCI, Mehmet Fatih
Master Thesis, Economics Department
Adviser: Assoc. Prof. Oktay OKSUZLER
2009, 65 Pages

This thesis examines the effect of real exchange rate uncertainty on fixed
capital investment in private sector in Turkey using time series data between 1970-
2004. Reel interest rates and net credits/GDP ratio variables are used as other
independent variables in the model. Reel exchange rate uncertainty variables are
produced by ARIMA modeling. First of all, stationarity nature of the variables are
investigated and found to be that all variables are integrated of order one. Secondly,
long term relationship between the variables are investigated by employing Johansen
cointegrationt test. The test results showed that that there is at least one cointegrated
vector. Therefore, an error correction model is developed and used to estimate the
coefficients. The results demonstrate that net banking credits to GDP ratio variable
positively and reel interest rates negatively affect the fixed capital investment to GDP
ratio as expected. However, the reel exchange rate uncertainty has found to be
negative but statistically insignificant effect on fixed capital investment in Turkey. This
result supports the idea that exchange rate uncertainty does not matter for private

investors in Turkey.

Key Words: Real Exchange Rate Uncertainty, Fix Capital Investment in Private
Sector, Cointegration Test, Error Correction Model, ARIMA
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GIRIS

Uluslararasi ekonomik islemler en az iki farkli Glkenin ulusal parasi ile ilgilidir.
Ulkelerin ticari ve mali iliskilerde bulunabilmeleri icin paralarinin da birbirine
donusturualmesi gerekir. Bu da doviz piyasalari araciligiyla gerceklesir. Ekonomik
¢ozUmlemelerde ddvizinde bir arzi, talebi ve fiyati vardir. Yabanci paralarin ya da
kagit para yerine gecen banka havalesi, 6deme emri, ¢ek v.s gibi araglarin kisiler,
bankalar veya firmalar tarafindan alinip satildigi piyasalara doviz piyasalari denir.
Doviz piyasalarinda olusan doviz fiyatlarina doviz kuru denilmektedir. DOviz kuru
genellikle yabanci paranin bir birimi esas alinarak ifade edilir. Buna goére, doviz kuru
yabanci para biriminin degistirilebildigi ulusal para miktaridir. Déviz kurunda bir
yukselme, dovizin deger kazandigini ve ulusal paranin deger kaybettigini ifade
ederken doviz kurunun dugmesi ise yabanci paranin degerinin dustugunu, ulusal
paranin degerinin yukseldigini gosterir.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi ile déviz kurlari dalgalanmaya
baslamistir. Bretton Woods sisteminin yikilisini takip eden yillarda baslayan
kUresellesme ile birlikte Ulke ekonomileri artik yerel ekonomi olmaktan ¢ikip birbirine
bagli ortak bir pazar ekonomisine dogru gegmistir. Bu yeni ekonomik yapinin ortaya
cikmasiyla ile birlikte doéviz kurlarinda bir belirsizlik meydana gelmistir. Bu belirsizlik
yatinnmcilar igin yatirrmdan saglayacagi gelirin belirsiz bir hale gelmesine neden
olmustur. DOviz kuru dunyada birgok olaydan etkilenmektedir. Bu nedenle doviz
kurunun gelecekteki seyrinin ne olacagini tahmin edebilmek butlin sektorlerde tum
yatirrmcilar igin gereklidir. Yatirrmcilar ilerisini gérmek isterler, bu nedenle de doviz
kurunun gelecekteki durumunun belirli olup olmamasi yatirnm kararlari Uzerinde
etkilidir.

Doviz  kuru Dbelirsizliginin  yatinmlar Uzerine etkisi incelendiginde bu
belirsizlikten en ¢ok gelismekte olan ulkelerin etkilendigi gorilmektedir. Turkiye'de
gelismekte olan bir ulke oldugu icin doviz kurlari ¢ok degisken olma egilimindedir.
Tuarkiye’de doviz kurunun surekli degismesi ve yatirimlar Uzerinde negatif etkisinin

oldugu beklenmektedir. Turkiye ekonomisi igin doviz kuru riski ile yatirrm arasindaki



iligkiyi arastiran sinirh sayida galisma yapilmigtir. Yapilan bu tez galismasinda amag
bu konuya ampirik bulgularla katki yapmaktir.

Bu tez galismasinin ilk bolumunde yatirim kavrami aragtiriimaktadir. Yatirimin
kavraminin ne oldugu, bir girigsimcinin yatirrm kararina nasil karar verdigi, yatirimin
turleri ve yatinm hakkindaki iktisat teorileri agiklanmis olup, yatirimlarin finansman
bigimleri ve yatirnm miktarini belirleyen faktorler Gzerinde durulmustur.

ikinci bolimde doéviz kuru ve déviz kuru riski kavramlari (izerinde
yogunlasiimis olup dodviz kuru, doviz piyasasi reel ve nominal doviz kuru
kavramlarinin ne oldugu belirtiimis olup, déviz kuru sistemleri, ddviz kurunun
degismesinin nedenlerini aciklayan yaklasimlar ifade edilmistir. BolimUn sonunda ise
doviz kuru riski ve bu riskten korunma yontemleri agiklanmistir.

Calismanin Uguncu bolumudnde ise doviz kuru belirsizligi ile yatirim iligkisi
hakkinda teorik ve uygulamali literatir, gerek yurt ici gerek yurt disi galismalar
incelenerek belirtilmistir. Literatirde mevcut ¢alismalar incelendiginde doviz kuru riski
ve yatirm arasinda agirlikh olarak negatif bir iliski bulan g¢alismalarin varligi dikkati
cekmektedir.

Calismanin doérduncu bolimunde ise kullanilacak metodoloji belirtiimis olup
kullanilan metodoloji ve veriye ait agiklamalara yer verilmigtir. Besinci bolumde ise
calisma hakkinda gerekli hesaplamalar yapilmig olup hesaplamalara iligkin sonuglar
cizelgeler halinde gdsterilmistir. Yapilan arastirma sonucunda doviz kuru riski ile 6zel
kesim sabit sermaye yatirimlari arasinda negatif iliski bulunmus fakat bu iligki
istatistiksel olarak anlamli cikmamistir.

Altinci ve son bolim olan sonug¢ bolumunde ise yapilan galisma sonucunda
bulunan doviz kuru riski ve yatirim iligkisi hakkindaki negatif iliskinin neden meydana
gelebilecegi agiklanmis olup bu riskin etkisinin en aza indirilmesi igin alinabilecek

onlemlere deginilmigtir.



BIiRINCi BOLUM

YATIRIM KAVRAMI

Ekonomide ulusal gelir ile istihdam duzeyini belirleyen iki harcama kalemi
vardir. Bunlardan birisi tuketim harcamalari(C) digeri ise yatirrm harcamalaridir(l).
Tum ekonomilerde yatirrm harcamalari tiUketim harcamalarina kiyasla ulusal gelirin
daha kuguk bir kismini olusturdugu halde, yatirrm harcamalari makro ekonomik
¢cozUmlemelerde dikkatleri en ¢ok Uzerine ceken harcama turudur.

Yatirim cesitli ekonomistler tarafindan cesitli bicimlerde tanimlanmis olmakla
birlikte, nihai sonu¢ hepsinde aynidir. Keynes' e gore yatirim; "belli bir donemde
sermaye donanimina yapilan net eklemelerdir". Diger bir ifadeyle, yatirim; Uretim
araclari toplamini arttirmaya yénelik harcamalardir (Ulgener, 1986 :196).

Yukarida yapilan bu tanima karsin halk arasinda yatinm kavrami farkli
anlamlarda kullaniimaktadir. Ornegin gelir saglamak veya gereksinimi karsilamak
amaciyla, bir bagkasinin elindeki gayrimenkullerin satin alinmasi yatinm sézcugu ile
ifade edilmektedir. Bununla birlikte bu tur yatirnm, fiziksel sermaye stoguna eklemede
bulunan bir harcama akimidir (Ulgener,1986:196). Burada parasal bir alim satim s6z
konusu olup parasal alim satimlar ekonominin toplam varligina hi¢ bir net deger ilave
etmezler. Burada s6z konusu olan bir bolum tasinmazin el degistirmesi surecidir. Bu
tasinmazlarin el degistirmesi bireyler agisindan yatirrm sayilsa da makro ekonomik
agidan yatirim sayiimaz.

Diger yandan yine gunlik konusmalarda gelir elde edilen hisse senedi, tahvil
gibi kiymetli evrakin el degistiriimesine de yatinnm denilmektedir. Ekonomi biliminde
bu islemin adina da plasman denir ve mali yatirrm olarak nitelendirilir. Ekonomistler
icin yatirim reel sermaye birikimidir ve bir harcamanin iktisat literatirinde kullanilan
yatinnm olarak adlandiriimasi i¢in yeni bir sermaye mali saglanmasi yada mevcut
uretim kapasitesini arttirmaya yonelik olmasi gereklidir.

Kisacasi yatirnm bir ekonomide Uretim faktorlerinin; mal ve hizmet Gretimini

¢ogaltmak, ozellikle gelecek donemlerde tuketim ve ihracat olanaklarini arttirmak



amaciyla, belli bir dénem icinde reel sermayenin arttirimasi, korunmasi ve

dizenlenmesi icin kullaniimasidir (Coskun, 1989: 2).

1.1.Yatirnm Karari Alinmasi

Herhangi bir donemde ekonomide Uretilen ¢iktinin yeni yapilar, yeni dayanikli
techizat ve envanterdeki degisimler seklindeki kisminin degerine yatirim denir. Bir
ekonomide yatirim akim, sermaye ise bir stok degigkendir. Yatirrm harcamalarini; kar
dizeyi, faiz oranlari, gelecekle ilgili kar beklentileri, kredi tayinlanmasi ve finansman
sekilleri gibi bir dizi faktor etkiler ( Parasiz, 2003: 99)

ister yenileme yatirimi, ister genisletici yatirim yapilmis olsun, yatirm yapan
bir girisimci yatirnmin karl olacagini tahmin ettigi icin yatinm yapar. Bunun igin de bir
girisimci 6zellikle s6z konusu sermaye malinin getirisine, satin alma fiyatina ve
piyasa faiz oranina bakar. Bu sirada, belirsizligin olmadigi, firmanin tam bilgiye sahip
oldugu varsayimindan hareket edildigini de hemen vurgulayalim. Yatimlarin karhligi

ile ilgili gesitli kriterler uygulanmakta olup bunlardan bazilari agsagida incelenmistir.

1.1.1 Bugunku Deger Kriteri

Firmalarin sabit yatirirm kararlarini incelemekte yararlanilabilecek ilk yaklagim,
buglnki deger kriteridir. Bugunkt deger kriterine gore, bir firma belirli bir yatirim
projesini o projenin gelecekte her yil saglamasi beklenen net getirilerinin bugunki
degerini hesaplar. Basit bir ornekle buglinku deger kriterini agiklayacak olursak;
piyasa faiz haddi %10 iken 100 TL’ nin bir yil sonraki degeri 100+ (0.10)100= 110 TL’
dir. Yine faiz orani %10 iken 100 TL’ nin iki yil sonraki degeri [(1+0.10)100] (1+0.10)
=121 TL’ dir. Bu rakamsal oOrnekte acikgca gdstermektedir ki belirli bir yatirim

projesinin gelecekte her yil saglanmasi beklenen net getirilerinin bugunkd degeri, s6z



konusu getirilerin piyasa faiz haddi Uzerinden iskonto edilmis degerlerinin toplamina
esittir (Unsal, 2001: 445).

Diger taraftan bir yatinm projesinin firmaya gelecekte her yil saglamasi
beklenen net getiri, proje gergeklesince Uretilecek mallardan her yil elde edilmesi
beklenen satis hasilati ile proje gergeklesince firmanin Uretim surecinde maruz
kalacagi emek maliyeti ve hammadde giderleri gibi kalemlerden olugan beklenen
isletme masraflari arasindaki farka esittir.

Bir yatirnm projesinin gelecekteki her yil saglamasi beklenen net getirilerinin
buglnki degerini yukarida aciklanan bigcimde hesaplayan bir firma daha sonra
hesapladigi bu degeri yatirnm projesinin maliyeti ile toplamak suretiyle yatirm
projesinin bugunku degerini hesaplar.

Bugunki deger kriterine gore, firmalar bugunkl deger kriterini hesapladiktan
sonra, eger bugunku deger kriteri pozitif ise projenin beklenen net getirilerinin
buglnkd degeri buglnkid maliyetinden blyutkse ve dolayisiyla da firma projeden kar
elde etmeyi bekliyorsa firma yatirnm projesini gergeklestirir, tam aksi durumda
bugunku deger kriteri negatif ise, yani firma kar etmek degil de zarara maruz kalmayi
bekliyorsa firma sdz konusu yatirim projesini gerceklestirmeyi istemez (Unsal,
2001:4406).

Her firmanin portféylinde c¢ok sayida yatirnm projesi mevcuttur. Alternatif
yatirnm projelerinin ve beklenen net getirilerin bugunku degeri veri iken piyasa faiz
haddinin dudsmesi yatirnm projelerinin  bugunkl degerlerinin ylkselmesine ve
firmalarinda yatirrm egilimlerinin artmasina neden olacaktir. Buradan da anlasilacagi
Uzere bugunku deger kriterine gére yatirim ile faiz haddi arasinda ters yonlu bir iligki
vardir ( Unsal,2001: 446).

1.1.2.igsel Getiri Orani Kriteri

Sermaye malinin maliyetinin yada satin alma maliyetinin ve sermaye mall
tarafindan saglanan gelir akiminin verildigi disunulirse, burada bulunmasi gereken

sermaye mali tarafindan Uretilen gelir akiminin simdiki degerini sermaye malinin



maliyetine esitleyen faiz oranidir. O halde C ve R1,R2,...... ,Rn verildiginde

bulunmasi gereken faiz orani, i nin degeridir (Parasiz, 2003: 101).
C=R1/(1+i)+R/ (1+i)? +...+Rn / (1+i)"

Ancak yukaridaki denklem yuksek dereceden bir denklem oldugu igin, i
degerinin belirlenmesi olduk¢a gugtir. Bu durum g6z onune alinarak tekrarlama
yontemi kullanilabilir. $oyle ki, 6rnegdin bir i dederi secilerek denklemin sag yaninda
yerine konur ve sermaye maliyeti veya simdiki deger buna gbre hesaplanir.
Sermaye aktifinin hayati slresince sagladigi getirinin simdiki degerini maliyetine
egitleyen orana Keynesyen iktisatgilarin deyisiyle sermayenin marjinal etkinligi(MEC
veya i) denir. MEC ile cari piyasa faiz orani r yi kargilastirarak bir yatirrmin karli ya da
karsiz oldugu belirlenir (Parasiz, 2003:101).

Diger taraftan her firmanin yatinm portfdyinde ¢ok sayida yatirim projesi
vardir. Yatirrmin maliyeti sermaye malinin arz fiyati ve beklenen net gelirler veri iken
faiz haddinin dugmesi firmalarin gergeklestirmek istedikleri proje sayisinin artmasina
neden olacaktir (Unsal, 2001:448).

1.1.3. Sermaye Stoku ve Yatirim Orani

Firma oncelikle en karli sermaye projelerine girigir. Sermaye stoku arttikga
azalan verimler yasasinin gegerli olmasi sonucu marjinal sermaye biriminin i¢sel
getiri orani piyasa faiz oranina esit oluncaya kadar yatirim projelerine girisecektir.
Tum firmalarin alternatif faiz oranlarinda sermaye talebini toplayarak toplam sermaye
talep egrisini cizebiliriz. Bu sermayenin marjinal biriminin i¢sel getiri oranini

yansitmaktadir.
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Sekil 1.Sermayenin marjinal etkinligi egrisi

Kaynak: Parasiz, 2003: 102, Sekil 8.1

Sekil 1°de goruldugu gibi faiz orani R dan Ry e duserse, arzulanan sermaye
stoku cari sermaye stokunu Ko-K¢ kadar asar. Clnkld sermayenin marjinal biriminin
icsel getiri orani yeni piyasa faiz orani R den daha buyuktir. Bunun sonucu olarak,
firma yeni yatirrm projelerine girisecek, net yatinm pozitif olacak ve sermaye stoku
blyuyecektir. Sermayenin marjinal etkinligi egrisi ekonominin sermaye talep egrisidir.

Sermaye mallari endUstrinin de yeterli Uretim kapasitesi varsa, net yatirim
birim donem iginde X birim arttirllacak ve sermaye stogu optimal duzeye g¢abucak
ulasacaktir. Ancak sermaye mallari endustrinin bu sekilde sinirsiz verimli kapasiteye
sahip olacagi varsayimi gegerli degildir. O halde sermaye mallari endustrisinde de
diger endustrilerde oldugu gibi bir stire sonra Uretim artarken maliyetler yukselecektir.
Sermaye stoku optimal dizeye ulastiginda, sermaye mallari endustrisinin Uretimi
sadece yenileme Uretimiyle sinirli kalacaktir. Cok dustuk yada c¢ok yuksek Uretim
duzeyinde marjinal maliyetler artar ve sermaye arz egrisi yukariya kivrilir. Buna bagh
olarak sermayenin satin alma maliyetindeki artig, yatirimin i¢gsel getiri oranini azaltir.
Yatirimin i¢sel getiri orani sermayenin marjinal etkinliginden daha hizli olarak duser.
Bu durum belli bir ddbnemde hasil olacak net yatirim miktarini sinirlar. Boylece donem

basina cari net yatinm miktari sermaye stokunda arzulanan artistan daha az



olacagindan, sermaye stogunun yeni optimum dizeyine ulasmasina kadar birkag

doénemin gecmesi gerekir (Parasiz, 2003: 103).

1.2. Yatirnm Tirleri

1.2.1. Otonom Yatirimlar-Uyarilmig Yatirimlar

Gelir seviyesi ve buna bagh talep artiglarini kargilamaya donuk yatirimlar
uyarilmis yatirim olarak tanimlanirken, gelirden ve talepten bagimsiz olarak, orta ve
uzun vadeli duslncelerle veya yeni bir mal Uretimine donUk yapilan yatirim ise
otonom yatirrm denmektedir. DUsuk gelir seviyesinde firmalar yatirrm yapmaktansa
ellerinde mevcut stoklarini eritmeyi tercih edeceginden negatif bir yatirrm dizeyi
olusacaktir (Konugkan, 2006: 8).

1.2.2. Net Yatirnm — Briit Yatirim

Yatinim, bir akim degigken olup zaman boyutu ile anlamhdir. Bu anlamda
yatirim, sermaye stokunda zaman igindeki degisme olarak da tanimlanabilmektedir.
Belli bir donemde sermaye stogunda meydana gelen degisiklige net yatirm
denilmektedir. Net yatirrm pozitif, negatif ve 0 da olabilir. Brut yatirm ise net

yatirrmlara yenileme yatirrmlarinin eklenmesi ile elde edilir (Celebi, 1995: 8-9)

1.2.3.Yenileme Yatirimlari-Genigleme Yatirimlari

Uretim suirecinde sermaye mallarinda bir miktar aginma ve eskime meydana
gelmektedir. Bu asinma ve eskimeleri kargilamak Uzere yapilan yatirimlara yenileme
diger bir ifadeyle ikame yatirrmlari denilmektedir. Burada dretim kapasitesi

artmamaktadir. Sermaye mallarinda meydana gelen asinma ve eskimeler



kargilandiktan sonra sermaye mallari stokuna yapilmis yeni ilavelere genigleme

yatirimlari denir (Konuskan, 2006: 9).

1.2.4. Reel Yatirnmlar-Mali Yatirnrmlar

Menkul kiymetlerin el degistirmesine mali yatinmlar denir. Bir firmanin hisse
senedi ve tahvil gibi mali degerlerinin alim satimi buna 6rnektir. Bu tlr yatinmda da
Uretim kapasitesinde bir artis s6z konusu degildir (Ozgiiven, 1991: 438). Reel
yatirrmlar ise yeni Uretim kapasiteleri olusturmaya yonelik yatirimlar olup bir
ekonominin blyumesi ve gelismesinde mali yatirrmlara goére daha guglu bir etkisi

vardir.

1.2.5. Kamu Yatirimlari-Ozel Yatinnmlar

Bu tUr yatirrmlarda esas olan mulkiyetin kime ait oldugudur. Mulkiyeti 6zel
sahislara ait ve genel olarak kar amacina donuk olan yatirimlara ozel yatirimlar
denirken mulkiyete kamuya ait ve genel olarak kamu hizmeti amaci gtden yatirimlar

ise kamu yatirimi olarak adlandirilir (Konugkan, 2006: 10)

1.2.6. Turkiye’de Yatirim Turleri

Son yillarda Turkiye'deki yatirnm kompozisyonu incelendiginde Turkiye’'deki
yatirnm harcamalarinin buyuk bir kismint mali yatirmlarin olusturdugu agikca
gorulmektedir. Turkiye'de reel yatirimlara gére mali yatirimlarin yiksek olmasi birgok
faktore baghdir. Bu faktorlerden bir tanesi Turkiye’de fiziki yatirnm yapilmak
istendiginde karsilasilan zorluklardir. Turkiye’de bir yatirimci fiziki bir yatinm yapmak
istediginde devletin birgok kademesinden yapacagi yatirimla ilgili izin almasi

gerekirken bir diger Ulkede yatirimini kolayca yapabilmektedir.
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Tarkiye’de mali yatirnmlari daha yuksek olmasinin bir nedeni de piyasadaki
beklentilerdir. Yatirrmcilarin gelecekle ilgili beklentileri onemlidir ve yatirrmcilar
piyasanin gelecekteki durumunu dusunerek, yatirnm karari alirlar. Meydana gelecek
bir olumsuzluk durumunda mali yatirrmlardan geri donmenin maliyeti fiziki
yatirrmlardan geri ddnmenin maliyetinden daha az olacagindan yatirimcilar Turkiye
gibi riskli bulduklari piyasalarda mali yatirnmlara agirlik vermektedir. Piyasalarda
doviz kurunda istikrar saglanmasi, siyasi istikrar ve enflasyondaki dugusle birlikte reel
yatirrmlarin artmasi ve mali yatirnmlardan fazla olmasi beklenir. Fakat Turkiye'de son
donemde tek parti iktidarinin olmasi doéviz kurunun belli bir aralikta kalmasi ve dusuk
enflasyon oranlarina ragmen hala mali yatirim reel yatirrmdan ¢ok daha fazladir. Bu
durum ekonominin bazi gostergelerinde iyilesme yaratsa da issizlik ve buna bagl
olarak ekonominin harcama kalemlerinde bir kdtulesme meydana getirmektedir.

Tarkiye’deki yatirrmlar incelendiginde dikkati ¢eken bir diger unsurda 6zellikle
80’li yillarin ortalarindan sonra mevcut yatirmlar igcinde 6zel yatirimlarin payir kamu
yatirimlarinin payini gegmeye baglamis ve 1995 yilinda en yuksek orana ulasmis ve
O0zel yatirrmlarin payr tum yatirmlar iginde %83 seviyesine ulagsmis olmasidir.
Bununla birlikte bu oran bu tarihten sonra dususe gecerek 2002 yilinda %67.5
seviyesine kadar gerilemigtir. 2002 yilindan itibaren de tekrar ilerlemeye baslayarak

2004 yili igerinde %80 seviyelerine gelmistir (Konuskan,2006: 84).

1.3. Yatirnm Teorileri

1.3.1. Klasik Yatirnm Teorisi

Klasikler yatirnmin kaynagi olarak tasarruflari kabul etmiglerdir. Ekonomideki
tasarruf miktari ne kadar yuksek olursa yatirimlarin diuzeyi o oranda artacak ve
boylece Uretken alanlara yoneltilecek kaynaklar artarak yatirimlarin duzeyi
yukselecektir. Klasik iktisatgilara gore tasarrufu belirleyen temel faktor faiz oranidir.
Faiz oranindaki bir disus Uretim faktorlerinin goéreceli fiyatlarinin sermaye lehine

degismesine ve sermaye talebinin artmasina neden olmaktadir (Sezik, 1997: 83).
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Burada faiz orani yatirrm yapmanin maliyeti olmasindan o6tiru faiz ile yatirim
arasinda ters bir iligki vardir. Klasik iktisat, sermaye birikimi saglayan sermaye
yatinmlarini iktisadi dinamizmin temeli olarak, sermaye birikiminin kaynagini da kar
olarak kabul etmektedir.

Sermaye talebi, Uretimde bulunan girisimcilerin yatirnrm talebidir. Klasik
iktisatcilara gore girisimci ne kadar sermaye talep edecegine karar verirken bir
yandan sermayenin kendisine maliyetini yani faiz haddini 6te yandan da sermayenin
verimliligini géz 6nune alir. Buna goére yatirrmcinin sermaye talep etmesi igin bir
baska degisle yatirrma karar verebilmesi igin yatirrmin verimliliginin (sermayenin

marjinal etkinligi) faiz haddinden blytk olmasi gerekir(Dinler,2002:447).

1.3.2. Neo-Klasik Yatirim Teorisi

Sermaye stogunun degeri ile sermayenin kullanim maliyetini yatirrmin temel
belirleyicisi olarak kabul eden neo-klasik iktisatcilar bir firmanin bir yatirnm projesini
ancak o yatinrmdan kér elde etmeyi bekledigi takdirde gerceklestirecegini
savunmusturlar. Buna goére amaci kar maksimizasyonu olan firma igin sermayenin
marjinal arin degeri ile kullanim maliyetini esitleyen yatirrm orani optimum olacaktir
(Konuskan, 2006: 17).

Neo-klasik yatirrm teorisi gelecegin belirliligi ve faiz oraninin riskten
bagimsizli§i temeline dayanmis, bu modelde de dustlik faiz oranlarinin yatirnmlari ve
ekonomik blyumeyi tegvik edecegi 6ngorulmus ve yatirimlarin marjinal verimliligi faiz
oranlarina esitlenmistir. Neo- klasik yatirnm teorisini destekleyen iktisatcilar para
politikasinin yatirimi reel faiz haddini etkilemek suretiyle etkiledigi ve dolayisiyla da
sadece nominal faiz haddini etkileyen bir para politikasinin yatirim Utzerinde higbir

etkisinin olmayacagi gergeginin var oldugunu savunmaktadir (Unsal, 2001: 462).

1.3.3. Keynezyen Yatirim Teorisi

Keynezyen teoriye gore tasarruflar faizin degil gelirin bir fonksiyonudur.
Dolayisiyla faiz oraninda ortaya ¢ikacak ylkselmeler tasarruflari uyarmayacagi gibi

yatirrmlarin azalmasina neden olacak ve bdylece gelir seviyesinin dugsmesine neden
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olacaktir. Keynes yatirnmin artmasi igin girigsimcilerin yeni sermaye mallari satin
almasi arzusunu belirleyen faktorlerin sermaye mallarinin maliyeti, umulan parasal
getirileri ve piyasa faiz orani arasindaki iligkilere bagh oldugunu agiklamistir
(Konuskan, 2006: 13).

Keynesyen teori yatirnm talebinin belirlenmesinde girigsimcilerin gelecege
yonelik beklentilerin dnemli bir rolli bulundugunu savunmaktadir (Konuskan,2006:13).
Buna gore sadece faiz oranlarindaki bir degismesi yatirrm miktarini degistirmeye
yetmemekte, yatirnm talebi beklentilere gore sekillenmektedir. Bu durum beklentilerin
olumsuz olmasina bagh olarak dusuk faiz oranlarinda dahi yatinm talebinin
dusmesine neden olabilir.

Keynesyen yatirnm kavramindaki temel duslnce, yatirnm harcamasiyla faiz
orani arasinda ters bir iliski oldugunun yaninda yatinm harcamalarinda gelirinde bir
belirleyici oldugunu vurgulamaktadir. Gelirin belirledigi yatirrma uyarilmig yatirm
denilmektedir. Cebirsel olarak uyariimis yatinnm |; =f(Y) dir. Bu denklem gelir arttikga
yatirrm harcamalarinin da artacagini vurgulamaktadir. O halde yatirimlari otonom ve
uyarilmis olmak uzere iki sekilde dusinmemiz gerekir.(Parasiz, 2003:103). Toplam
yatirrm harcamalarini bir esitlikle gosterecek olursak;

[=1a+]; (1)

(1)Denklemi basitge toplam yatirimin otonom ve uyariimis yatirrm kategorilerinden

olustugunu belirtmektedir. Simdi denklemi asagidaki bigime donusturelim:

=1, +e Yy (2)

(2) Denklemindeki e, marjinal yatirnm egilimini (MPI), Y4 ise kullanilabilir geliri
gOstermektedir.
MPI = Al;/ AY 4dir. (3)

Tanim olarak marjinal yatirrm egilimi; marjinal tiketim ve tasarruf egilimine
benzer sekilde yatirrmdaki bir degisikligin gelirdeki (safi milli gelirdeki) degisiklige
oranidir (Parasiz, 2003: 103).

Bu iligkide su varsayimlar gegerlidir: Birincisi yatirnm karlliga baghdir, ikincisi
karlihk dogrudan dogruya cari gelir dizeyiyle iligkilidir. BOylece yukselen gelir duzeyi

karlilik derecesini pesinden surlkler. Dolayisiyla yatirrmin gelire dogrudan bagh
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olmasli, yatirrm harcamasini, faiz oraninin fonksiyonu olarak ele aldigimiz
durumdakinden daha kolay bir gekilde, denge gelirinin belirlenmesinde, c¢arpan
teorisiyle birlestirmemize olanak verir.

Simdi de uyarilmig yatirrmi ¢arpan teorisi gergevesinde inceleyelim. Toplam
talebin yatirrm bileseni iki alt kisma ayriimigtir: | otonom yatirrm ve [, uyariimig
yatirnm. Yatirnm ve tuketimin tek harcama kalemi oldugunu ve gelir duzeyindeki
degismelerin, otonom yatirrm fonksiyonundaki kaymalarin bir sonucu olarak
bagsladigini varsayalim. Kar duizeyinin digsmesi, yatirrm talebinin azalmasina neden
olur. Bununla birlikte yatirrm ve tiketim talebi hala disik Uretim duzeyinden daha
blyUk bir toplama ulagsmaktadir. Tasarruf ve yatirim kosullarinda olunansa, planlanan
daha dusuk Uretim duzeyinde yatirnm talebi planlanmis tasarrufu asacaktir.Bu
dengesizlik ¢ikti ve gelirde bir artisla sonuglanacaktir (Parasiz, 2003:105).

Simdi de gelir duzeyindeki degisikliklere bir 6rnek verelim; Otonom yatirimin
10 dan 20 ye yukseldigini farz edelim. (Al,=10) ve MPC ve MPI sirasiyla 3/5 ve 1/5
olsun. Bu durumda:

AY=(1/1 - (3/5)-(1/5)(10)=50 birim bulunur.

Onceki denge gelir diizeyi 150 birim oldugu icin yeni gelir denge diizeyi 200
birim olacaktir. Otonom yatirimdaki 10 birimlik bir artis denge gelir dizeyini 50 birim
arttirmaktadir. Sisteme uyarilmis yatirmlarin (eY), dahil edilmesi ¢arpan katsayisini
1/(1-b-e) seklinde degistirmektedir. MPI pozitif oldugu igin, ¢carpan uyariimis yatirimi
da igerdiginden daha buyuktir. Hem uyarilmis tuketimi hem de uyariimig yatirimi

iceren modele bazen slper ¢arpan adi verilmektedir(Parasiz, 2003:105).

1.3.4. Neo-Keynesyen Yatirim Teorisi

Neo-keynezyen goruste yatirimlara iliskin iki yaklasim yer almakta, ilkinde
yatinmlar yatinmcilarin kar beklentileri ve ekonomi ile ilgili gelecege yonelik
disuncelere gore belirlenmekte, ikincisinde ise yatinmlar hizlandiran yatirim
teorisindeki yatirrm fonksiyonuna gore belirlenmektedir (Sezik,1997: 95).

Neo-keynesyen iktisatcilara gore yatirim kararlari risk ve karhlik kriterlerine
gore belirlenmektedir. Karhlik kriterlerine gore yatirimlara kanalize edilecek fonlardan

saglanacak net kar oranlarinin alternatif yatinmlardan saglanacak kar oranlarina esit
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veya fazla olmasi gerekmekte, risk kriterine gore ise yatirimlarin baglangigtaki sabit

maliyetleri belli bir stirede kargilamasi gerekmektedir (Konuskan, 2006: 17).

1.3.5. Tobin’in q Teorisi

Tobin’in Unlu q teorisi bir firmanin sermaye piyasasi degerinin K ile arzulanan
sermaye K arasindaki acigl 6lcmeye yardim eder. Q degdigskeni firmanin sermaye
piyasasi degerinin, firmanin sermayesinin yenilenme maliyeti tarafindan boélinmesi
seklinde tanimlanir. Sermayenin yenilenme maliyeti ¢ikti piyasasinda firmanin fabrika
ve techizat satin alimi igin 6demek zorunda oldugu maliyettir.

Tobin ve onun goérusini paylasanlar hangi kosullarda g nin yeni yatirim
harcamalarinin karlihginin iyi bir gostergesi oldugunu ortaya koymaktadir. q birden
buyuk oldugu zaman K, K'dan daha buyuk olacaktir. Boylece yatirrm harcamalari
artacaktir. Benzer sekilde q birden kiiglikse piyasa K nin K’'dan daha kiiciik oldugunu
gOstermektedir. Bdylece yatirrm dusuk olacaktir. Tobin’in g teorisinin sonuglarini daha
basit bir sekilde de ortaya koyacak olursak; eger q, | den daha blyukse, borsada her
bir pay senedinin fiyati sermayenin fiziksel maliyetinden daha buyuktir. Bu durumda
firma yeni pay senedi gikartmali ve bu sekilde eline gegecek parayla fiziksel yatirima
girismelidir (Parasiz, 2003:111).

Tobin’in q teorisine goére hukimet kurumlar vergisini indirdigi zaman yatirim
artar. Bunun nedeni ise, kurumlar vergisinde meydana gelecek bir indirimin firmanin
karlarini artiracagi ve bununda hisse senetlerinin degerini arttirarak q degerinin
yukselmesine yol agmasidir. Tobin’e gore devlet maliye politikasinin yaninda para
politikasi ile de yatirimi etkileyebilir. HUukimetin para arzini arttirmasi durumunda
girisimciler bu para arz fazlasini hisse senedi almak icin kullanabilirler bu da q
degerinin yukselmesine neden olmaktadir. Bununla birlikte hisse senetlerinin
fiyatlarinin faiz haddi ile ters yonlU olarak degistigi dusunulirse Tobin’in q teorisine
gore faiz haddi ile yatirrm arasinda ters yonlu bir iligkinin oldugu sonucuna ulasilir
(Unsal, 2001: 464).
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1.3.6 Kredi Tayinlamasini iceren Teoriler

Uygulamada firmalar ve hane halki karllik testinden gec¢mis yatirimlari
gerceklestirmek igin gerekli olan kredinin tayinlanmasiyla karsi karsiya kalirlarsa,
yatinnm orani yalnizca piyasa faiz oranina ve yatirrmin karlihgina degil, ayni zamanda
yatirilabilir fonlarin varligina (kredi varligi doktorini) da baghdir. Kredi tayinlamasinin
temel iki nedeni faiz oranlarinin dengesizligi ve belirsizlik karsisinda risk
farklihklarndir. Faiz oranlarindaki dengesizligin nedeni kamu otoritelerinin basta
bankalar olmak Uzere finansal kuruluslara faiz orani tavani empoze etmesidir.

Bdylece faiz oranlari denge dizeyinin altinda tutulmaktadir (Parasiz,2003:111).

1.4. Finansman Bigiminin Yatirmlar Uzerideki Etkisi

Genel olarak yatirmlarin finansmanina yonelik U¢ fon kaynagindan so6z

edilebilir. Bunlar asagida agiklanmistir.

1.4.1.Yatinmin igsel Fonlarla Finansmani (Otofinansman)

Firma acisindan maliyeti en dusuk fon, i¢gsel fonlardir. Firmalar 6dung alici
olarak, eger 6dung verici olsalardi alacaklar getiriden daha fazla faiz 6deyeceklerdir.
O halde firmalar igin i¢sel fonlarin zimni maliyeti, 6ding¢ yoluyla saglanacak dissal
fonlarin maliyetinden daha az olacaktir (Parasiz, 2003: 111). Bu nedenle, farkli
maliyetlerde firma i¢in uygun fon miktarlarini gosteren bir arz egrisi ¢izmemiz
gerekirse, Sekil 2. de goruldugu gibi firma icin en dugsuk maliyetli fon, i¢sel fonlardir.
Bu fonlar, belli bir donemde, firmanin dagitiimayan karlarindan ve amortisman

kargiliklarindan olusur.
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Sekil 2. Firmanin Marjinal Fon Maliyet Egrisi

Fon
maliyeti
MCF
C /'
Odiing
alinan 5
ay
Fon B Senedi
Cikarimi
icsel
Fon
Fon miktari

Kaynak: Parasiz, 2003: 112, Sekil 8.3

1.4.2.Yatirnmin Digsal Fonlarla Finansmani

Firma i¢sel olarak elde ettigi fonlardan daha fazlasina ihtiyaci oldugunda, firma
oding almak veya pay senedi ihrag etmek yoluna gidecektir. Firmanin &ding
alabilecegi fonlar Sekil 2 de MCF egrisinin B kismiyla gosterilmistir. MCF egrisinin
yukariya dogru egimli olan bu kismi, 6dung¢ alinacak miktardaki artigsa paralel olarak
odung alinacak fonlara 6denecek faiz oranini vurgulamaktadir. Firmanin 6dung alma
maliyetleri, 6ding¢ alinan miktarlara bagh olarak ylkselerek dyle bir noktaya ulasir ki,
firma daha fazla borglanmak yerine pay senedi ihracina basvurabilir. Sekil 2 de bu
durumu, MCF egrisinin C kismi gostermektedir. Pay senedi ¢ikararak fon saglamanin
maliyeti, 6duing fon bulmaktan daha pahalidir. Bunun da en onemli nedeni,
kurumlar vergisinin yuksekligidir.

Cari faiz oranlarindaki bir yikselme ya da disme, MCF egrisinin yukariya ya
da asagiya kaymasina neden olur. Faiz oranindaki degismelerden pay senetlerinin
maliyeti de etkilenir. CUnku daha dusuk faiz oranlari yalnizca 6ding alinan fonlarin

degil, ayni zamanda hem igsel hem de pay senetlerinin ihraciyla saglanan fonlarin
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maliyetini dusurar. Boylece faiz oranlarinin dismesi MCF egrisinin kaymasina neden
olur (Parasiz, 2003:112).

1.5. Yatirim Miktarini Belirleyen Faktorler

Ulusal ekonomide yatirim kararlarini devlet ve 6zel girisimciler verir. Devlet
daha ¢ok kar amaci gutmeyen alt yapi yatirimlarina yonelirken 6zel girisimciler kar
elde etmek amaci ile yatirnm yaparlar ve yatirrm sonunda her yil elde edebilecekleri
kar oranini bilmek isterler. iste yatirim miktarini belirleyen faktérler icerisinde belki de
en onemlisi, yatinmcinin yapacagi yatirmdan ne kadar kar elde edecedgidir.
Yatirnmcinin yatirdigi tutar karsisinda elde ettigi kar, s6z konusu yatirimi yapmayip
sermayesini baska bir sekilde degerlendirmesi durumunda elde edecedi kazancindan
fazla ise yatirimci, yatinm yapmak ister. Tersi durumda ise yatirrm yapip parasini
riske atmak istemeyecektir.

Gerek klasik gorlsu savunan iktisatgilar gerek keynezyen goértisi savunan
iktisatcilara gore ise yatirrm miktarini belirleyen en onemli faktorlerden biri faiz
oranidir. Yatinmci yatinm yapacagl zaman faiz orani ile sermayenin marjinal
etkinligini karsilastirir. Faiz orani sermayenin marjinal etkinliginden buyuk ise
yatinnmci yatinm yapmak istemeyecek, tersi durumda sermayenin marjinal etkinligi
faiz oranindan buyuk ise yatirrm yapmak isteyecektir. Faiz orani sermayenin marjinal
etkinligine esit ise; girisimci yatirrm yapmak konusunda kararsizdir. Cunku parasal
sermayesini bankaya koymakla esdeger geliri saglayabilir. Ancak bu iligkilerin her
zaman gecerli oldugunu sdyleyemeyiz. Ornegdin ekonomide deflasyonist bir durum
varsa; faiz oraninin dusmesi, talebin ve uretimin duguk olmasi nedeniyle, yatirim
talebini arttiramayacaktir. Yine enflasyon nedeniyle, kér oranlari asiri derecede
yukselmisse, faiz oranlarindaki artislar yatirrm ve kredi talebini sinirlamayacaktir.

Ozellikle keynezyen iktisatcilara gore yatirimi belirleyen en 6nemli etken
beklentilerdir. Girigsimciler yatirnm yapmadan once bir¢ok iktisadi gostergeyi incelerler
ve bunun sonucunda da gelecekle ilgili beklentileri olusur. Girigsimci yatinnm yaptigi

alanin ileride gelisecegini ve yaptigi yatinmdan gelecekte ¢ok buylk kazang
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saglayacagini disundugu takdirde yatirrm karari alir ve yatirnm yapacagi miktari
belirler. Aksi durumda yatirimlarini erteleme yoluna gitmektedir.

Yatinm miktarini belirleyen bir diger faktor ise yatirrmin finansman seklidir.
Girisimci gerceklestirmek istedigi yatirim projesini bor¢lanma yoluyla gerceklestirmek
istiyorsa Odeyece@i maliyetin yuksekligine goére yatirrminin bayukligline karar
vermektedir. ClUnkl yatirnm miktari blyuduikge 6deyecegi maliyet artacaktir.

Birgok yatirrm harcamasinin dondurilemez olmasi ya da s6z konusu
yatinmdan geri donmesinin ¢ok yuksek maliyetler dogurmasindan dolayi yatirimlarin
onlndeki belirsizliklerin kaldiriimasi gerekmektedir. Bu nedenledir ki belirsizligin
siddeti yatirnmlarin miktarini dogrudan etkilemektedir. Belirsizlik durumlari s6z konusu
oldugunda girisimciler yatirrm miktarinin ne olacagi hakkinda kararini, olaylarin
istenmeyen bir sekilde gelismesi ihtimalinde yatirrmi yapmis olmanin getirecegi risk
nedeniyle beklenen karlilik ve sermayenin degeri arasindaki farkin belirli bir esik

degerini agmasi durumunda vermektedir.
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IKINCi BOLUM

DOViZ KURU KAVRAMI

Doviz kuru iki Ulke parasinin nispi fiyatidir. Bir diger ifadeyle dodviz kuru bir Glke
parasinin diger bir Ulke parasi ile degisim oranidir (Seyidoglu, 2001: 83). Uluslar
arasi 6demelerde kullanilan tim parasal ve kaydi yabanci 6deme araglarina doviz
denilmektedir. Uluslar arasi ticaret ve sermaye hareketleri sonucunda ortaya ¢ikan
doviz alim ve satim iglemlerinin yapildigi piyasaya ise doviz piyasasi denir (Alperen,
1991: 12). Doviz piyasalari tam rekabet piyasalarina en yakin olarak calisan
piyasalardir ve kendine 6zgu dinamikleri ve belli suregler sonucu yerlesmis
kurallardan olugsmaktadir. DAviz piyasalari alici, satici ve araci kuruluglardan olusan
uc¢ kisimdan olugmakta olup diger piyasa turlerinde oldugu gibi burada da arz talep
ve denge fiyati mevcuttur.

Doviz kuru denildiginde reel ddviz kuru ve nominal doviz kurunu birbirine
karistirmamak gerekir. Nominal doviz kuru iki Ulke parasinin nispi fiyatidir. Diger bir
ifadeyle bir birim diger parayi elde etmek igin bir paradan édenmesi gereken birim
sayisi nominal doviz kurudur. Reel doviz kuru ise iki Ulke mallarinin nispi fiyatidir. Bir
diger ifadeyle reel doviz kuru bir ulke malinin diger bir uUlke malyla ticaretinin
yapildigi orandir yada yabanci mallarin yerli mallar kosullarinda fiyatidir ( Parasiz,
2003: 470).

Reel doviz kuru = Nominal doviz kuru X Yurt digi fiyat dizeyi / Yurt ici fiyat duzeyi

Doviz piyasasinda iglemleri spekulasyon ve arbitraj gudumler. Doviz piyasalari
arasinda kur farkinin olma durumunda dovizi ucuz oldugu yerden alip pahali oldugu
yerde satma iglemine arbitraj denir. Arbitraj islemi farkh finansman merkezleri
arasinda ortaya ¢iktigi gibi ayni GUlkede bankadan bankaya da degisen kurlar sonucu
da olusabilir. Gelecege yonelik doviz kuru tahminlerine dayali olarak yapilan doviz

alim-satim iglemlerine ise spekulasyon denir. Spekulatorler doviz kuru tahminine gore
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islem yapmakta olup arbitrajcilardan farkli olarak risk altina girerler(Alperen, 1991:
17).

2.1.Doviz Kuru Sistemleri

2.1.1.Esnek Kur Sistemleri

Doviz piyasasina herhangi bir resmi mudahalenin olmamasi doéviz kurunun arz
ve talep kosullarina bagli olarak belirlenmesine esnek kur sistemi denir. Esnek kur
sisteminin UstUnligunu savunan iktisatgilar bu sistemin 6demeler bilangosunun
dengesinin saglanmasinda daha etkin oldugu gorusundedirler. Esnek kur sisteminde
O0demeler bilangosunun dengesi icin yalnizca doviz kurunun degistiriimesi yeterlidir.
Esnek doviz kuru sisteminde Ulkenin édemeler bilangosunun acik yada fazlalar tlke
parasinin deger kaybi veya deger kazanciyla otomatik olarak duzeltimektedir
(Parasiz,2000:542).

2.1.2. Sabit Kur Sistemleri

Sabit kur sisteminde doviz kurlarinin istikrari merkez bankasinin doviz
piyasasina alici ve saticli olarak mudahalesiyle saglanir. Bunun ig¢in merkez
bankasinin elinde yeterli miktarda altin ve yabanci doviz stogunun olmasi gereklidir.
Ornegin ddviz kurlan ylkselmeye basladigi zaman merkez bankasi tanzim alim
satimlari yaparak doéviz kurlarini sabit tutar (Parasiz, 2000:544).

Sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi ekonomilerde belirsizligin daha az oldugu,
sabit doviz kuru sisteminin piyasalara istikrar ve fiyat disiplini getirdigi sdylenebilir.
Sabit déviz kuru uygulanan bir ekonomide doéviz kurlarinda meydana gelen bir
yukselme durumunda merkez bankasi doviz kurunu belli bir seviyede tutmak igin

piyasaya doviz surer ve kuru sabitlemeye g¢aligir. Bununla birlikte merkez bankasi
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doviz kurlarindaki reel degerlemeye onlem almaz ise bir stire sonra déviz stoklari

tukenecektir.

2.1.3. Doviz Kuru Bantlari

Bantli déviz kuru sisteminde, cari déviz kuru bant iginde talep ve arz tarafindan
belirlenmekte, doviz kurunun bant disina c¢ikmasi resmi mudahalelerle
engellenmektedir (Parasiz, 2000:546). Bantli doviz kuru sisteminde ortalama déviz
kuru belirlenmistir ve bu doviz kurunun c¢ikabilecegi maksimum bant ylUksekligi ve
minimum bant yukseklikleri belirlenip kurun bu aralik i¢erisinde dalgalanmasina izin
verilmistir. Kur belirlenen bandin disina c¢ikarsa para otoritesi duruma mudahale

ederek kurun bant igerisinde kalmasini saglar.

2.1.4. Gozetimli Dalgalanma Sistemi

Gozetimli dalgalanma sisteminde para otoriteleri déviz kurlarinin uzun dénem
trendini etkilemeye tesebbls etmeksizin kisa donemli dalgalanmalarini giderme
sorumlulugunu ddviz piyasalarina emanet etmektedir. Para otoritesi bu politikasinda
basarili olursa Ulke bir yandan sabit kur sisteminin pek ¢cok faydasindan yararlanirken
diger yandan ddemeler bilangosunun ayarlanmasinda esnekligi muhafaza edecektir
(Parasiz,2000:548).

2.1.5. Optimum Para Sahasi

Optimum para sahasi sabit kurla paralari surekli birbirine baglanmis uUlkeleri
gOstermektedir. Optimum saha formult ddviz kurlarinin surekli bir sekilde sabit
olmamasinin yarattigi belirsizligi ortadan kaldirmaktadir. Paralari birbirine baglanmis
ulkelerin optimum kosullarini da saglamasi gerekmektedir. Bu optimum kosullarin
saglanmasi igin; Uye Ulkeler arasinda kaynak mobilitesi ve yapisal benzerlikleri

yuksek olmali, uye Ulkeler para, maliye ve diger politikalari koordineli bir sekilde
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yurimeli ve uye Ulkeler arasinda geri kalmis bolgelere ydnelik yardim politikasi
olusturulmaldir ( Parasiz, 2000:549).

2.2.Doviz Kuru Degisme Nedenlerini Agiklayan Yaklagsimlar

2.2.1.Di1s Ticaret Yaklagimi

Bu yaklagsimi savunan iktisatgilara gore bir tlkenin ulusal parasinin degeri, o
Ulkenin yapmis oldugu mal ihracati ve ithalati olup, ihracatin ithalattan blyudk olmasi
durumunda ulusal paranin degeri yikselmekte tam tersi durum mevcut oldugunda ise
yani ithalatin ihracati agmasi durumunda ise ulusal para deger kaybetmektedir. Dig
ticaret yaklasimina goére bir Ulkenin ihracat ve ithalatini etkileyen faktérlerin timu
doviz kurunu degistirebilecegi sonucuna varilmaktadir. Dis agik veren Ulkelerde dig
ticaret politikasinin amaci, doviz gideri doguran iglemlerin kisitlanmasi ve doviz
kazandirici islemlerin 6zendirilmesi ile dis ticaret bilangosu agiklarinin gideriimesine

yonelik olursa doviz kuru riskinin derecesi azaltilabilir (Seyidoglu, 2007: 139).

2.2.2.Satin Alma Giicii Paritesi

Satin alma gucl paritesine gore bir Ulkede yasanan enflasyon orani dinya
enflasyon oranini asiyorsa, o Ulkenin dodviz kuru deger kaybedecek tam tersi
durumda yani dunya enflasyon orani ulkede yasanan enflasyondan buyukse ulkenin
parasi deger kazanacaktir.

Satin alma glcu paritesine gore bir malin fiyati ortak bir paraya ¢evrildiginde,
fiyatt batin didnyada esitti. Doéviz kurlari, mal fiyatlarini ortak bir para birimine
cevirerek uluslar arasi piyasalarda igslem goren mal ve hizmetlerin arzinin ve bunlara

olan talebin dengeye gelmesini saglar (Konuskan,2006: 28).
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2.2.3. Keynesci Yaklagim

Doviz kuru hareketlerinde yapisal agiklamalar farkl Ulkelerin mallarinin arz ve
talebinde degisen kaliplar Uzerinde odaklasir. Ornegin zevklerin degismesi, talebin
gelir esnekliklerinde sureg iginde farklilasma veya degisme, uretim maliyetlerinin
degismesi, teknolojik ilerleme, yeni kaynaklarin bulunmasi gibi. Yapisal yaklagim
acisindan reel faktorler ve cari hesap dengesizligi doviz kuru degismelerinin ana
kaynagidir. Keynesci iktisatgilar reel ekonomi ve reel degiskenlere dnem verirler.
Onlara gore uretime gore daha ¢ok harcama meydana gelirse doviz kuru yukselir,
tam tersi durumda Uretime gbre daha az harcama meydana gelir ise doviz kuru

azalir.

2.2.4.Post Keynesci Yaklagim

Post keynesci iktisat¢ilara gore doviz kurunun belirlenmesinde beklentiler
onemli bir yere sahiptir. Burada s6z konusu beklentiler kisa ve uzun doénemli
beklentilerdir. Kisa donem beklentilerde politik ve ekonomik haberler 6nemlidir.
Ulkede ortaya cikan politik bir anlagsmazliktan 6tiiri ddviz kuru aniden degisebilmekte
fakat uzun donemde dengeye gelebilmektedir. Orta ve uzun donemli beklentilerde
o0demeler dengesi, faiz farkhliklari goreli enflasyon oranlari ve buyume oranlari daha

onemlidir.

2.2.5. Parasalci Yaklagim

Farkli ulusal paralar birer yatirim araci, mali varlik gibidir. Buna bagli olarak
doviz kurunun degeri diger yatirrm araglari gibi gelecekte tahmin edilen degerine
bagli olarak degismektedir. Bu teori, bir malin fiyatinin o mal arz ve talebine bagl

olmasi seklindeki genel ilkenin doviz kuru iginde gecerli oldugu varsayimi tzerinde
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kurulmustur. Para arzi merkez bankasi tarafindan belirlenmekte olup para talebi ise
bir Ulkede mevcut bireylerin ne kadar nakit tutmak istemeleri ile dogru orantilidir.

Kisa donemde fiyat yapigkanhgini mevcut olmasindan oturd para arzinda meydana
gelecek degismeler reel para arzinda ve nominal faiz oraninda degisiklik meydana
gelmektedir. Uzun dénemde ise para arzindaki bu kalici degisme nominal ddviz
kurlarini degistirmektedir. Bununla birlikte degisen doviz kuru orani zamanla birlikte

yeni denge noktasina ulasmaktadir ( Konuskan, 2006: 30).

2.2.6. Portfoy Dengesi Yaklagimi

Portféy dengesi yaklasimi déviz kurlarinda gorulen gunlik dalgalanmalari
yabanci menkul degerlerin arz ve talebindeki degismelerle agiklamaktadir. Bu teoriye
go6re yatirnmci portféytnu olustururken kabul edebilecegi risk diizeyinde portféyden
elde etmeyi bekledigi geliri en yuksek duzeye c¢ikaracak sekilde dagitacaktir. Kur
degisimlerinin dnceden tahmin edilebilmesi énemlidir. Kur degisimlerinin 6nceden
tahmin edilmemesi portfdylinde yabanci menkullere yer verecek yatirimcilar igin kur
riski dogurmaktadir (Konuskan, 2006: 30). Portféylinde yerli ve yabanci menkul
bulunan yatirimci, risk olusturabilecek bir gelisme goérdugunde bu gelisme kargisinda
yeni bir diuzenleme yapmak isteyebilecektir. Bu dizenlemede ddviz kurlarinda ani ve

siddetli degisikliklere neden olabilmektedir.

2.3.Risk Tanimi ve Tirleri

Mali piyasalarda siklikla kullanilan risk kavramini kisaca tanimlayacak olursak,
risk icin planlanan ile gerceklesen arasindaki farktir diyebiliriz. Risk is hayatinin
kacinilmaz gergeklerinden biridir ve piyasalarda iglemlerini O riskle yuraten higbir
sirket bulunmamaktadir.

Firmalarin kargi kargiya kaldigi bir ¢ok risk vardir ve bu risklerin baglicalari;
isletme riski

Finansal risk
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Portfoy riski
Satin alma gucu riski
Tesebbus riski
Sosyo-politik risk
KonjonktUr riskleri
Spekulasyon riski
Piyasa riski
Mali risk
Firmalarin faaliyetlerinde karsilastiklari bu risk gesitlerine yenileri de eklenebilir

fakat konumuz geregi burada bu risklerden sadece mali risklerden bahsedecegiz.

2.3.1.Mali Riskler ve Doviz Kuru Riski

Mali riskler, doviz kurlarinin siddetli olarak dalgalanmalari, uluslar arasi faiz
oranlarindaki dalgalanmalar, fiyat farkliliklari ve sermaye hareketliligi gibi faktorler
sonucunda ortaya c¢ikmaktadir. Mali riskler; faiz, likidite, fiyat, kredi, enflasyon ve
doviz kuru risklerinden olugsmaktadir(Sugle,2001: 22). Simdi kisaca bu risklerden
bahsedelim.

Faiz Riski: Faiz riski, faiz oranlarindaki degisiklikler sonucunda ortaya
cikabilecek kar ve zarar durumudur. Gunumuizde firmalar degisken faiz oranlari
Uzerinden bor¢clanma ve borg verme egiliminde olduklarindan bu durum firmalar igin
ciddi bir mali risk dogurabilir (Sugle,2001: 22).

Likidite Riski: Likidite riski 6demeler igin gerekli nakdin bulunamamasi riskidir.
Mesela ulkemizde subat 2001 tarihinde ¢ikan kriz nedeniyle bir¢ok sirket likidite
riskiyle kargi karsiya kalmistir. Bu krizde firmalar Urettikleri mallari nakit olarak
satamadilar veya vadeli olarak satmak durumunda kaldilar ve bu nedenledir ki
firmalar 6demeleri gereken bor¢ veya ham madde veya yasal yukumlulUkleri yerine
getiremediler ve likidite riski ile karsilastilar ( Sugle, 2001: 23).

Fiyat Riski: Fiyat riski isminden de anlasildigi Uzere fiyatlarin degisiminden
dolay ortaya ¢ikabilecek kar ve zarar durumundan dolayi olugan risklerdir.

Enflasyon Riski: Enflasyon paranin satin alma gucuni asindirdigr igin

enflasyonist donemlerde yatirrm yapmak riskli bir hal almaktadir. Firmalar yatirim
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karari aldiklari déonemde beklenen gelir, yatirrm gerceklestikten sonra enflasyon
nedeniyle asinabilir. Bu nedenledir ki enflasyon oranlari ylksek seviyelerde seyreden
ulkelerde bu durum yatirimcilar igin risk teskil etmektedir (Alperen, 1991:5).

Kredi Riski: Krediyi kullanan tarafin almis oldugu krediyi Ulkede faiz oranlarinin
yukselmesi sonucu geri 6deyememesi sonucunda ortaya c¢ikan risk taradar
(Sugle,2001: 22).

Doéviz Kuru Riski: Doviz kuru riski yukarida agikladigimiz diger risk
cesitlerinden farkh olarak yapilan bu c¢alismanin odak noktasidir. Uluslar arasi
ticarette yurt icgi ticaretten farkli olarak yapilan ekonomik islemlerde en az iki farkli
ulusal para s6z konusudur. Yapilan bu ekonomik islemlerde bir dlkenin parasinin
diger ulkenin parasina gevrilmesi gerekmektedir. iste bu degistirme islemindeki orana
doviz kuru denmektedir. DOviz kurunda meydana gelebilecek bir degisme, once
uluslar arasi iglemlere konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarini daha sonra ise bunlar
araciligi ile diger piyasalari etkileyerek ekonomide kuresel degisiklikler yaratir
( Karluk, 1991:351).

Firmalarin bilangolarinin gerek aktif gerekse pasif tarafinda bulunan doviz
durumlar (alacak ve borglar) firmalar igin kur riski dogurmaktadir. Bilangolarda yer
alan doviz aktif ve pasifleri devallasyon ve revaliuasyon neticesinde deger
degisiklerine ugrayarak firmalar icin kar-zarar durumu ortaya c¢ikarmaktadir.
Faaliyetlerini bircok Ulkede gergeklestiren ¢ok uluslu sirketler, bir Glkede Uretilen
mallarin ana sirketin bagl oldugu Ulkeye ya da diger Ulkelere dig satimini, Gretim igin
gerekli olan girdilerin ise ana gsirketten ya da diger bagli sirketlerden dis alimi
politikasini takip edeceklerinden, sirketin ¢ok uluslu olma niteligi arttikga badli
sirketler arasinda dis ticaret sirketlerine ve ana sirketten bagh sirketlere yapilan dig
satim miktari da artacak, uluslar arasi iglemlerin gindeme gelmesi ile ana sirket ve
farkli Ulkelerde faaliyet goOsteren bagh sirketler arasindaki doviz transferleri
sonucunda kur riski ortaya ¢ikacaktir (Sugle, 2001: 24-27).

Firmalar kur riskine kargi koruyucu onlemler almaktadir fakat kur riskine karsi
koruyucu Onlemler almadan oOnce firmanin ne O&lglide kur etkisine agik oldugu
belirlenmelidir. Elbette bu riski belirlemede ve korunmak icin énlemler almakta birgok
istatistik ve ekonometrik yontem vardir ama konunun karmasikhgi ve belirsizligi
kargisinda firma yoneticileri uluslar arasi piyasalarin gidigatina ve kur riski tagidiklari
para biriminin sahibi oldugu Ulkelerdeki ekonomik durumu g6z 6nlne alarak sezgiye

dayali tahminler yapmaktan fazla bir sey yapamazlar ( Sugle, 2001:26).
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ithalatgi ve ihracatgi firmalarin karsi karsiya kaldiklari déviz kurunun
blyUkliglu doéviz pozisyonu ile dogru orantiidir. DAviz pozisyonu; bir firma ya da
bankanin yabanci para olarak alacaklari ve angajmanlari arasindaki pozitif ve negatif
fark olarak tanimlanabilir (Sugle, 2001: 24-27).

Déviz Pozisyonu = Mevcut Déviz + Elde Edilecek Dévizler — Odenecek dévizler

Yukarida belirtilen esitligin sonucu pozitif ise uzun déviz pozisyonu, 0 ise notr
veya kapali doviz pozisyonu ve eger negatif ise kisa doviz pozisyonunun varligindan
s6z edilebilir. Kisa ve uzun doviz pozisyonlarinda doviz kuru riski mevcut olup risk
sonucuna gore firmalar kar veya zarar edebilirler.

Ekonomik anlamda kur riski, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
bir sonucu olarak yurt digindaki yatirimin veya bir islemin degerindeki kar veya zarar
miktar1 olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimdan da anlasildidi gibi kur riskinin s6z
konusu olabilmesi icin disa acgik bir ekonominin var olmasi gereklidir (Ozavnik, 1994:
72). Ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan (ilkelerde disa agiima oranin kontrolsiiz ve
denetimsiz olarak artmasi doviz kurlarinda belirsizligi arttirmaktadir.

Ulkemizde doéviz kuru riskinin firmalar Uzerinde etkisini inceledigimizde;
Avrupa’ya Euro ile mal satip, dolar ile ithalat yapan firmalarin doviz kuru krizi ile
karsilastigini sGyleyebiliriz. Bunun sebebi ise Euro’nun dolar kargisindaki degisiminin

sirketlere kar zarar olarak yansimasi olarak soyleyebiliriz.

2.4. Yatinnmcilar igin Déviz Kuru Riski Nedenleri

Doviz kuru riskinin nedenlerini inceledigimizde firmalarin dis ticaret hadleri ve

firmalarin kisa ve uzun vadeli finansmanlarini nasil karsiladigi 6n plana ¢ikabilir.

2.4.1.ithalattan Kaynaklanan Kur Riski:

Firmalar farkh para birimleri ile yaptiklari ithalat sonucunda, bu farkl para
birimlerinin paritelerinin degismesi sonucunda bir kur farki ortaya ¢ikmaktadir. Bu kur

farki ithalatgi firmayi bir doéviz kuru riski ile kargi kargiya birakabilir. Bunun disinda
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ithalattan kaynaklanan kur riskine bir diger drnegi firmalarin ithalatini vadeli akreditifle
yapmasl sonucu O0deme gununden once kargilasilabilecek devallasyon sonucu
ortaya ¢ikan doviz kuru riskini 6rnek verebiliriz.

Yaptigi yatirrm neticesinde fabrikasinda Urettigi mal ve hizmetleri yurt disina
ithal etmeyi planlayan yatirrmci yapacagi yatirim igin yurt igcinden TL ile borglanip
yatirnma girisiyor ve yurt disindan ise mal bedelleri karsiliginda doviz geliri elde
ediyorsa her daim kur riski ile kargi karsiya bulunmaktadir. Ulkede meydana
gelebilecek bir ekonomik degisiklik ile birlikte doviz kurlarinda meydana gelebilecek

bir dUsus ithalat yanli yatirrm yapan yatirrmciyi zor bir duruma sokacaktir.

2.4.2.ihracattan Kaynaklanan Kur Riski:

ihracat yapan ve bu ihracatinin cogunlugunu ozellikle Avrupa’ya yapan
firmalar her daim bir kur riski ile karsi karsiyadir. Gerek yurt disi piyasalardaki
olumsuz gelismeler gerekse yurt ici yasa yapicilarin aldiklari ihracati engelleyici
dizenlemeler sonucu ihracat gelirlerinde bir azalma meydana gelebilir bununla
birlikte doviz kurunda da bir belirsizlik olugmaktadir.

ihracattan kaynaklanan kur riskini bir érnekle belirtecek olursak yurt iginde
Uretim yapip Urettiklerini yurt disina satmak isteyen bir girisimci fabrikasinda
Uretecegi mallari TL olarak satin almaktadir. Bununla birlikte Urettigi mallari ise
Avrupa birligi tlkelerine Euro ile sattigini dusunelim. Kurlarda meydana gelecek bir
degisme ile Euro'nun TL karsisinda deger kaybetmesi durumunda malin teslimi

aninda ihracat yanli Uretim yapan girisimci zarara ugrayacaktir.

2.4.3.Yatinmlarin Finansmanindan Kaynaklanan Doviz Kuru Riski:

Bazi firmalar yatirim projelerini yatirrmin finansmani ile birlikte ihaleye c¢ikarir.
Yatirim projesini yapan firma, yatirim projesini ihaleye ¢ikaran firmaya tesisi kurarken
bor¢landirir ve tesis faaliyete gectikten sonra bir 6deme plani gergevesinde anapara
ve faizini tahsil eder. Bu projeler 5 ile 20 yil gibi uzun vadeleri kaplayacagi icin zaman
ilerledikge doviz kurlarinda degisiklikler meydana gelebilir. Bunun sonucunda da

firma bir kur riski ile karsi karsiya kalmaktadir (Sugle,2001:33).
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2.5.D6viz Kuru Riskinden Korunma Yontemleri (Hedging)

1973 yihindan sonra esnek kur sistemine gecilmesi ile birlikte kurlar gunluk
olarak bile degisiklikler gostermeye basladi ve 6zellikle ¢ok uluslu sirketler icin ciddi
riskler meydana geldi. S6z konusu bu risklerden korunmak icin firmalar gesitli islemler
yapmaktadir. Hedging yani korunma yontemleri ticari islemlerden kaynaklanan kur
risklerini ortadan kaldirmak igin yapilan vadeli iglemlerdir. Bu iglemler riski tamamen
ortadan kaldirmaz sadece risklere karsilik koruma saglarlar. Hedging vadeli
piyasalarda yapilan bir doviz alim iglemidir. Bir mali gergekten alip satmak yerine o
malin fiyatinda olusacak degisiklerden yararlanma Uzerine kurulmus sistemlere vadeli

piyasalar adi verilmektedir (Sugle, 2001: 53).

Vadeli piyasalari su sekilde siralayabiliriz;
Forward piyasalari
Futures piyasalari
Opsiyon piyasalari
Swap piyasalari

Simdi bu piyasalara biraz deginelim.

Forward piyasalar: Forward piyasalar, bu gunden ilerideki bir tarihte fiyat ve
miktarinda anlasilarak yapilan, risklerin transferini saglayan forward kontratlarinin
gerceklestigi piyasalardir. Bu tlr piyasalarin genel igleyisine bakildiginda forward
piyasalarinda belli bir kurdan belli bir tarihte teslim edilmek Uzere bir paranin diger
para ile degistiriimesi i¢in bir sdzlesme alinmakta ve bu forward sb6zlesmesi pesin
olarak belirlenen bir fiyattan istenilen bir parayr donustirme garantisi saglamaktadir.
(Sugle, 2001: 55).

Birbirlerine goére islem goéren iki para cinsinden, piyasa faiz orani digerine
oranla yuksek olan para birimi, forward iglemlerinde deger kaybederek islem gorur.
Piyasa faiz orani digerine oranla dusuk olan para birimi forward iglemlerinde deger
kazanarak islem gorur. Bu nedenle spot doviz kuru ile ddéviz kurlarinin farki iyi

belirlenerek forward islem kuru tespit edilmelidir( Ozavnik, 1994: 86).



30

Futures Piyasalar: Futures piyasalar standart miktar ve kalitede bir varligi
onceden belirlenmis bir fiyattan gelecekte belirli bir tarih de teslim etme ve teslim
almaya iliskin yasal bir sozlesmedir. Futures piyasalar forward piyasalara gore daha
organize piyasalardir, mal alimi ve satimi ile ilgili tim taahhutler future borsasinin
garantisi altindadir (Sugle, 2001:55). Forward ve futures piyasalar arasindaki temel
fark, forward piyasalarda déviz hakkinda bilgiler sadece o anlasma icin gegerli iken
futures piyasalarda fiyat hari¢ s6zlesmenin tim sartlar sabit ve standarttir(Ozavnik,
1994:86).

Opsiyon piyasalari: Opsiyon islemlerinde opsiyonu bir satin alan birde satan
taraf bulunmaktadir. Satin alan taraf belirli bir fiyat Gzerinden s6z konusu uriint satin
alma yada almama keyfiyetini elde etmekte iken opsiyonu satan taraf kargi taraf talep
ettiginde bu drunud baslangic da anlasiimis olan fiyat Uzerinden teslim etme
yukumluligundedir.

Doviz opsiyonlari alim ve satim opsiyonlari olmak Uzere ikiye ayrilir. Alim
opsiyonu aliciya s6zlesmeye konu olan bedeli belli bir tarihe kadar belli bir fiyattan
satin alma hakki verir. Opsiyon alim hakkini satin alan taraf, doviz kurlarinda kendi
aleyhine olumsuz bir degisme olmasi durumunda doéviz riskinden dogacak zararini
sadece Odeyecegi primle sinirlar. Satim opsiyonunda ise satin alan tarafa belli bir
miktar dovizi satma hakki verir. Burada da yine opsiyonu satin alan taraf déviz
kurlarinda kendi aleyhine bir degisiklik gorirse dogacak zarari sadece prim ile
sinirlandirabilir (Alperen,1991: 65).

Swap Piyasalari: Farkh kuruluglarin farkh mali piyasalardaki degisik kredi
degerlerine bagh olarak farkh kredi sartlari ile karsi karsiya kalmalari ve bu
farkhliklarin Swap iglemine taraf olanlardan her birinin yararina olacak sekilde istifade
etmektir. Bu piyasalarin oldukga kisa bir ge¢gmisleri olmasina ragmen uluslar arasi
sermaye piyasalarinin en hizli gelisen ve blyuyen bir piyasa 6zelligi tasimaktadir
(Sugle, 2001: 71-72).

Doviz swap’l farkli para birimlerinden olusan ayni buyukliukteki iki ayri para
paketinin vade tarihinde, orijinal para birimleri Uzerinden ve daha 6nce Uzerinde
anlasilmis belli bir kur hesabiyla geri 6demek uUzere degistiriimesidir. Doviz
kurlarindaki dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin yarattigi belirsizlikleri azaltmak igin

piyasada déviz swaplari yapilir(Ozavnik, 1994: 88).
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2.6.Turkiye’de Doviz Kuru Belirsizligi ve Yatirinmlar

Turkiye’de doviz kurunun seyrine bakildiginda doviz kurunun ¢ok hassas bir
dengede bulundugu goruimektedir. Bu denge o kadar hassastir ki Ulkede meydana
gelen ekonomik, politik ve sosyal birgok olaydan aninda etkilenmektedir. Bununla
birlikte doviz kurunda meydana gelen bu degisiklikler kisa dénemde olup kur uzun
donemde yine dengeye gelmektedir.

Doviz kuru belirsizliginden hoslanmayan yatirimcilarin yaninda, doviz kuru
belirsizligini kullanarak kér elde etmeyi amaclayan yatirimcilarda bulunmaktadir. Bu
tur yatirrmcilar doéviz ile ilgili tahminde bulunurken riske girerler ve ilerde daha ylksek
kar elde etmeyi isteyebilirler. Turkiye’de doviz kurunun her yil surekli olarak arttigi
donemlerde, yatinnmcilarin yatirrm karari almalari incelendiginde, doviz kurunda
gorulen surekli artis, ihracat yonlu galigan yatirnrmcinin yatirnmlarini arttirdigr bununla
birlikte ithalat yapan yatirrmcinin yatirimlarini azalttigi agikga gorulmektedir. Bilindigi
Uzere ddviz kuru asiri degerlendiginde yerli para deder kaybetmekte ve daha fazla
yerli parayla daha az ithal mal alinabilmektedir.

Tarkiye'nin gegcmiste yasadigi 1994 ve 2001 krizleri incelendiginde, yasanan
bu krizlerin doviz kuru ile yakindan iligkili oldugu acik¢a gdzlemlenebilmektedir.
Oncelikle 1994 krizini incelemek gerekirse; 1994 ekonomik krizi esas itibariyle mali
piyasalarda patlak vermis olmakla birlikte, ¢ok kisa bir zamanda reel sektore de
yansimig, Ozellikle ithalata dayali igslem yapan ve doviz cinsinden yukumlultkleri
bulunan sirketlerin iflasini pegsinde getirmistir. Tum bu gelismeler Glke ekonomisinin
klgulmesi ile sonuglanmistir. Buna bagl olarak 1994 krizi ile doviz kuru arasindaki
inceleyecek olursak, gelecekte doviz kurunun akibeti hakkinda fikri olmayan
yatinmcinin, yatinmlarini nispeten azalttigini soyleyebiliriz.

1999 yilinin ikinci yarisinda kurulan koalisyon hukumeti arkasina aldigi meclis
¢ogunlugu ile yeni bir ekonomik programi uygulama karari almistir. Bu baglamda IMF
ile yapilan ve 2000-2002 vyillari arasinda uygulanmasi planlanan bir stand-by
anlasmasi yapilmistir. Bu anlagsmada konulan enflasyon hedefine paralel olarak TL
'nin de@eri segilmis ve bir doviz kuru sepetine endekslenmistir.(Sepet=USD+0.77
EURO)

Bununla birlikte hedeflenen programda enflasyonda diisme saglanmis olmakla

birlikte, oranlarin hedeflenmis olan doviz kuru artisinin Gzerinde olmasi zaman iginde
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TL’'nin doviz sepeti karsisinda degerlenmesine yol agmis, bu da cari agigin
beklenenden daha fazla artmasina yol acmistir. TL'deki bu asiri degerlenmenin
saglam temellere dayanmamasi, bankalari ve yabanci yatirimcilari pozisyon
kapatmaya yoneltmistir. Buna bagh olarak 2000 yilinin sonlarina dogru TCMB doéviz
rezervlerinde bir azalma meydana gelmekte, buna karsin IMF’ in de sagladigi ilave
kredilerin yardimi ve yuksek faiz silahi kullanilarak bu kriz gegici bir strede olsa
puskurttlebilmistir. Kasim krizi nispeten az hasarla atlatiimasina karsin 6zellikle cari
aciktaki onemli artis olmak Uzere diger ekonomik gostergelerinde de kotulesme ve
son olarak Milli Guvenlik Kurulu toplantisinda yasanan tartisma sonucu 21 Subat
2001 tarihinde ddviz krizi olusmustur. Bu krizi kasim krizinden ayiran en dnemli fark
yerli yatirnmcilarinda yabanci yatirimcilar gibi dévize hicum etmeleridir (Alp, 2000:
108).

2001 yihinda meydana gelen doviz krizinden sonra Turkiye’de dalgali kur rejimi
uygulanmaya baslanmistir. Dalgali kur rejimine gegildikten sonrada i¢c ve dis
ekonomik ve siyasi gelismelere bagli olarak zaman zaman doviz kurlarinda yukari
dogru hizli dalgalanmalar meydana gelmistir. Bu dalgalanmalari tetikleyen unsurlar,
Bagbakan'in hastaligi, erken se¢im karari, se¢cim sonrasi maliye politikasina iligkin
belirsizlik, Irak savasi, Fed faiz indirim slreci, AB mizakere sireci, artan cari agigin
finansmani tartismalari ve uluslar arasi piyasalarda meydana gelen bozulma olarak
siralanabilir (YUkseler, 2006: 3).

Goruldagu gibi 6zellikle Turkiye gibi mali yapisi tam olarak oturmamis
Ulkelerde doéviz kurunda her an igin ciddi degisiklikler olma riski daima mevcuttur.
Buna bagli olarak da doviz kurundaki belirsizlik yatirimcilarin yatirnm karari almasini
zorlagtirmakta ve vyatirrmci yatinm karari alirken ¢ok dikkatli davranmak

durumundadir.
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UCUNCU BOLUM

DOVizZ KURU BELIRSIZLIGiNIiN YATIRIM UZERINE ETKISI
ALANINDA TEORIK VE UYGULAMALI LITERATUR

Doviz kuru belirsizligi ile yatirnmlar arasindaki iligkileri inceleyen c¢alismalarin
temel hipotezi déviz kuru belirsizligi ile yatirnrm arasinda negatif bir iliski oldugu yani
doviz kurunda belirsizligin artmasi ile birlikte yatirrm harcamalarinda bir dusus
meydana gelecegidir. Ozellikle Bretton Woods sistemin yikiimasi ve sonrasinda
hizlanan karesellesme olgusu ile birlikte doviz kurlarinda yasanan degisiklikler ve
yatinmin  bu degisikliklere tepkisi iktisatgilarin dikkatini bu konu Uzerine
yogunlastirmasina neden olmustur.

Doviz kuru belirsizligi ile yatinm arasindaki iligkinin pozitif olacagina inanan
iktisatgilar, bu durumun sebebini acgiklarken yatirrm harcamalarinin gogunun
degigtirilemez oldugunu ve bu nedenle yatirrmcilarin yatirma baglamadan once
ekonomideki tum degiskenler hakkinda agik ve tutarli bir bilgiye ulasmak istemekte
oldugunu dusuinmauslerdir. Bunun sonucunda da yatirrmcinin kurda bir belirsizlik
gordugunde vyatirimlari erteleyebilecegi ya da yatirrm miktarini azaltabilecegini
disunmuslerdir. DAviz kuru belirsizligi ile yatirnrm arasindaki iliskinin negatif olacagini
dugsunen arastirmacilar ise doviz kurunda meydana gelecek riskten, risk yanl ¢alisan
firmalarin karli ¢ikabilecedini ve bu nedenle de ddviz kurunda belirsizlik goraldiginde
risk yanh yatirrm yapan yatirimcilarin yatirnrmlarini arttirmak isteyebilecegi goértsunu
benimsemislerdir.

Bu bélumde yukarida genel olarak belirtilen doviz kuru belirsizligi ve yatirim
harcamalari arasindaki iligkiyi arastiran c¢alismalar ve bu arastirmalarin sonuglari

detayl olarak verilmistir.
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3.1. Déviz Kuru Belirsizligi Ve Yatinm Karan iliskisi

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra dunya doviz
piyasalarina hakim olan olgu belirsizliktir. Gelismis Ulke paralarinin ABD dolari
kargisindaki degerinin sabit olmaktan ¢ikarilip dalgalanmaya birakilmasindan sonra
kurlarin degiskenligi artmis ve gelecekte alacagi degeri 6ngérmek c¢ok zor hale
gelmigtir (Saatcioglu ve Karaca, 2004: 184 ). Bilindigi gibi firmalar her ne sartta olursa
olsun ne zaman daha fazla kazanacaksa o zaman yatirrm yapmak ister. Bu nedenle
de yatirim karari alirken birgok etkeni hesaba katarlar.

Firmalarin yatirrm karari alirken dikkat ettikleri faktorlerden biride doviz
kurudur. Doviz kurlarindaki degdiskenligin yatinm Uzerindeki etkisi, firmanin riskten
kacinma derecesine baghdir. Déviz kuru belirsizligi riskten kaginmanin derecesine
gore gelir ve ikame etkilerine yol acacak ve bu etkilerden hangisinin baskin
cikacagina baglli olarak yatirrmi arttiracak veya azaltacaktir. Eger yatirrmci riski
sevmiyorsa riskten kaginmayi seviyorsa doviz kuru degiskenligi arttiginda gelirinin
azalmamasi icin ihracat yanh yatirimini arttirabilir ve gelirini arttirabilir. Buna kargilik
riskten kaginma derecesi disuk ise doviz kuru degiskenliginde firma ya i¢ piyasaya
yonelmeye c¢alisir ya da yatirim kararlarini bir sure icin erteleme yoluna gidebilir.

Yapilan bu galismanin dayandigi temel teori ise; piyasalarda riskin artmasi
durumunda yatirrmcilarin elde edecegi kardaki belirsizliginde artacadr ve bunun
sonucunda yatirimlarin azalacagidir. Bunu doéviz kurunu duslUnerek gdsterecek
olursak;

Risk 1 Doviz Kurundaki Belirsizlik 1  ve Yatirmlar |

3.2. Déviz Kuru Belirsizligi- Yatinm iliskisi Teorik Literatiir

Doviz kurlarinin degiskenliginin artmasinin yatirnm dzerindeki etkisi, Bretton
Woods sisteminin yikilmasindan sonra iktisatgilarin ilgisini fazlaca gekmistir. Bununla
birlikte yapilan teorik ¢aligmalarin bir kismi doviz kuru degigkenligi ile yatirm
arasinda negatif bir iligski bulurken, diger bir kismi pozitif bir etki ve bir kisim iktisatgl

ise belirsizlik etkisi bulmustur. Enflasyon orani, faiz orani ve édemeler dengesinin
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daha degisken hale gelmesi, sermayenin uluslararasi boyutta hareketlilik kazanmasi,
teknolojik gelismeler ve spekulasyonlar, doviz kuru degiskenliginin kaynagini
olusturmustur.

Yatirnm uGzerindeki belirsizligin etkisini anlatan birbirleriyle rekabet altinda
bulunan birka¢ teori vardir. Hartman (1972) ve Abel (1983) fiyat belirsizliginin
yukselmesinin sermayenin beklenen karlihdini arttiracagini ve sirasiyla arzulanan
sermaye stokunu arttirir ve yatirrmda artigsa yol agacagini belirtmiglerdir. Bernanke
(1983) belirsizligin yatirnm projelerinin karlihgini arttirabilmesine karsin, onlarin
goreceli sirasini daha belirsiz yaptigini soyliyor. Bu durum yatirimcilar igin toplam
yatirrmi  azaltiyor. CunkU yatinmcilar kendi projelerinin  yanlis projelerde
degistirilemez yatirrm yanlslarindan kaginmak istiyor.

israilli akademisyen Joseph Zeira ise 1990 yilinda yapmis oldugu ¢alismasi
sonucunda risk almayi1 sevmeyen yatirrmcinin gelecekle ilgili risk gérmesi durumunda
yatirrmlarini s6z konusu risk ortadan kaybolana kadar erteleyecegi sonucuna
varmistir (Zeira, 1990:53). Craine 1989 yilinda yapmis oldugu calismada yatirim ile
doviz kuru riski arasinda negatif bir iliski bulmustur (Craine, 1989:217). Cabellero ise
1991 yilindaki ¢alismasi sonucunda s6z konusu iki degisken arasinda pozitif bir iligki
bulmustur (Cabellero, 1991:288).

Son yillarda bir cok arastirmaci reel déviz kuru belirsizligi ile toplam yatirim
arasindaki iligkiyi hesaplamigtir. Serven 1970-1995 yillar1 arasinda 61 Ulke igin cross
country data kullanarak gelismekte olan Ulkelerde 6zel yatirrm GUzerinde reel doviz
kuru belirsizliginin etkisini agiklamaya c¢alismistir. Serven yatirim ile reel déviz kuru
belirsizligi arasinda agik ekonomilerde etkisi daha fazla olan gugliu bir iliski bulmustur
(Serven,2002:8). Bununla birlikte Pradhan,Schuster ve Upadhyaya yapmis olduklari
ampirik galismada reel doviz kuru degiskenligi ve 6zel yatirimlar arasinda etkisiz, bir
sonuca varmayan ampirik bir iliski bulmuslardir (Pradhan,Schuster ve Upadhyaya,
2004:2161). Luis Serven yapmis oldugu calismada reel déviz kuru belirsizligi ile 6zel
yatinm arasinda yUksekce anlamli ve negatif bir iligki tespit etmigtir (Serven, 2002:8-
14).

Chia-Ching Lin, Kun ming Chen ve Hsiu-Hua-Rua (2003) ise Chengchi
universitesinde yapmis olduklari ¢alisma sonucunda bulunan ampirik bulgular reel
doviz kurunun Tayvan firmalarinin Cin’de yatirrm yapma egilimi Gzerinde anlamli bir

etkisi oldugunu gostermektedir. Reel doviz kuru ve dogrudan yabanci sermaye
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arasindaki iliski kesinlikle yatirrmci firmalarin gerekcgeleri Gzerinde etkili oldugunu
belirlemiglerdir.

Doviz kurunun gucu ve sabitligi yeniliklere yatirnm yapmay durter. Sadece fiyat
rekabetlerini arttirmaz pazarda rekabet yapma yetenegdi kazandirir. Dalgali doviz kuru
yatirmi  azaltir ¢inki yeni sermaye mallarinin  marjinal faydalarinin
degerlendiriimesindeki zorluklari arttirlyor. Bununla birlikte firma ylksek pazar
gucune sahipse doviz kuru krizine kargi daha fazla korunur. Diger yatirm
belirleyicileri onlarin potansiyel igselligi hesaba katilarak doviz kuru degiskenliginin
yatirrm Gzerinde negatif bir etkisi vardir. Bununla birlikte belirsizligin etkisi her zaman
ayni degildir. Buna gore belirsizlik bazi kritik seviyeleri astiginda sadece sorundur.
Ayrica yatinnm Uzerinde reel doviz kurunun negatif etkisi fazlaca acik ve daha az
gelismis finansal sistemli Ulkelerde anlamlica daha genistir (Serven, 2002:8-14).

Bilindigi gibi yatirim ile ihracat arasinda ift yonl( bir etki vardir. ihracat artinca
bunu goéren yatirrmci ihracat yanh yatirnmda bulunabilir ve ihracat artabilir. Bu
nedenle doviz kuru belirsizligi ile ihracat arasindaki iligkide bizim i¢in dnemlidir. Bu
konu ile ilgili literatirde yapilmis bir gok galisma vardir. Saatgioglu ve Karaca yapmis
olduklari ¢alismada Turkiye'de doviz kuru belirsizliginin ihracati olumsuz etkiledigi
sonucuna varmigtir. Bu sonu¢ hem uzun dénem hem de kisa dénem igin gegcerlidir
(Saatcioglu ve Karaca, 2004: 193).

Literatirde doviz kuru belirsizligi ve dis ticaret arasindaki iliskiyi arastiran bir
diger arastirmaya gore doviz kuru riskinin uluslar arasi ticarete etkisinin ne olduguna
dair belirsizlik devam etmektedir. Teorik olarak gelistirilen modeller hem pozitif hem
de negatif etki olabilecegini géstermistir (Oksuizler ve Tungsiper, 2006:7). Ddviz kuru
belirsizligine yatirrmin cevabi yasanan ilk sokun isaretine bagl olabilir (Byrne, Joseph
p, Davis, 2003: 34). Barrell, Goot ve Hall; doviz kuru riski yukseldigi zaman Avrupa’ya
yatinm yapan riskten hoslanmayan yatirirmcilarin yatirrmlarini azalttigi sonucuna
ulasmistirlar (Barrell, Gootschalk ve Hall, 2003:220). Atella, Atzeni ve Belvisi (2003)
yaptiklari calismada reel doviz kuru riskinin daha buyuk firma pazar glcunun
hassasiyetinin azalmasi ile yatirrmlarin azaldigi sonucuna varmislardir. Zeira yapmis
oldugu cgalismada yatirimcilarin nétr risk karsiti oldugu kadar risk karsiti da oldugu
varsayilirsa, belirsizligin yatirrm Gzerindeki genel etkisi negatif olabilir.

Literatirde Turkiye' de yapilan ¢alismalara g6z atildiginda Turkiye' de reel
doviz kuru riskinin yatirrm Gzerine etkisini inceleyen en énemli arastirmanin merkez

bankasi uzmani Bahar Erdal’a ait oldugu gorulmektedir. Bahar Erdal yapmis oldugu
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¢alismada; yatirrm harcamalarinin gogunun sabit maliyet ve yeniden elde etmenin
zor olmasindan dolayi degistirilemez oldugunu bununla birlikte fiyatlar, maliyetler ve
diger pazar durumlari hakkinda yeni bilgiler elde etmek igin yatirrm harcamalari
ertelenebilir. Bunun sonucunda reel doviz kuru riski yatinm kararlarinda belirsizlige
neden olacagindan yatirimcilar yatirimlarini iptal etmese de erteleyebilir sonucuna
varmistir (Erdal, 2001: 40).

Turkiye'de reel doviz kuru belirsizligi ile 6zel sektor sabit sermaye yatirimlari
arasindaki iligkiyi arastiran bir diger ¢alisma ise Ayse Konuskan’in hazirlamis oldugu
yuksek lisans tezidir. Ayse konuskan, yapmis oldugu ¢alismada doviz kuru belirsizligi
ve yatirrm arasindaki iligkide serilerin duraganligini dlgmede ADF ve PP testlerinden
yararlanmis olup esbutinlesme testi, Engle Granger ve Engle Yoo testlerinin
yardimiyla doviz kuru belirsizligi ve 6zel sektdor sermaye yatirimlari arasinda ters
yonlu bir iligki elde etmistir ( Konugkan, 2006:127).

Doéviz kuru belirsizligi ile yatinnm arasindaki iliskiyi arastiran calismalar

asagidaki cizelgede gosterilmektedir.
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Cizelge 1. Kur Riski Ve Yatirim Arasindaki iliski Hakkinda Yapilan Ampirik Calismalar

YIL CALISMANIN CALISMANIN CALISMANIN SONUCU
YAZARI BASLIGI
e Efects Orprce LKook el s o
1972 R.Hartman And Cost Uncertainty Y s saglay
i ” yatinmlarin artmasina neden olur.
On Investment
P ; Yuksek oranda fiyat deg@iskenligi
1983 A.Abel Optimal Inves;mept sermayenin beklenen karlihgini arttirir.
Under Uncertainty
Belirsizlik tim yatirim projelerinin
“Irreversibility, karlihgini arttirmasina ragmen, ayni
1983 B.Bernanke Uncertainty And zamanda onlarin goreceli sirasini daha da
Cyclical Investment” belirsiz bir hale getirmektedir.
_— . . Yatirim ve belirsizlik arasinda guglu
. Risky Business: The e
1989 R.Craine Allocation Of Capital” negatif bir iliski bulmustur.
“Cost Uncertainty Risk yanlisi olmayan yatirimci gelecekle
1990 J. Zeira And The Rate Of ilgili risk gérmesi durumunda yatirmlarini
Investment” erteleyebilir.
“On The Sign Of The
1991 R.J Caballero Investmf-:'nt- Yapmis oldugu ¢alismada pozitif bir iligki
Uncertainty bulmustur.
Relationship”
Yapmis olduklari ¢alismada yatirim
projelerinin degistirilemez
A.Dixit And R.S “Investment Under Oldygunu.fakat riskten kaynaklananv
1994 ; o maliyetlerin artmasi durumunda asagi
Pindyck Uncertainty < <
dogru azalacagi sonucuna varmiglardir.
“The Role Of Variable
Input In The Degisken girdinin ¢ikti payinin daha
2000 Lee And Shin Relationship Between biyiik olmasi durumunda muhtemel

investment And
Uncertainy”

olarak doviz kuru riski yatirimi arttiracaktir
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YIL CALISMANIN CALISMANIN CALISMANIN
YAZARI BASLIGI SONUCU
Yatirim kararlari
degistirilemez fakat
fiyatlar,déviz kurlari ve
Bahar Erdal “Investment Decisions  diger makro ekonomik
2001 Under Real Exchange  degiskenler hakkinda
Rate Uncertainty” bilgi beklemek igin
ertelenebilir.
Reel déviz kuru
“Real Exchange Rate oynakhigi ve yatirim
2002 Luis Serven Uncertainty And arasinda gliclii negatif
Private Investment In bir etki bulunmustur.
Developing Countries”
Avrupa bdlgesi ve
Ingiltere’de reel déviz
R.Barrell, S G Hall Rate Uncertainty yatirim arasinaa
2003 ; - negatif bir iligkinin
Inperfectly Competitive L .
i o bulundugu tespit
Industries T
edilmigtir.
Sabit dbviz kurunun
Vincenzo Atella, Enrico ﬁr.l.nﬁla"rm pazar
g . “ glclini arttirmada
Atzeni, Pier Luigi Investment And Snemli bir rol ovnadid
2003 Belvisi Exchange Rate ynadlg
A sonucuna
Uncertainty
ulagmislardir.
“Panel Estimation Of
The Impact Of Gegici déviz kuru
Exchange Rate
Joseph P Byrne, E X dalgalanmalarinin
o . Uncertainty On .
2003 Philip Davis ; i yatirimi arttirict yénde
Investment In The etkide bulundugu tespit
Major Industrial edilmistir g P
Countries” SHr-
Reel dbviz kuru ve
dogrudan yabanci
Chia-Ching Lin “Exchange Rate yatirimin arasindaki
Kun-Ming Chen Volatility And The iliskinin yatirimci
2003 Hsiu-Hua Rau Timing Of FDI: Market  firmalarin gdidiilerine
Seeking Versus bagli oldugu sonucuna
Export-Substituting” varmiglardir.
Gyan Pradhan, Zeljan “Exchange Rate ge?;,zog;;(u;%r‘;;/ar
Schuster, Kamal P Uncertainty And The argsmda keén
2004 Upadhyaya Level Of Investment In

Selected South-East
Asian Countries”

olmamakla birlikte
ampirik bir iligki
bulunmustur.
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YIL CALISMANIN CALISMANIN CALISMANIN
YAZARI BASLIGI SONUCU
“Déviz Kuru Riski Kur riskine kar:sl
e korunmay saglayacak
R Turkiye’nin Ihracatini T ;
Oktay Oksuzler, forwarding islemleri
; : Azaltirmi? Hata e .
2006 Bedriye Tungsiper 9 . o gibi 6nlemlerin
Dogrulama Yéntemi lle o
o alinmasi Tiirkiye'nin
Ampirik ; A
Degerlendirme” ihracat kapasitesini
arttiracaktir.
“ Doviz Kuru Déviz kuru belirsizligi
Ayse Konugkan Belirsizliginin Ozel ve 6zel sektér sabit
2006 Sektér Sabit Sermaye  sermaye yatirimlari

Yatirimlari Uzerine
Etkisi”

arasinda ters yo6nlii bir
iliski bulmusgtur.
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DORDUNCU BOLUM

METODOLOJi VE VERI

Yatirnm ve doviz kuru riski ile ilgili gerekli agiklamalar yapilip bu iki degisken
arasindaki iligkiyi inceleyen galismalarin sonuglari da belirtildikten sonra bu bdélimde
oncelikle arastirmada kullanilacak model kurulacak daha sonra bu model Uzerinde
yapilacak testler hakkinda bilgi verilerek duraganlik esbutiinlesme ve hata duzeltme

modeli uygulanarak ampirik sonuglara ulagilacaktir.

4.1.Metodoloji Ve Uygulama

Bu bolimde Turkiye i¢in yatirm ve doviz kuru riski iligkisi incelenirken
uygulanan metodoloji ve kullanilan model anlatilacaktir. Literatirde daha o6nce
Tarkiye icin yatirrm ve ddoviz kuru riski arasinda iliski inceleyen bir-iki ¢alisma
bulunmasina karsin s6z konusu calismalarda reel doviz kuru riski ve yatirm
arasindaki iligkinin boyutuna gore politika 6nerileri sunan galisma bulunmamaktadir.
Bu calismanin amaci reel doviz kuru riskinin yatirimlar Uzerine etkisini belirlemek ve
bulunan iligkiye gore yatirim politikalari belirlemek ve belirlenen politikalarin Turkiye’
de uygulanabilirligini irdelemektir.

Metodoloji olarak ilk ©nce serilerin duraganhgini incelemek igin ADF
(Augmented Dickey fuller) testi ve PP (Phillips Peron) testi ve es blutinlesme analizi

yapilarak hata duzeltme mekanizmasi uygulanmistir.
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4.1.1.Duraganlik Analizi

Zaman serisi analizi i¢in seriler duragan olmalidir. Bir zaman serisinin
ortalamasi, varyansi ve ortak varyansi ne zaman Olgullrse olgulsin ayni ise bu
zaman serisi duragandir sonucuna varilir. Bir zaman serisinin digerine gore
regresyonu hesaplandiginda ikisi arasinda anlamli bir iliski olmasa bile ylksek bir R
degeri elde edilebilmektedir. Bu durum ise sahte regresyon sorununu ortaya
cikarmaktadir. Sahte regresyona goére seriler arasinda aslinda bir iliski yoktur ama
seriler tasidiklari ortak trend nedeniyle beraber hareket ettiklerinden dolayi iligki
varmis gibi gorullir. Bu nedenle de serilerin duragan olup olmamasi buylk 6nem
tasimaktadir.

Serinin duragan olmasi énemli bir olgudur. Clnkd duragan zaman serileri igin
soklar gecicidir. Soklarin etkisi zamanla kaybolur ve seriler uzun dénem ortalama
seviyelerine geri donerler. Duraganhgi analiz etmek igin ilk once serinin grafigi
incelenmelidir. Grafik incelemesi kesin sonuglar vermemekle birlikte sadece fikir
verebilir. Bu nedenle duraganhgi analiz etmek i¢in yapilan bu ¢alismada ADF ve PP

testleri uygulanmistir.

4.1.1.1. Dickey Fuller ve Augmented Dickey Fuller Testi

Duraganlik sinamalarinda en ¢ok kullanilan yontem birim kok sinamasidir.
Elimizde Y olarak gosterecegimiz bir seri olsun. Y serisinin asagidaki gibi olustugunu

varsayalim.

Y: = th.1 + Uy (4)

Burada Ut klasik varsayima uyan, ortalamasi sifir, varyansi sabit ve ardasik
bagiml olmayan olasilikli bir hata terimidir. BOyle bir hata terimi beyaz gurultu ( white
noise) hata terimi olarak adlandirilir (Gujurati, 2001: 718). Y4 teriminin katsayisi bire
esitse, birim kok sorunuyla yani duragan olmama durumu ile karsi karsiyayiz
demektir. Birim koku olan bir zaman serisi, zaman serisi ekonomisinde rassal

yuruyuas diye bilinir. Rassal yuruyus duragan olmayan zaman serisi ornegidir.
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Yukaridaki esitlikte p =1 ise unit root yani birim kdk sorunu ile kargi karsiyiz
demektir. S6z konusu katsayinin 1 olup olmadigini test etmek igin p-1 =0 ise p =1

oldugundan p-1 ifadesinin yerine 6 simgesini yerlestirip hipotezimizi asagidaki gibi

kuruyoruz.
H,:6=0
H:020

ve esitligimiz de su sekli almaktadir.
AY, = 6Y, , + u, (5)

Dickey Fuller testi 6 katsayisinin sifira esit olup olmadigini test eder. Dickey
fuller testinin sonucunda temel hipotez reddedilmez ise seri duragan degildir. Bu
durumda serinin duzey hali degil birinci farki alinarak duraganhk testi yapilir. Bu
sekilde birinci farklari alinarak duragan hale getirilen serilere birinci dereceden
batunlegik seriler denir ve | (1) olarak gosterilir. Bir diger degisle bir seri d sefer farki
alinarak duraganlastirilirsa d inci dereceden butunlesik seri denir ve | (d) olarak
gOsterilir.

Yapilan Dickey Fuller testinde seride oto korelasyon varsa bu sorun testin tim
guvenilirligini ortadan kaldirmaktadir. Hata teriminde oto korelasyon varsa bu
duzeltmek icin denklemin sag tarafina degiskenin gecikmeli degerleri eklenir. Bu
sekilde ADF (Augmented Dickey Fuller-genigletiimis Dickey Fuller) testine ulasiimig
olur( Gujarati, 1995:720).

m

AY, = B +B,t+06Y  +a, ) AY _+ €, (6)

i=1

ADF testinde uygun gecikme uzunlugu segiminde temel amag oto korelasyon
sorununu ortadan kaldiracak minimum gecikme uzunluguna ulagsmaktir. Gecikme
uzunlugunun nasil tespit edilecegi konusunda belli kriterlerden faydalanilir. Bu
kriterler arasinda uygulamali analizlerde en c¢ok kullanilani Akaike Bilgi Kriteri,
Schwarz Bilgi Kriteri, Hannan- Quinn bilgi kriteri ve Akaike’nin Final Prediction Error
kriteridir. Uygulamal analizlerde bu kriterleri en kuguk yapan gecikme degeri

gecikme uzunlugu olarak alinir.
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4.1.1.2. Phillips-Perron Testi

Duraganlik analizinde kullanilan testlerden bir digeri de Phillips- Perron
testidir. Phiillips ve Peron geligtirdikleri yontemle Dickey Fuller proseduru
cercevesinde kabul edilen varsayimi biraz yumusatmislardir. Bu testte hata terimleri
arasinda otokorelasyon olmamasi ve normal dagilima sahip olmalari zorunlulugu
bulunmamaktadir. Phillips Perron testi, Dickey Fuller testinin aksine bozucu terimler
arasinda zayif bagimliliga ve hetorojenlige izin vermektedir.

( Kutlar, 2005:321).

Phillips- Perron testi igin t istatistiginin dagihmi ADF testi i¢in kullanilan t
istatistigi ile aynidir ve dolayisiyla ADF kritik esik degerleri burada da
kullanilabilmektedir. ADF testinde oldugu gibi bu test icinde esitlige sabit terim, sabit
terim ve trend dahil etmek veya bunlarin higbirini dahil etmemek seklinde bir tercih
yapllabilir. Temel hipotezi ve temel hipotez sonucundaki degerlendirme suregleri de
ADF testi ile aynidir.
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BESINCIi BOLUM

TAHMIN SONUGLARI

Doérdincu bolumde hesaplama yapilacak model olusturulduktan sonra
duraganlik derecelerini belirlemek icin kullanilacak duraganlik testleri hakkinda bilgi
verilip ¢alismanin odak noktasinda olan ddviz kuru riski degiskeni hesaplanmis ve
modele ilave edilmigtir. Bu boliumde ise kurulan modele iligskin hesaplamalar ayrintili

olarak verilecektir.

5.1 Tahmin Edilecek Model

Bu calismanin ampirik kisminda reel doéviz kuru belirsizliginin yatirnmlar
Uzerindeki etkisini arastirmak icin Pradhan (2004) de kullanilan modelden

yararlanarak agagidaki model gelistirilmistir.

YMGDP = f(RISK, KREDI, YMGDP., REFAIZ, KUKLA%*, KUKLA?®") (7)

Bu modelde kullanilan degiskenler ve agiklamalari agagidaki gibidir.

YMGDP, 0zel yatinm harcamalarinin gayri safi milli hasilaya oranini
gOstermektedir.

RISK, reel déviz kurunda ki degismeleri gostermektedir. Déviz kuru riski
hesaplanirken 6ncelikle TCMB veri kayitlarindan 1970 ve 2004 yillari arasindaki vyl
sonu doviz(USD) kurlari temin edilmistir. Elde edilen kurlar nominal oldugu igin
oncelikle asagidaki esitlik cergevesinde reel doviz kuru bulunmus ve modelde reel
doviz kurundan kaynaklanan belirsizlik, risk olarak kullaniimistir. Eger reel déviz kuru
riski 6zel sabit yatirimlar tizerinde pozitif bir etkiye sahipse, RiSK degiskeninin isareti

pozitif, e§er negatif bir etkiye sahipse RISK degiskeninin isareti negatif olacaktir.
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rk =nk X P'/P¢
Burada rk, reel kuru, nk nominal doviz kurunu, = dis dinya enflasyonu, pd ic
enflasyon oranini gostermektedir.

KREDI, net kredi hacminin Gayri Safi Milli Gelire oranini gdéstermektedir.
Literatire gore modelde aciklayici dedisken olarak yer alan net kredi hacmi ve
yatinnm arasinda da siki bir iligki bulundugu belirtiimektedir. Yapilan galismada net
kredi hacminin gayri safi milli hasilaya orani modele eklenmis bulunmaktadir.Bu
¢alismada net kredi hacmi ve yatirrm arasinda pozitif yonlu bir iliski beklenmektedir.

REFAIZ, reel faiz oranini gostermektedir. Nominal faizden enflasyon
cikarilarak elde edilmistir. Reel faiz orani sermayenin maliyetini géstermektedir. Bu
nedenle sermayenin maliyeti artarsa sermayeye olan talep azalir. Bunun sonucunda
da R negatif isaret tagiyabilir

KUKLA* ve KUKLA?®' degiskenleri ise kukla degisken olarak modele dahil
edilmisti. 1994 ve 2001 krizlerinin etkisini modelde gostermek amaciyla modele
eklenmistir.

Calismada kullanilan verilere alindigi kaynaklar gizelge 2’de gosterilmistir.

Cizelge 2. Verilerin Agiklamalari ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Kaynak

YMGDP Sabit sermaye yatirimlarinin www.dpt.gov.tr
GSYIiH igindeki pay! (gross fix
investment in GDP)
( yuzde pay cinsinden)

Nk( nominal kur) Bir dnceki yila gére % degisim www.tcmb.gov.tr

pe ic enflasyon yurt igi tiife oranlarina IMF 2003 Cd-rom
gore (Ylizde olarak)

pf Yurt digi enflasyon diinya tiife IMF 2003 Cd-rom
ortalamasina gore (YUuzde olarak)

KREDI Tirkiye’de kullanilan net banka www.dpt.gov.tr
kredilerinin Ulke Gayri safi gelirine
orani ( Yiizde olarak)

Nominal faiz Ylzde olarak verilmistir. www.dpt.gov.tr
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5.2. Doviz Kuru Riskinin Hesaplanmasi

Literatirde kur riski ¢esitli ydontemlerle hesaplanmaktadir (De Grauwe 1988,
Chowdhury 1993, Arize 2000) Burada Peel'in (1991) calismasini takip ederek
ARIMA (p, d, q) modeli uygulanarak doviz kuru riski tahmin edilmeye caligiimistir.
Reel kur degiskenini en iyi tanimlayan ARIMA modelini bulmak igin énce bu
degigkenin duragan olup olmadigi arastirilmistir. Duraganlik testi sonucu reel kur
degdiskenin duragan olmadigi ADF ve PP testi sonucunda ortaya gikmigtir (Cizelge 5
ve 6).

ARIMA(p,d,q) modeli asagidaki gibi gosterilebilir.

RE; = a9 + 04RE¢1 + 0o REw .+... Op REt_p."' e+

Bret + Poerr + Paerat....+ Pgerqg + Vi (8)

Vt / |t—1 ""N (0, ht)

RE, reel kurun birinci farkidir. Bu denklem igin p ve q deg@erlerinin ne olacagi
en kucuk AIC kriterine gore belirlenmigtir. RE denkleminden elde edilecek hata
teriminin karesi doviz kuru riskini olugturacaktir. En iyi ARIMA modelinin sec¢imi ile
ilgili AIC sonuglari gizelge 3 ve 4’ de Ozetlenmigtir.  Bu belirlemeye gore en iyi
ARIMA (1, 1, 1) olarak tespit edilmigtir.

REi=0g9 + 01 REL1 + e+ Biews + Vi (9)



Cizelge 3. Reel Kur Serisi icin AIC Degerleri (ARIMA Sabitli)

p 0 1 2 3
0 NI 1.721673 NI NI
1 NI 1.630848 NI NI
2 NI 1.697857 NI NI
3 NI NI NI NI

Cizelge 4. Reel Kur Serisi icin AIC Degerleri (ARIMA Sabitsiz)

0 1 2 3
p
0 NI 1.663204 NI NI
1 1.756334 1.649048 NI NI
2 NI NI NI NI
3 NI NI NI NI

NI: Bu gerekli katsayilar dnemsiz ¢iktidi igin dikkate alinmadi anlamina gelir
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5.3. Duraganlik Testi

Zaman serisi analizi yapilirken serilerin duragan olmasi gereklidir. Ortalamasi,
varyansi ve ortak varyansi ne zaman oOlgullrse Ol¢llsin sabit kalan zaman serisi
duragan bir seridir (Gujarati, 2001:713). iktisadi zaman serileri genellikle duragan
cikmamaktadir. Bununla birlikte es butunlesme analizi yapmak igin seriler ayni
mertebeden duragan olmalidir, bu nedenle de bu ¢alismada oncelikle duraganlik
analiz edilip, duraganlik dereceleri belirlenecektir.

Yapilan galismada serinin duragan olup olmamasi onemlidir. Bir zaman serisi
duragan ise, 0 zaman serisi igin soklar gegicidir ve soklarin etkisi zamanla kaybolarak
uzun donem ortalama seviyesine geri doner. Serilerin duraganhgi hakkinda 6nsel bir
bilgi vermesi amaciyla oncelikle serilerin grafiklerine bakilmistir.

Calismada kullanilan zaman serilerine ait grafikler asagida sekil 3’ de

gOsterilmistir.
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Sekil 3. Serilerin Grafikleri (devam)
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Serilerin grafikleri incelendiginde serilerin duragan olmadigi yoninde on bir
bilgi edinilmektedir. Serilerin duragan olmadigi yonunde 6n bir bilgi elde edilmekle
birlikte kesin sonug¢ almak i¢cin ADF ve PP testleri uygulanmis ve ADF test
sonuglarina gore tum serilerin dizey hallerinin duragan olmadiklari, serilerinin birinci
farklarinin ise duragan oldugu gorulmustur. PP testi sonuglarina bakildiginda ise
REELKUR degdiskeninin dizey halde duragan c¢iktigi gortlmids olmakla birlikte
yapilan bu c¢alismaya ADF test sonuglarina gére devam edilmistir. ADF ve PP test
sonuglari asagida cgizelge 5 ve ¢gizelge 6’ da verilmistir.

Cizelge 5. ADF Test Sonuglari

O 5 — o 3 ADF Test ~ ADF Test 1% 5% Enteg
Degiskenler E 2D E g’g Istatistikl Istatistikleri Kritik Kritik re
o S N °50° eri (Birinci Degeri Degeri Sayisi
gN2  FR= (diizey) farklari)
Sabitli
YMGDP 0 0 -1.8800 -5.0780** -3.6394  -2.9511 (1)
KREDI 2 2 -1.5357 -4.8401" -3.6537  -2.9571 1(1)
REFAIZ 2 2 -1.6096 -5.9994" -3.6701  -2.9639 1(1)
REEL KUR 1 1 -2.5681 -5.4681" -3.6537  -2.9571 1(1)
RISK1 6 5 -0.8944 -4.7129" -3.7240  -2.9862 1(1)
RISK2 5 4 -0.4415 -5.4440" -3.7114  -2.9810 1(1)
Sabit ve
Trentli
YMGDP 0 0 -1.9097 -5.1401" -4.2528  -3.5484 (1)
KREDI 2 2 -2.6178 -4.0042* 42732 -3.2123 1(1)
REFAIz 2 2 -2.8008 -3.7634* -4.2967  -3.5683 1(1)
REELKUR 1 1 -2.6488 -5.9145 " 42732  -3.2123 1(1)

Notlar:1.  ve % 99 ve 95 dizeyinde istatistik’i dnemlilik derecesini gdsterir. 2. Optimum gecikme
sayisi| Akaika Final Kriterine gére yapilmistir.
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Cizelge 6. PP Test Sonuclari

5 PP Test PP Test 1% Kritik 5% Kiritik Entegre
Degiskenler EDS £ Istatistkier Istatistikleri Degeri Degeri Sayisi
SEN I < © i (Birinci farklarr)
8 E a8 8 R w (duizey)
Sabitli
YMGDP 0 0 -1.8800 -5.0295 -3.6394  -2.9511 1(1)
KREDI 4 4 -1.9377 -5.8838" -3.6394  -2.9511 1(1)
REFAIZ 1 1 -2.8290 -5.9994" -3.6537  -2.9571 1(1)
REELKUR 1 1 -3.6371 -8.1260 -3.6463  -2.9540 1(0)
RISK1 1 2 -4.1467" -9.0027 -3.6616  -2.9604 1(0)
RiSK2 2 3 -2.8571 -5.3753" -3.6616  -2.9604 1(1)
Sabit ve Trentli "
YMGDP 0 0 -1.9097 -5.1401 -4.2528  -3.5484 1(1)
KREDI 5 5 -2.6623 -5.8719" -4.2528  -3.5484 1(1)
REFAIzZ 3 3 -3.5550 -6.8654 -4.2732  -3.5577 1(1)
REELKUR 2 3 -3.6796 -9.4527" -4.2627  -3.5529 1(0)

Notlar:1.  ve % 99 ve 95 duzeyinde istatistik’i 5nemlilik derecesini gdsterir.

5.4. Esbutiunlesme Testi

Yatirrm modelinde kullanilan degiskenler birince dereceden entegre olduklari
icin bu asamada seriler arasinda bir esbutinlesme olup olmadigini arastirmak énemli
hale gelmistir. Serileri duragan olmadiklari igin egbutinlesme testi yapiimigtir.
Esbutinlesme testi igin iki farkli metod uygulanmaktadir. Bunlardan ilki olan Engle-
Granger metodu denge hata katsayilarinin iligkili olup olmadigini tanimlamaya
yoneliktir. Ikinci olan Johansen (1988) Johansen ve Juselius (1990) teknigidir.
Gonzalo (1994) yaptigi calismada Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) un
gelistirdigi “ full information maximum likelihood” metodunun digerlerinden daha iyi
performans gosterdidini ispatlamistir. Bu nedenle bu g¢alismada bizde ayni metodu
kullandik.

Varsayalim ki X; bir sinilanmamis vektor otoregressive proses olsun (VAR)

Xe=pu+IL X+ + I X, + 6 €= 12T 10
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X;; (nx1) boyutunda vektor
IT; ; (nxn) tahmin edilecek bilinmeyenler matrisi
A = (I-L) olsun L de gecikmeyi gbsteren operator olsun
yukarda ki denklem yeniden hata dogrulamay! ifade edecek sekilde su sekilde ifade

edilebilir.

AX, = u+TAX |+ ... +I', AX -IIX, | + ¢, (11)
X=[YMGDP,KREDI ,REFAIZ,RISK],
O=-1+T1 +........ + I, 1=1, L, ke,
=1-TI - ... Tl

t-k+1

u ; sabit terim

¢; hata terimi.
X degiskenleri arasindaki esbutiunlesme IT matrisi incelenerek bulunur.
IT (nxn) matrisi, o ve B iki tane (nxr) boyutunda ve her birinin ranki r olan iki matrisin
carpimi seklinde yazilabilir.

IT=af,

o, hata dogrulama parametreleri matrisi
B, esbuatunlesik olan vektorler dyle ki B°X; duragan olacak X; kendi basina
duragan olmasa bile.

Esbutinlesme test sonuglari Cizelge 8 EBT de gdsterilmistir. Kullanilan her iki
test sonucunda da (Trace ve Maximum eigenvalue test) bir tane egbutunlesik olmus
vektor oldugu bulunmustur. Burada kullanilan gecikmeli degisken sayisi VAR igin
yaptigimiz ve buldugumuz optimum gecikmeli degisken sayisina esittir. Optimum
gecikme sayisi bulunurken Akaike Final Prediction Kriterinden faydalaniimig ve bu
deger iki olarak bulunmustur. Bununla ilgili sonuglar gizelge 7 GCD’ de gdsterilmistir.
Kullanilan seriler duragan olmadigdi ve egbutunlesik oldugu igin vektor otoregresyonu
(VAR) yerine vektor hata dogrulama modeli (VECM) kullaniimalidir. Hendry and

Juselius (2000) dogru model kullanmanin énemini vurgulamigtir.
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Cizelge 7. GCD (Gecikmeli Degisken Sayisinin Bulunmasi)

Lag LL LR df p FPE AIC HQIC SBIC
0 -394.053 . . . 2.62e+07 284.324 284906 286.227
1 -344.590 98.928 16 0.000 2436524* 260.421 26.333* 26.9937*
2 -330.958  27.263 16 0.039 3122929 262.113 267.349 279.241
3 -318.113  25.690 16 0.059 4842563 264.367 27.193  289.108
4 -296.755  42.717 16 0.000 5284715 260.539 27.043 292.893
S -269.278  54.953* 16 0.000 6364877 25.2342* 26.456 292.308

Note: Bu tablodaki degerler STATA programi ile hesaplanmigtir.Bu tablo sunlari rapor eder; the final
prediction error (FPE), Akaike's information criterion (AIC), the Quinn information criterion (HQIC)

Esbutinkesik vektorlerin sayisini bulmak i¢in Johansen (1991), Johansen ve
Juselius (1990) prosedurunu takip edilmigtir. Sonuglar gizelge 7’de gosterilmigtir.

H,:r=o0

H :r+0

Trace istatistigine gére null hipotezi sudur, r veya daha az sayida esbiitiinlesik
vektor var. Alternatif hipotez ise r+1 kadar esbutlnlesik olmus vektor var. Cizelge
8'de ki sonuglardan gorulecegi gibi sifir esbutinlesik vektor hipotezi istatistiksel
olarak %5 seviyesinde ret edilmistir. En az bir tane esbutlnlesik vektor hipotezi

reddedilememigtir. Egbutunlesik vektorler gizelge 8'de gosterilmigtir

Cizelge 8. EBT (Es Butunlesme Testi)

Degiskenler Ko
enteg-
rasyc?n LMa>é- Kritik Dederleri
Rank -amaa rilik Legerien Trace Trace Istatistigi Kritik
Istatistigi e i o '
Istatistigi Degerleri
5% 1% 5% 1%

34.44029 27.58434 32.71527 64.34625 47.85613 54.68150

r<1 18.76498 21.13162 25.86121 29.90596 29.79707 35.45817

YMGDP, KREDI, r<2  7.603505 14.26460 1852001 11.14098 1549471 19.93711
REFAIZRISK r<3  3.537473 3.841466 6.634897 3.537473 3.537473  6.634897

Esbutinlesme sonuglarina goére en az bir egbutinlesik vektér vardir. Bu
vektorin olmasi uzun dénemde degdiskenler arasinda bir iliski oldugunu gdsterir. Bu
iliskiyi yakalamak icin Engle ve Granger i (1987) takip ederek bir hata duzeltme
modeli gelistirilmistir. Bu modeldeki degiskenlerin birinci derece farklari kullaniimis,
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bunlara ek olarak da bir hata dogrulama terimi eklenmistir. Bu hata terimi bagimh
degiskenin bagimsiz degiskenlerle yapilan regresyondan tahmin edilen hata teriminin

bir periyot gecikmesidir. Buna gore tahmin edilecek model asagidaki gibidir.

AYmgdp = Bo + B1 ARisk + B, AKredi+ BsARefaiz+ B4sAYmgdpe1 + Bs Kukla94
+BeKukla2001+ B7 ECt-1+ u; (12)

Hem reel doviz kuru belirsizligi hem reel faiz orani sabit sermaye yatirimlarini

sadece cari donem de degil daha dnceki aldiklari de@erlerle de etkileyebilmektedir.

Bu nedenle risk degiskeni hem de onceki degerleri de aciklayici degisken olarak

kullaniimistir.

Hata dizelme modelinin hesaplamasi asagida verilmigtir;

Cizelge 9. 12 nolu denklemin tahmin sonugclari ( Bagimh degisken AYMGDP )

Model 1 Model 2 Model 3
Degisken Katsayi T-ist. Katsay1 T-ist. Katsayi T-ist.
Sabit 0.3086 1.46 0.3116 1.508 03252 15775
ARisk1 -0.5096 0.95 -0.6972  -3.6308
ARisk2 -0.7250  -1.2988
AKredi 39.48" 7.34 37.60" 6.887 35.42"  6.4300
Akredi_
ARefaiz -0.0358™ -4.0129 00327  -3.6308 -0.0317  -3.4676
AYmgdp.1 01898  1.3601  0.1698  1.2228
ECt-1 -0.2893 -1.303 -0.4809°  -1.8531  -0.506°  -1.8914
D94 -0.9568 -0.7090 -0.7398  -0.5542  -0.8065  -0.6004
D01 -3.4159" -1.9269 28523  -15939  -3.419"  -2.4623
F 12.9564 11.7801 11.568
Adj R? 0.7121 0.7223 0.7183
DW 2.1153 2.1120 2.0725

Not: ***%1, **%5, *%10 anlamlilik seviyesini gostermektedir.
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Yapilan hesaplamada model 1 ve model 2 de Risk1 degiskeni kullaniimig olup
model 2 nin model 1 den farki cizelge 8'de de goérlldugu Gzere model 2 ye diger
degdiskenlere ilaveten YMGDP degiskenin gecikmesinin ilave edilmesidir. Model 3 de
ise Risk 2 degiskeni kullaniimigtir.

Hesaplama sonuglarina bakildiginda reel faiz oraninin katsayisinin negatif ve
istatistiki olarak anlaml ¢iktigi goértlmektedir. Buna gére Turkiye’de faiz oranlarinda
bir ylkselme oldugu zaman yatirrm harcamalarinda bir disisin meydana gelecegi
sonucuna variimaktadir.

Calismadaki bir diger aciklayici degiskenimiz Kredi degiskeninin katsayisina
bakildiginda kredi degiskeninin katsayisinin pozitif ve anlamli ¢iktigi ve Ulkede net
kredi hacmi ile yatirrm arasinda ayni yonlu bir iliski oldugu gortulmektedir. Buna gore
Ozellikle Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde 6zel sektor firmalarinin uygun
kogullarda kredi saglamalarin toplam yatinmlar Uzerinde ciddi bir artisa neden
olacagi sdylenebilir.

Yapilan c¢alismada hesaplanan hata dogrulama teriminin katsayisi
incelendiginde hata terimi katsayisinin negatif ve anlaml ¢iktigr gorulmektedir. Hata
dizeltme teriminin katsayisinin negatif olmasi sisteme bir sok geldiginde, hata
dizeltme modeli mekanizmasinin ¢alistigi ve uzun dénemli degerden sapmanin sure
gectikge azaldigi anlamina gelmektedir. Hata dizeltme teriminin katsayisinin negatif
cikmasi Johansen esbutinlesme testinde bulmus oldugumuz seriler arasinda
esbutinlesmenin oldugu yonundeki bulguyu bir kez daha gdstermektedir.

Kukla degiskenlerin katsayilari beklenildigi gibi negatif olmakla birlikte 2001
kukla degiskeni istatistiki olarak anlamli olmasina karsin 1994 yili kukla degiskeni
istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmigtir. Pradhan, Schuster ve Upadhyaya’nin(2004)
guney dogu Asya ulkeleri icin yapmis oldugu calismada da benzer bir sonug
bulunmus olup kukla dedisken tim dlkeler icin negatif ¢ikmis olup sadece Tayland
icin anlamh ¢iktigr gorulmustur. Bu ¢alismanin sonuglari da géz onune alindiginda
Tarkiye igin 1994 yih kukla degiskeninin anlamsiz 2001 yih kukla degiskeninin
anlamli ¢cikmasinin nedeni olarak 1994 yilinda meydana gelen krizden sonra doviz
kurlarinda meydana gelen yukselisin istikrarli olarak devam etmesi ve ihracat yanl
yatirnm yapan yatirrmcinin yatirimini arttirmasi gosterilebilir. 2001 yili  kukla
degdiskenin negatif ve anlamli olmasi ise Ozellikle 2001 yilinda meydana gelen
ekonomik krizden sonra tezimize konu olan dogrudan fiziki yatinmlarin azalmasi ve

buna karsin mali yatinmlarda meydana gelen artis ile ifade edilebilir.
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Yapilan galismanin temel odagi déviz kuru belirsizligi (riski) degiskeninin
katsayisidir. Hesaplama sonuclarina bakildiginda doviz kuru riski katsayisinin
beklenildigi gibi negatif c¢ikmakla birlikte istatistiki olarak anlamh ¢ikmadigi
gorulmektedir. Bu tez calismasina referans olarak alinan Pradhan, Schuster ve
Upadhyaya’ nin(2004) calismasinda da benzer bir sonu¢ bulunmus olup Endonezya
icin doviz kuru riski ile yatirrm arasinda negatif bir iliski bulunmasina ragmen bulunan
sonug istatistiki olarak anlamli degildir. Tahmin sonuglarinin anlamli gikmamasi doviz
kuru riski ile 6zel kesim sabit sermaye yatirnmlari arasinda herhangi bir iligkinin
bulunmadidi anlamina gelmektedir. Bunun nedenini; Turkiye’de yapilan yatirrmlarin
buyuk bir boliumunin kredi saglanmasi yoluyla gergceklesmesi ve piyasada doviz kuru
riskinden kazang saglamayi bekleyen yatirimcilarinda mevcut bulunmasi olarak
gOsterebiliriz. Son yillarda 6zellikle piyasada yer alan buyuk firmalarin yurt disindan
doviz cinsinden satin aldigi ara mallar yurt icinde fabrikalarinda isleyerek gerek yurt
ici gerekse yurt digi piyasalarda yine doviz Uzerinden satmalari da Turkiye’'deki
yatirnmcilarin doviz kuru riskinin yatirimlar Uzerindeki etkisini minimize etmesine

ornek olarak gosterilebilir.
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SONUG

Bretton Woods sisteminin yikilmasi sonucu kuresellesme surecinin de etkisi ile
birlikte Ulke ekonomileri yerel ekonomiden c¢ikip ortak bir pazar ekonomisine
gecmistir. Bu yeni yapi ile birlikte doviz kurlarinda bir belirsizlik meydana gelmis ve
bu belirsizlik yatirrmcilarin yapacagi sabit sermaye yatirrmlari sonucunda elde
edecegi karda da belirsizlige neden olmustur. Bu durum doéviz kuru belirsizligi ile 6zel
kesim sabit sermaye yatirimlari arasindaki iligkinin yakindan izlenmesi durumunu
zorunlu hale getirmistir.

Literatirde doviz kuru riski ile Ozel kesim yatirimlari arasindaki iligkiyi
inceleyen birgok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin buyuk bir kismi doviz kuru
riski ile 6zel kesim yatirimlari arasinda negatif bir iliski bulurken, literatlirde bu iki
degisken arasinda pozitif ve nétr iliski bulan galismalarda mevcuttur. Literatirde
doviz kuru riski ve 6zel kesim yatirimlari arasindaki iligkiyi inceleyen birgok ¢alisma
olmasina ragmen Turkiye’'de bu iligkiyi inceleyen ¢alismalar oldukga sinirhidir.

Yapilan bu ¢alismada Tulrkiye’de doviz kuru riskinin 6zel kesim sabit sermaye
yatinnmlari Uzerinde etkisi duraganlik testi, esbutunlesme analizi ve hata duzeltme
mekanizmasi  yardimiyla  1970-2004 arasi zaman  serileri  kullanilarak
hesaplaniimistir.

Yapilan c¢alismada sahte regresyon sonuglarindan kaginmak amaciyla
duragan olmayan zaman serilerine ADF ve PP testleri yardimi ile duraganlik testi
yapilmis ve daha sonra egbutunlesme testi yapilarak esbutinlesmenin olmadigi
seklinde kurulan hipotez reddedilmistir. Bu ylzden modele hata duzeltme modeli
eklenerek hesaplamalar gergeklesmistir.

Yapilan calisma sonucunda agciklayici degiskenlerden kredi degiskeni ile
yatirrm harcamasi degiskeni arasinda literatire uygun olarak pozitif ve anlamli bir
iliski bulunmustur. Bir diger aciklayici degigsken olan reel faiz orani ile yatirm
harcamalari arasinda da yine teorik literatire uygun olarak negatif ve anlamh bir iligki
tespit edilmistir.

Yapilan bu tez galismasinin odak noktasi olan doviz kuru belirsizligi ve 6zel

kesim sabit sermaye yatirimlari arasinda uzun donemde teorik literatire uygun olarak
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ters yonlu bir iliski bulunmakla birlikte arastirma sonucu istatistiki olarak anlamsiz
cikmistir. Bu iki degisken arasindaki iligkinin istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmasi uzun
donemde doviz kuru riskinin 6zel kesim sabit sermaye yatirimlarinin Uzerinde negatif
yada pozitif hi¢bir etkisinin olmadigini gostermektedir. Bununla birlikte doviz kuru
belirsizligi ile 6zel kesim sabit sermaye yatirimlari arasinda uzun dénemli bir iligkinin
mevcut olmamasi ile birlikte yatirrmcilarin uzun donemli olmasa da kisa ve orta
vadede kur riskinden kaginmalari gerekmektedir.

Tarkiye’ de yatirrm yapmak isteyen ama ddviz kuru riski nedeniyle ¢ekincesi
olan yatirrmci, vadeli doviz piyasalari aracili§i yardimiyla mevcut riski ortadan tam
olarak kaldiramasa da azaltabilirler. Bilindigi Uzere s6z konusu vadeli piyasalardan
swap piyasalar ¢ok eski piyasalar olmasa da su anda tum dunyada doviz kuru
riskinden korunmak igin kullanilan en ideal piyasalardir ve Turkiye'de yatirrm yapmak
isteyen yatirrmcilar da swap piyasalari yardimiyla Turkiye de kisa ve orta vadede
ortaya c¢ikabilecek doviz kuru riskini minimize edebilirler.

Bununla birlikte doviz kuru riskine kargi yatirrmcilarin korunmasi amaciyla
hakUimetinde vadeli opsiyon piyasalarinda gerekli duzenlemeleri yaparak s6z konusu
piyasalarin tUm yatinnmcilarin rahatga kullanabildigi basit bir mekanizmasi olan ve en

onemlisi glvenli piyasalar haline getirmesi de oldukga énemlidir.
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