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Ozet

Belirsizlik ilk olarak 1980lerde yatinm harcamalarinin
belirleyicilerinden biri olarak ekonomik literatiire giren bir
kavram olmustur. Belirsizlik kavrami ile birlikte geleneksel
yatinm teorilerinde yer verilmeyen yatinima iliskin unsuriar
ortaya konularak yatinm kavramina yeni bir boyut
kazandinlmistir.  Belirsizlik makroekonomik diizeyde farki
degdiskenlerden kaynaklanabilmektedir. Giderek artan sayida
llkenin ~ 1970°li  yillardan  baslayarak  doviz — kurunu
dalgalanmaya birakmasi, déviz kurunun da ozel sektdr sabit
sermaye yatinmiari  (zerine etki edebilecek belirsizlik
unsurlari  arasinda yer almasina neden olmustur. Bu
calismanin amaci, doviz kuru belirsizliginin ézel sektér sabit
sermaye yatinmlarina etkisini 1987-2005 dénemi Tlirkiye
ornedinde ekonometrik olarak test etmektir. Bu amacla
olusturulan ve déviz kurundaki belirsizligin hareketli ortalama
yontemi kullanilarak 6lgildigid modelde, 6zel sektor sabit
sermaye yatirim fonksiyonunun toplam gelir ve faiz orani gibi
geleneksel  belirleyicileri  de  kullanilmistir.  Elde  edilen
sonuglara gére, doviz kuru belirsizligi ile yatiim harcamalari
arasinda uzun dénemde anlamii bir iliski tespit edilememistir.

Anahtar Sozclkler: Yatinm, Belirsizlik, Doviz kuru, Zaman serisi
ekonometrisi, Yapisal kirllma, Turkiye

JEL Kodlar: E22, F31, F41, C22, C51

* Dokuz Eylil Universitesi

** Dokuz Eylil Universitesi, 35160 Buca, izmir
mehtap.tunc@deu.edu.tr, Tel: (232) 420-4180/2077 (iletisimden sorumlu yazar)



Ayse Ongel & Mehtap Tung Alkis

l. GIRIS

Gelismekte olan ekonomilerde reel déviz kurlar asin oynaklik gésterme
egilimindedir. Bu oynaklik yatinrmcilar icin yatinm maliyetinde oldugu
kadar, yatinmin karliiginda da belirsizlik yaratmaktadir. Déviz kurlarinin
oynaklidi ticarete konu olmayan mallarda oldugu kadar, ticarete konu olan
mallarda da yatirnmin nispi karliiginda diizensiz salinimlara yol agmaktadir.
Bu dalgalanmalar yeni sermayenin maliyetinde yatinmin ithal icerigine
bagl olarak artan bir belirsizlie neden olmaktadir (Pradhan ve digerleri,
2004; Serven, 1998).

1980 sonrasi Tirkiye ekonomisinde degisen kalkinma stratejisi, doviz
kurlarinda ortaya c¢ikan dalgalanmalarin &zel sektér sabit sermaye
yatinmlari Gzerinde nasil bir etki olusturdugu sorusunu ozellikle disa
bagimliik ve kalkinmanin finansmani acisindan o6nemli kilmistir. Bu
calismanin  amaci, Tirkiye’de 1980 sonrasi yasanan liberallesme
doneminde ortaya cikan doviz kuru belirsizliginin, 6zel sektor sabit
sermaye yatinmlar zerinde potansiyel olarak yapmis olabilecegdi etkinin
yoni ve blyukligind ampirik olarak tahmin etmektir.

Belirsizligin 6zel sektor yatinmlar Gzerindeki etkisini aciklamaya ydnelik
cesitli teoriler gelistirilmistir. Hartman (1972) ve Abel (1983) fiyatlardaki
belirsizlik arttikca sermayenin beklenen karliiginin artacagini, bunun da
yatirm harcamalarini artiracagini savunmaktadir. Hartman ve Abel, bu
sonuca simetrik uyarlama maliyeti ve yatinmcilarin risk-nétr olduklari
varsayimi altinda ulasmislardir (Serven, 2003). Dietrich ve Heckerman
(1980) da olusturduklari sermaye talep fonksiyonunda Ucret ve
fiyatlardaki belirsizligin firmanin sermaye talebini artiracagini géstermistir.
Dixit ve Pindyck (1994), ote yandan, ¢codu yatirm projesinin dogasi
gereQi geri dondirilemez oldugunu vurgulamistir. Bu durum yatirm
uyum/diizeltme maliyetinin asimetrik olmasina neden olmaktadir; yani
uyum asagi dogru iken maliyet daha fazla, yukari dogru iken maliyet daha
azdir.

Bu kosullar altinda bir yatirnm karari ancak beklenen karlilik ile sermayenin
maliyeti arasindaki farkin belli bir esik dederi asmasi durumunda verilebilir
(Serven, 2003). Burada yatinmlarin geri dondirilemezlik &zelligi
vurgulanmakta ve béylece belirsizligin yatinmlar tGzerindeki olumsuz etkisi
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on plana cikmaktadir. Bernanke (1983) belirsizligin yatirmin karlihgini
artirabilecegini, ancak ayni zamanda goreli oranlamayi belirsizlestirecegini
ve bunun da yatinmcilarin yanlis projelere yatirm yapmaktan kagcinmalari
durumunda toplam yatinmi  durgunlastiracagini  ileri  strmustdr.
Yatinmcilarin risk-notr degil de riskten kaginan oldugunun kabul edilmesi
durumunda belirsizligin yatinmlara etkisi negatif olacaktir (Zeira, 1990).

Yukaridaki teorik literatiiriin incelenmesinden c¢ikan sonug, belirsizligin
yatinmlar Uzerindeki etkisinin birka¢ farkli unsura bagl ve bu nedenle
muglak  oldugu yonindedir. Yani nihai etki teorik olarak
farklilasabilmektedir. Bu nedenle, belirsizligin yatinmlar Gzerindeki etkisi
sonuc olarak bir ampirik sorundur ve ampirik diizlemde incelenebilir.
Ustelik déviz kuru belirsizligi ve yatinm iliskisi cesitli Ulkelerde izlenen
farkli makroekonomik politikalar gibi cesitli faktorlere bagh olarak farkhlik
gosterebilmektedir (Pradhan ve digerleri, 2004).

Son yillarda reel doviz kuru belirsizligi ve yatinmlar arasindaki iliski ampirik
arastirmalara konu olmustur. Ornegin Goldberg (1993), reel déviz kuru
belirsizliginin sektorel dizeyde yatirimlar Uzerindeki etkisini ABD igin
arastirmistir. Goldberg, ABD’nin 1970-1989 dénemine iliskin lcer aylik
veriler kullanarak, reel doviz kuru ile bu degiskendeki dalgalanmanin
yatirimlar Uzerine etkisini hem toplamda hem sektorel bazda incelemistir.
Toplam bazda yapilan calismada istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunamamasina karsin, sektérel bazli calismada reel doéviz kuru ve bu
degiskendeki dalgalanma ile yatinmlar arasinda istatistiki olarak anlamli
iliskilere ulasiimistir. Darby ve digerleri (1999) ise ayni konudaki ampirik
incelemeyi bes OECD iilkesi icin (ingiltere, ABD, Fransa, Almanya ve
italya) gerceklestirerek, ddviz kurundaki dalgalanmanin  yatirm
harcamalarn Uzerindeki etkisini incelemistir. Calisma sonucunda sabit
sermaye yatinmlar ile reel efektif doviz kurundaki dalgalanma arasinda
ABD, Fransa ve Almanya icin hem kisa hem uzun dénemde, ingiltere ve
italya icin sadece kisa dénemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
iliski bulunmustur.

Serven (2003) ise gelismekte olan 61 dlke icin 1970-1995 doénemini ele
alarak reel doviz kuru belirsizligini ve 6zel yatinmlar Gzerindeki etkisini
incelemistir. Bulgulan reel doviz kuru belirsizligi ve 6zel yatinmlar arasinda
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glcli ve negatif bir etkiye isaret etmektedir. Gorece disa daha acik
ekonomilerde bu etki 6zellikle daha biylk bulunmustur.

Pindyck ve Solimano (1993), gelismis ve gelismekte olan 29 (lkenin
1962-1989 dodnemine iliskin panel verilerini kullanarak sermayenin
marjinal karliigindaki dalgalanma ile yatinm kararlari icin gerekli olan
karlik/esik dlizeyi arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir iliski
bulmustur. Aizenman ve Marion (1993), 40 gelismekte olan (lke icin
panel verileri kullanarak belirsizligin 6zel yatinmlar Gzerindeki etkisini test
etmislerdir. Aizenman ve Marion bu calismada, maliye politikasi
cercevesinde kamu tiketim harcamalari, kamu yatinm harcamalari, bitce
acigi ve ortalama vergi orani ile para arzindaki blyime ve enflasyon
oranindaki dalgalanmalarin 6zel yatirmlari olumsuz yénde etkiledigi
sonucuna ulasmislardir.

Belirsizlik gostergelerinden sadece enflasyon oranindaki dalgalanmalarin
katsayisi istatistiki olarak anlamsiz cikmistir. Serven ve Solimano (1993),
icinde Turkiye’nin de yer aldigi 15 gelismekte olan ulkenin 1975-1988
donemi panel verilerini kullanarak belirsizlik ve 6zel yatinm harcamalari
arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Belirsizlik gdstergesi olarak reel doviz
kuru ile enflasyon oranindaki dalgalanmanin alindi§i calismada, ayrica dis
bor¢c yikii ve 1982 sonrasi dinya ekonomisinde meydana gelen
degisiklikleri temsil etmek icin kukla degisken kullanilmis ve 6zel yatirimlar
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur.
Ayrica regresyon sonucunda; reel doviz kurunun kendisinin 6zel yatirimlar
uzerinde anlamh bir etkisinin olmadigi, Latin Amerika ulkelerinde 1982 yili
sonrasinda makroekonomik istikrarsizliktaki artisin bu Ulkelerde 6zel
yatirimlan azaltici, Dogu Asya Ulkelerinde makroekonomik istikrarsizliktaki
azalis ile kamu yatinmlarinda meydana gelen artisin ise bu Ulkelerde 6zel
yatirnmlari artirici bir etkiye neden oldugu bulunmustur. Aizenman ve
Marion (1995), icinde Turkiye’nin de yer aldigi 47 gelismekte olan Ulkenin
1970-1993 donemi panel verilerini kullanarak belirsizlik ve 6zel yatirm
harcamalar arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Belirsizlik géstergesi olarak
kamu harcamalari ile biitce aciginin GSYiH icindeki paylari, M1 para
arzindaki blylme orani, reel déviz kurundaki yillik ylizde degisme ve
tuketici enflasyon orani kullanilmistir. Regresyon sonuglarina gore,
enflasyon orani ve dis ticaret hadleri haric s6z konusu degiskenlerdeki
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dalgalanma ile 6zel yatinmlar arasinda istatistiksel olarak anlamh ve
negatif bir iliski bulunmustur.

Yukaridaki panel ekonometrik ¢alismalarin yani sira llke bazlh ¢alismalara
da literatiirde rastlanmaktadir. Ornegin Ferderer (1993), ABD icin 1969-
1989 donemine iliskin Ucer aylik veriler kullanarak makine-techizat
yatirimlanyla belirsizlik arasinda istatistiksel olarak anlamh ve negatif bir
iliski bulmustur. Belirsizlik gostergesi olarak faiz hadlerinin vade yapisina
gore hesaplanan risk primi kullanilmistir. Leahy ve Whited (1995),
ABD’nin imalat sanayi firmalarina ait panel verilerini kullanarak yatirimlar
ile belirsizlik arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki
bulmustur. Calismada Tobin Q teorisi ¢cercevesinde yatirnmlarla belirsizlik
iliskisinin incelendigi modelde belirsizlik gostergesi olarak firmalara ait
hisse senetlerinin ginlik getirilerinden elde edilen yillk varyans
kullanilmistir.

Bununla birlikte, diger belirsizlik gostergesi olarak ulusal borsa endeksi
kullanilarak, sermaye mallarinin fiyatlandinimasi modeli (CAPM)
cercevesinde Olcilen risk dizeyi ile yatinmlar arasinda anlamh bir iliski
bulunamamistir.  Price (1995, 1996)’in ingiltere’'ye iliskin olarak
GSYiH’deki dalgalanmayi belirsizlik gostergesi olarak kullandigi calismada,
belirsizlikle imalat sanayi yatinmlari arasinda istatistiksel olarak anlaml ve
negatif bir iliski bulunmustur. Carruth ve digerleri (1997), ingiltere’nin
toplamda ve sanayi ve ticari firmalar bazinda verilerini kullanarak yaptiklari
calismada, belisizlik géstergesi olarak reel altin fiyatlarindaki dalgalanmayi
kullanmiglardir. Calisma sonucunda, altin fiyatlarindaki dalgalanmanin
etkisinin toplam yatirm harcamalar lizerinde daha zayif, firma diizeyinde
daha giicli oldugu bulunmustur.

Ayrica Cardosso (1993), enflasyon orani ve reel doviz kurundaki
degiskenlikten olusan makroekonomik istikrarsizlik endekslerini belirsizlik
goOstergeleri olarak kullandigi ¢alismasinda, her iki belirsizlik gostergesi ile
O0zel yatinmlar arasinda istatistiki olarak anlaml ve negatif bir iliski
bulmustur. Serven (1996)’in makroekonomik belirsizlik ile yatirm
harcamalar arasindaki iliskiyi gelismekte olan Ulkeler ve Sahra-alti Afrika
Ulkeleri icin inceledigi calismada belirsizlik gdstergesi olarak enflasyon
orani, karaborsa primi, reel doéviz kuru ve dis ticaret hadlerindeki
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dalgalanma kullaniimis ve ekonomik belirsizlik gdstergeleri ile 6zel yatirm
harcamalari arasinda glicli ve ters yonli bir iliski oldugu bulunmustur.

En gincel calismalar arasinda yer alan Pradhan ve digerleri (2004),
Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’in 1972-2000 doénemine iligkin
panel verilerini kullanarak yaptiklari calismada, déviz kuru belirsizliginin
yatirim harcamalari Uzerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda
doviz kurundaki belirsizlik ile yatinm harcamalari arasinda istatistiki olarak
anlamli bir iliski bulunamamistir. Ayrica Byrne ve Davis (2005), G7 ulkeleri
icin panel verileri kullanarak yaptiklar calismada, doviz kuru belirsizliginin
-CGARCH yodntemiyle elde ettikleri gecici ve kalici kisimlarinin- kisa ve
uzun donemde yatirim harcamalari Uzerindeki etkisini modellemislerdir.
Calisma sonucunda déviz kurundaki belirsizligin gecici kismi ile yatirm
harcamalar arasinda istatistiksel olarak anlaml ve negatif bir iligki
bulunmustur.

Carruth ve digerleri (2000) ampirik calismalar (zerinde kapsamli bir
literatlr taramasi yaparak, belirsizligin yatirm harcamalar (zerinde
negatif etkisi oldugunu gdsteren ampirik calismalar arasinda mantikh bir
uyum oldugunu ifade etmislerdir. Bunun yani sira, calismada degiskenligin
gostergesinin secilmesi ve degiskenligin dlctlmesi konusundaki farkliliklara
dikkat cekilmistir.

Turkiye'de ise belirsizligin yatinm harcamalarn {zerine etkisini inceleyen
sinirll sayida ampirik calisma mevcuttur. Ozman (1996), 1967-1995
donemine iliskin verileri kullanarak belirsizligin 6zel sektor sabit sermaye
yatirimlan Gzerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonucunda; reel faiz
oranlari ve reel déviz kurundan kaynaklanan belirsizligin 6zel sektér sabit
sermaye yatirimlar ({zerinde anlaml ve negatif, enflasyon oranindaki
belirsizligin ise anlamli ancak pozitif bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.
Ozatay (1997), 6zel sektdr yatinm harcamalarinin belirleyicilerine iliskin
yaptigi calismada, belirsizlik gostergesi olarak reel faiz orani ve doviz
kurundaki  degiskenligi  kullanmistir. Calisma sonucunda belirsizlik
gOstergesi olarak reel faiz orani ve déviz kurundaki degiskenlik anlamli
sonuclar vermemistir.

Gincavdl ve McKay (2003) tarafindan yapilan bir diger calismada; imalat
sektori icin yatinm harcamalarinin belirleyicilerini bulmak ve 1980 sonrasi
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yapisal degisimin etkilerini test etmek icin neoklasik yatirrm modeline
makroekonomik istikrarsizlik, doviz kurundaki belirsizlik ve finansal
kisitlamalar degiskenleri ilave edilerek olusturulan model test edilmistir.
Arastirmanin sonucunda, hizlandiran etkisi ve kredi degiskenlerinin en
etkili faktorler oldugu, doviz kuru degiskeninin anlamli oldugu,
makroekonomik belirsizligin ise anlamli olmadigi saptanmistir.

Bu makale Pradhan ve digerleri (2004)’ni esas alarak s6z konusu modeli
Tirkiye icin sinamaktadir. Buna gore, izleyen ikinci bolimde yontem ve
veri seti sunulmaktadir. Uclincii bélimde ampirik bulgulara yer veriimekte,
dordiincl bélimde ise sonug ve politika 6nerileri tartisiimaktadir.

Il. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
II.1 Veri Seti

Ampirik literatlirde giinimiize kadar yapiimis olan calismalarda doviz kuru
belirsizliginin yatirm Gzerindeki etkisini belirlemek icin farkli modellemeler
kullanilmistir.  Ampirik  calismalarda 6zellikle iki konuda farklihklar
yasanmistir. Bunlardan ilki belirsizlik ile yatinmlar arasinda ampirik iliskinin
yorumlanmasi, ikincisi belirsizlik degiskeninin olusturulmasidir.

Geleneksel yatinm teorilerini temel alarak yapilan ampirik calismalarda,
yatirmin belirleyicileri icin test edilecek teoriye uygun olarak faiz orani,
Uretim dizeyi, sermayenin karliigi, kredi olanaklari, Tobin q degeri gibi
degiskenler secilerek modellemeler yapilmistir. Belirsizligin  yatinm
harcamalarinin bir belirleyicisi olarak literatlire girmesinin ardindan bazi
calismalarda reel faiz oranlari, sermaye mallarinin fiyatlari gibi yatirm
talebi acisindan 6nemli olan geleneksel belirleyicilere yer verilmemis,
boylece belirsizligin yatinmlar Uzerindeki etkisi badimsiz bir sekilde
Olcilimeye calisiimistir. Calismalarin 6nemli bir kisminda ise belirsizlik
degiskeni ya da belirsizlik dediskenlerinin yaninda geleneksel teorilerde yer
alan belirleyicilere de yer verilmistir (Serven, 1998). Ekonometrik
modellemede tanimlanan modelde eksik degisken bulunmasi, fazla
degisken bulunmasindan daha 6nemli bir sorundur (Johnston ve John,
1997). Modelde eksik degisken bulunmasi katsayr tahminleri ve hata
terimi varyansinin yukari sapmali olmasina neden olacak ve tahmin
sonugclarini yorumlamakta kullanilan yéntemleri gecersiz kilacaktir. Bunun
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yani sira, modelde fazla degisken bulunsa dahi katsayi tahminleri ve hata
terimi  varyansi dogru tahmin edileceginden, tahmin sonuclarini
yorumlamakta kullanilan yontemler gecerli olacaktir.

Bu calismada da modelin eksik belirlenmesinin neden olacagi sonuclardan
korunmak ve agiklama gict yiksek bir yatirrm fonksiyonu kurmak
amaclanarak, déviz kuru belirsizliginin yatirrm harcamalari Gzerinde etkisini
belirlemek icin toplam gelir, sermayenin maliyeti ve doviz kuru
belirsizliginden olusan bir model secilmistir.

Veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik Veri
Dagitim Sisteminden alinmistir (EVDS). Calismada kullanilan veriler Uger
aylik olup, 1987 (1). ceyrek - 2005 (4). ceyrek donemini kapsamaktadir.
Boylece 19 yila ait 76 gozlem kullanilarak, déviz ve efektif piyasalarin
aciimasiyla doéviz kurlarinin piyasada serbestce belirlenmesi yoéniinde
onemli gelismelerin yasandigi 1987 yili sonrasi ddnemde olusan déviz kuru
belirsizliginin yatirnm harcamalarina etkisinin analizi yapilacaktir. CV
serisine ait degisken TCMB UFE’ye gére hesaplanan reel kur endeksinden
yararlanilarak bu calismadaki formil yardimiyla hesaplanmistir (bkz.
Denklem 2).

Yatirm serisi icin sabit fiyatlarla (1987) 6zel sektor sabit sermaye
yatirimlarinin logaritmasi  (LINVSA); toplam gelir icin sabit fiyatlarla
(1987) GSYiH’nin logaritmasi (LGDPSA); sermayenin maliyeti icin ise reel
faiz orani (LINT) kullanilmistir. Ozel sektére verilen kredilere uygulanan
faiz orani verisi bulunmadidindan, alternatif maliyeti yansitmasi agisindan
devlet i¢ borgclanma kagitlarinin getirisi kullanilmak istenmis, ancak 1987
yilina déniik olarak Uger aylik bir seri elde edilemediginden mevduat faiz
oranlan tercih edilmistir. 12 ay vadeli agirliklandirlmis nominal mevduat
faiz orani TEFE endeksi ile reel faiz oranina donistiriilmis ve logaritmasi
alinmistir. Reel faiz asagidaki formiille hesaplanmistir:

Reel faiz: Rf = ( 1_+ nominal faiz)-1) x 100 (1)
1 + enf orani

Bugline kadar yapilmis olan ampirik calismalar incelendiginde, belirsizlik
degiskenini olusturmak icin farkli yaklasimlar kullanildigi gérilmektedir. Bu
calismalarin énemli bir kisminda tek denklemden olusan bir ekonometrik
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model ile elde edilen belirsizlik degiskenleri yatirm harcamalan ya da
talebinin geleneksel belirleyicileri olarak kabul edilen diger degiskenlerle
birlikte modellenerek belirsizligin yatinm harcamalan Gzerindeki etkileri
arastinlmistir (Serven, 1998). Bazi ampirik ¢alismalarda ilgili degiskenin
varyans ya da standart hatalar belirsizlik gdstergesi olarak kullaniimistir.
Bleaney (1996), Cardossa (1993), Serven ve Solimano (1993)
calismalari buna oOrnektir. Ancak Serven (1998), bu sekilde olcilen
degiskenligin belirsizlik gdstergesi olarak kullanilabilmesi icin degiskenin
kendisinde degil, ©6ngoérilemeyen kismindaki belirsizligin  kullaniimasi
gerektigini ifade etmistir.

Diger bazi calismalarda ise istatistiki tekniklere dayandiriimayan belirsizlik
gostergeleri kullanilmistir. Ferderer (1993) ABD ekonomisi icin yaptigi
calismada faiz oranlarinin vade yapisindaki risk primini, Carruth ve digerleri
(1997) ingiltere ekonomisi icin yaptiklari calismada reel altin fiyatlarini,
Ersel ve Sak (1997) TCMB Iktisadi Yonelim Anketi verilerini, Ozatay
(1997) Hazine ihalelerinde gerceklesen ortalama vade sirelerini belirsizlik
degiskeni olarak kullanmislardir.

Yapilan calismalarda farkli makroekonomik seriler icin hesaplanan kosullu
varyansin zaman icinde degistigi gézlemlenmistir. Ornegin Huizinga’nin
(1993) yapmis oldugu calismada, reel fiyatlar ve reel Ucretlerdeki
degiskenlik 1960’larda diger yillara gore oldukca yiksek iken, karliliktaki
degiskenlik 1980’lerin sonlarinda diger yillara gore yuksek ¢ikmistir. Bunun
sonucunda, ARCH (Ardisik Bagimh Kosullu Varyans) olarak ifade edilen
model degisken varyanslari karakterize etmek icin ortaya konulan énemli
araclardan biri olmustur. Ozellikle enflasyon orani, faiz orani gibi belirsizlik
yarattigi distnilen ekonomik degiskenler icin belirsizlik gdstergesi olarak
kullanilmak tGzere GARCH (Genellestirilmis Ardisik Bagmh Kosullu
Varyans), GARCH-M (Ardisik Bagimh Kosullu Varyans Ortalama) gibi ARCH
modelinin gelistirilmis degisik uyarlamalari kullanilmistir.

Huizinga (1993), Price (1995 ve 1996), Episcopos (1995) ve Serven
(1996 ve 1998), yatinm modeli olusturduklar calismalarinda fiyat veya
gelir degiskenligin tahmini icin bu yaklasimi kullananlardandir. GARCH
yontemiyle elde edilen kosullu varyanslarin belirsizlik gdstergesi olarak
kullanilabilmesi, siklik derecesi yiiksek olan (yuksek frekansh) veri setlerine
uygulanmasi ve modelin dogru bir sekilde tanimlanmasina baghdir (Carruth
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ve digerleri, 2000). ARCH tekniginin gicu geleneksel tanimlanmis
modellemeleri kullanarak kosullu ortalama ve varyansin birlikte tahmin
edilebilmesi, zayifigi ise eger model yanlis belirlenirse tahmin edilen
kosullu varyansin yanl olmasidir (Engle, 1988).

Bir diger ydntem; doviz kuru, enflasyon orani gibi belirsizlige neden
oldugu dusunulen ekonomik degiskenlerin  gecikmeli  degerlerinin
kullanilarak, tek degiskenli bir zaman serisi seklinde modellenmesiyle elde
edilen hata terimlerinin belirsizlik gostergesi olarak kullaniimasi olmustur.
Goldberg (1993), Aizenman ve Marion (1993 ve 1995) buna 6rnektir.

Bu farkli yontemlerin hangisinin kullaniimasi gerektigi, hangisinin élgme
glcliniin daha iyi oldugu konusunda arastirmaci, segmis oldugu belirsizlik
degiskeninin 6zelliklerine gére karar vermektedir. Kullanilacak olan verinin
sikh@i, serinin degisen varyansa sahip olup olmadigi gibi pek cok faktoriin
yontemin secimi asamasinda dederlendiriimesi ve buna gdére bir yéntem
belirlenmesi uygun olmaktadir. Bu calismada kullanilan reel déviz kuru
endeksinin disuk frekansli bir zaman serisi olmasindan dolay1 (2) nolu
denklemdeki hesaplama ydntemi belirsizligin olcilmesi icin kullaniimistir.
Bu yonteme gore, gelecek déneme ait reel ddviz kuru artis oranlarinin
standart sapmalari, gelecekte reel doviz kuruna ait belirsizlikleri
yansitmaktadir. Koray ve Lastrapes (1989), Chowdhury (1993), Arize
(1993), Arize ve digerleri (2000), Doganlar (2002), Oztiirk ve Acaravci
(2002) doviz kuru belirsizligini benzer sekilde modelleyen calismalara
ornektir. Buna goére degiskenlik serisi asagidaki formille hesaplanmistir:

1/2
C Vt = |:%’l ; (ll’l Rt+i—l _ln Rt+i—2 )2i| (2)

R: Reel doviz kuru

Kullanilan zaman serilerinin mevsimsel davranis gosterip géstermediginin
tespit edilmesi ekonometrik uygulamalarda ©nemlidir. Mevsimsel
uyarlama, mevsimsel fark alma ya da mevsimlik kukla degisken
kullanilmasi gibi teknikler yoluyla serileri mevsimsellikten arindirmak
mimkiindir. Bununla birlikte, mevsimsellikten arindinlmis verilerle
calisiimasi  durumunda verilerde bilgi kaybinin  olmus olacaginin
unutulmamasi gerekmektedir. Bu calismada icer aylk veriler kullanilacak
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oldugundan, zaman serilerinin mevsimsel davranis gosterip gdstermedigi
hareketli ortalamalara uyarlama teknigi kullanilarak analiz edilmistir. Alinan
sonuclara gore yatinrm ve gelir serileri icin mevsimsellikten arindiriimis
verilerle calisiimistir.

Ekonometrik modelin zaman serileriyle kurulacak olmasi, aralarinda iliski
aranacak olan zaman serilerinin dncelikle duraganliklarinin arastiriimasini
gerekli kilmaktadir. Ancak uzun doénem bir iliskinin varligi durumunda
serilerin  esbltlinlesmesinden  bahsetmek  mimkin  olacagindan,
duraganhgin test edilmesi icin serilerin diizey ve fark degerlerine birim kok
testi uygulanmistir.

Test edilmek istenen model tek denklemli bir modeldir. Doviz kuru
belirsizligi, GSYIH ve reel faiz aciklayici degiskenler; ézel sektdr sabit
sermaye yatirimlar bagimli dedisken olarak kabul edilmistir. Tek denklem
modelinin  kabul edilmesi, badimsiz degiskenlerin dissal olmasini
gerektirmektedir. Aciklayici degiskenlerin dissal olup olmadigi dissallik
testi yapilarak sorgulanmistir.

Birim kok testleri ve dissallk testlerinden alinan sonuclara goére
degiskenler arasindaki uzun dénem iliskinin varliginin test edilmesi icin
Engle-Granger (1987) iki asamali modelleme yontemi uygulanmistir. Uzun
donem denkleminde elde edilen katsayilarin yorumlanabilmesi icin modele
Engle-Yoo (1989) ¢ asamali modelleme ydnteminin lglncl asamasi ile
devam edilmistir.

II.2 Ekonometrik Yontem

Zaman serilerinde yapisal degisimlerin dikkate alinmamasi yapilan
analizlerin etkinligini azaltmakta, zaman serilerinde de sahte birim kokin
varligini ortaya cikarmaktadir. Bu agidan zaman serilerinde yapisal
kirnimalarin esbitiinlesme derecesine etkisinin bulunup bulunmadiginin
analizine yonelik araglarin kullaniimasi, etkin tahminlerin yapilmasini
saglamaktadir.

Zaman serileriyle calisiimasindaki en biyuk problemlerden birisi bu serilerin
duragan olmamalaridir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli
iliskiler elde edilebilmesi icin analizi yapilan serilerin duragan olmasi
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gerekmektedir. Serilerin duragan olmamasi durumunda iliski gercek degil,
sahte regresyon seklinde ortaya cikmaktadir. Analizlerde serilerin duragan
olup olmadigi ve kaginci dereceden bitiinlesik oldugunu tespit etmede
kullanilan en yaygin yontemlerden birisi Gelistirilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testidir. Bu ¢alismanin vurgusu yapisal kirilmalarin modellemeye
etkisini dikkate almak oldugundan klasik ADF testi yalnizca rapor edilmis,
vurgu kirllmanin varlhigi durumundaki birim kdk testlerine yapilmistir.

II.2.A Zivot-Andrews Yontemi

Bir ekonomide ortaya cikan yapisal degisimler, ekonominin gostergesi olan
verilerin de yapisal 6zelliklerini degistirmektedir. S6z konusu yapisal
degisikliklerin zaman serilerinin 6zellikleri Gzerinde etkili olup olmadiginin
analizi; serilerin ortalamasi ve egiliminde bir degismeye yol acip
acmadiginin, ortalama ve trendin serinin bitlinlesme derecesini dedistirip
degistirmediginin test edilmesi ile yapilabilmektedir.

Zaman serileri ile yapilan calismalarda dikkate alinmasi gereken iki nokta
bulunmaktadir. Bunlardan ilki, yapisal ekonomik degisimlerle ortaya ¢ikan
kirnimalarin serinin bitlinlesme derecesi lzerinde etkili olup olmadiginin
tespitidir. Yani serinin sahte birim kok 6zelligi tasimasi riskidir. Bu etkin
olmayan tahmincilerle calisiimasina yol acacagdi icin, yapilan éngoriilerin ve
politika dnerilerinin dogru analizlerle ulasiimis sonuclar olamamasina neden
olmaktadir. Zaman serilerinde yapisal kinlmalarin ikinci énemli etkisi,
modellemede parametrelerin ele alinan dénem icinde degismesine yol
acmasidir.

Yukarida deginilen ekonomideki yapisal kirilmalarin  zaman serileri
Uzerindeki etkisi sorunu icin literatiirde farkli teknikler gelistiriimektedir.
Bu teknikler genel olarak iki baslk altinda toplanabilir. Kirlmalarin dissal ve
icsel olarak tespiti belirleyicidir. Yapisal kiriimalarin serilerde birim kok
olusturup olusturmadiginin  analizine ve kinlmalarin  i¢csel olarak
belirlenmesine olanak veren tekniklerin basinda Zivot ve Andrews (1992)
tarafindan gelistirilen test yontemi gelmektedir.

Zivot-Andrews, birim kok testiyle yapisal kirlmalarin serinin bitiinlesme
derecesi lzerindeki etkisini tic model yardimiyla analiz etmektedir:
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k
Model A: Ay, =c+ay, ,+pt+yDU, + Z dAy, ; +é

J=1

k
Model B: Ay, =c+ay, ,+ pt+0DT, + Z d Ay,  +é,

J=1

(3)

k
Model C: Ay, =c+ay, , + Bt+ADU, +ODT,+ > d Ay,  +¢,

J=1

Burada, t = 1, 2, 3,....,T tahmin d6énemini, DU[: ortalamada meydana

gelen kirilma ve DTf: trendde meydana gelen kirilma icin kukla degiskeni
gOstermektedir.

Bu modellerde, t=1,2,3,.....T trend degiskenini, A,y,6=T/Tb kirilma zamanini
gostermektedir. Model A ortalamadaki kirlma zamanini ve etkisini, model B
egimdeki, Uclincii model ise egim ve ortalamadaki ortak kiriimayi
gostermektedir. A kukla degiskeni j=2/T ile j=(T-1)/T araliginda ele alinan her
bir yil icin hesaplanir. En Kuicik Kareler yontemi kullanilarak kurulan
modellerde d=1 olup olmadigi test edilir. Bu modellerde k bagimsiz degisken
sayisinin dogru belirlenmesi 6nemlidir. Clnkii bu testin sonuclar ve
givenilirligi k parametresine karsi ¢ok duyarlidir. Modellerde en kiicik t
istatistigini veren yil kinlma yilhdir. Kirlma yil belirlendikten sonra Zivot ve
Andrews’'un (1992-Tablo 2, 3 ve 4) kritk degerleriyle yapilan
karsilagtirmayla karar verilir. Hesaplanan test istatistiginin, Zivot-Andrews’un
tablo kritik degerinden kiicik olmasi durumunda bos hipotez reddedilir.

Bu calismada “k” degeri secimi Ben-David ve Pappell (1994)’in
yaklasimina goére yapilmistir. S6z konusu yazarlarin yaklasimina gore,
“k” ©nceden tesadifi secilen bir Ust degerden baslatiir. Gecikme
degeri anlamh bulunana kadar gecikme sayisi artirilarak slire¢ devam
ettirilir. Hicbir gecikme uzunlugunda anlamhhga ulasilmamis ise gecikme
alinmaz.

I.2.B Gregory-Hansen Testi

Gregory-Hansen (1996) testi zaman serileri arasindaki uzun doénemli
iliskide ortaya cikan kinlmalarin esbitiinlesme Uzerindeki etkisinin test
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edilmesinde kullanilmaktadir. Gregory ve Hansen’in yaklasiminda ilk olarak
kinimanin olmadigi model tahmin edilmekte, daha sonra esbuitiinlesme
iliskisinin kirlip kinimadigr test edilmektedir. Bunun igin sabitte kirilmanin,
egimde kinlmanin ve her iki kirlmanin birlikte oldugunun testi asagdidaki lc
model yardimiyla yapilmaktadir:

Model 1: Sabitte Kayma

ylt:lul+/u2¢tr+ary2t+ut t:1’2""’n (4)

Burada; Hi: kinlma yilindan 6nceki sabit terimi, M3+ kinlma sonucu sabit
terimdeki degisimi gdstermektedir. Modeldeki kukla degisken asagidaki
sekilde ifade edilmektedir:

1, t>nr
. = .
0, diger

Model 2: Egimde Kayma

Y, =+ p +Ptra’ v, +u, t=12,...,n (5)
Burada; t trend degiskeni olarak ele alinmistir.

Model 3: Hem Sabit Hem Egimde Kayma

V=g oy, o)y, d. +u, t=1,2,....n 6)

Gregory-Hansen testiyle esbiitiinlesme testi sonucu elde edilen tahmin
degerlerinin ne kadar etkin oldugu ortaya konmaktadir. Bu acidan kirilma
yilinin  tahmin edilmesiyle birlikte, parametre tahminlerinin degisip
degismedigine gore ele alinan donemde bir rejim kaymasinin olup olmadidi
da ortaya konmus olacaktir.

lll. UYGULAMA VE BULGULAR

Birim kokl test etmek icin denklem sabitli, trendli ve sabitli ve trendsiz ve
sabitsiz olmak Uzere Ug¢ farkll sekilde kurulabilmektedir. Her bir degisken
icin ADF testi her (ic modelde de test edilmistir. Modeldeki serilerin diizey
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ve birinci farklarinin her U¢ modelde ADF test sonuclari Tablo 1’de
sunulmustur. Bu sonuclara gore serilerin diizey degerleri duragan olmasa
da, birinci farklarinn duragan oldugu godzlemlenmektedir. Ancak
unutmamak gerekir ki, asagida rapor edilen kirima yilini i¢sel belirleyen
Zivot-Andrews birim kdk test sonuclarina gore LGDPSA ve CV degiskenleri
diizeyde duragandir. Bu nedenle yapisal kirilma bu iki serinin zaman serisi
ozelligini degistirmekte ve sahte birim kok yaratmaktadir (Tablo 4).

Tablo 1. Serilerin ADF Test Sonuclari

Diizey Ik Fark

. ... Trendlive Trendsiz ve ... Trendlive Trendsiz
Degiskenler | Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli  ve Sabitsiz
LINVSA -1.38 -2.08 0.97 -3.90* -3.85** -3.71%
LGDPSA -0.02 -2.91 2.37%F -4.12% -4.11* -3.15%
LINT -2.73 -3.00 -2.14%* -5.28* -5.35% -5.31%
Ccv -2.27 -2.18 -0.84 -3.78* -3.77%* -3.81%
*(**) isaretleri; Mc Kinnon kritik degerlerine gore %1(%5) istatistiksel anlamhlik
diizeyini gostermektedir.

DISSALLIK TESTI

Modelde kullanilmak istenilen degiskenlerin dissal olup olmamasi
kullanilacak modelin belirlenmesi asamasinda 6nem tasimaktadir. Soyle ki,
tek denklem yaklasimi degiskenlerin zayif dissal oldugu varsayimiyla
tahminleme yapmaktadir. E§er modelde kullanilan aciklayici degisken /
degiskenler dissal degilse, bu durumda tek denklem yaklasimini kullanmak
dogru sonuclar vermeyecektir. Bunun yerine degiskenlerin i¢csel olmalarina
izin veren sistem yaklasimlar kullaniimasi gerekecektir.

Uzun dénem denkleminde yer alan aciklayici degiskenler olan gelir, faiz ve
doviz kuru belirsizliginin zayif dissal olup olmadi§i test edilmis, tim
aciklayici degiskenlerin zayif dissal oldugu tespit edilmistir. Test sonuglari
Tablo 2’de verilmektedir.
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Tablo 2. Serilerin Dissallik Testi Sonugclari

LGDPSA LINT CV
R 0.03 0.01 0.15
n 75 7 75
n.R2 1.99 0.55 10.89
X2 kritik degeri 51.74 51.74 51.74
HO: zayif dissal Kabul Kabul Kabul
X2 kritik degerleri E.S .Pearson ve H.O.Hartley kritik degerlerine gore
% 5 istatistiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir

ESBUTUNLESME

Engle-Granger modelleme  yaklasiminda uzun dénem iliskisinde
esbitlnlesmeden s6z edilebilmesi icin modeldeki degiskenlerin ayni
entegrasyon derecesinde olmasi gerekmektedir. Eger modelde birden
fazla aciklayici degisken varsa; aciklayici degiskenlerin ayni entegrasyon
derecesinde olmasi ve bagimli degiskenin entegrasyon derecesinin
aciklayict  degiskenlerin entegrasyon derecesinden yiiksek olmamasi
zorunludur. Yt ve Xt gibi duragan olmayan iki degisken icin ilk asamada
uzun donem esbitinlesme denklemi tahmin edilir (Engle ve Granger,
1987).

Engle-Granger iki asamali modelleme ydnteminin ilk asamasinin uygulamasi
icin uzun donem denklemi EKKY ile asagidaki sekilde kurulmus ve
tahminlenmistir:

LINVSA = B(1) + B(2) LGDPSA + B(3) LINT + B(4) CV  + u,
LINVSA = -4,9354 + 1,3347 LGDPSA - 0,0287 LINT - 0,0207 CV + u, (7)
R2: 0,7164 AdjR2: 0,7046 DW: 0,4751 F Prob: 0,0000

Burada esbutlinlesme olabilmesi icin ut’nin 1(0) olmasi gerekmektedir.
Uzun dénem denklemi hata terimi ut literatirde uzun dénem dengesinden
sapmalar olarak degerlendiriimektedir (Granger, 1993). Degiskenlerin
esbutlinlesmeye sahip olmasi, uzun donem iliskisindeki hata terimlerinin
gittikce blylmesini onleyen bir dizeltme sirecinin bulundugunu ifade
etmektedir (Charemza ve Deadman, 1997). Engle ve Granger, bu sekilde
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esbitinlesmeye sahip serilerin hata diizeltme mekanizmasina (ECM) sahip
olacaklarini, ayni sekilde ECM’nin calismasi icin de esbitlinlesmenin gerekli
kosul oldugunu goéstermistir. Bu durum “Granger Temsil Teoremi” olarak
adlandinimaktadir.

Tablo 3. Hata Terimi Birim Kok Test Sonucu

Dizey
Trendsiz ve
Sabitsiz
Hata terimi -3,06

ADF test degerine gore (%5) anlamlilik dizeyinde
Kritik deger: -3,73. |

Kaynak: Charemza ve Deadman (1997).

Denklemden elde edilen hata terimlerine ADF testi uygulanmis, hata
teriminin duragan olmadigi tespit edilmistir. Bu durumun serilerdeki olasi
kinlmalarin yarattigi soklara bagh oldugu disinidlmis ve bu nedenle
modele katilan degiskenlerin zaman serisi 6zellikleri lizerinde ortaya ¢ikan
yapisal kirlmalarin etkisinin arastiriimasina karar verilmistir. Bu dogrultuda,
yapisal kirlmalari dikkate alan esbitiinlesme testi ve tahmini yaklasimlari
kullaniimasina temel teskil etmek Uizere ve serilerin kirima sonrasinda
hangi entegrasyon diizeyine sahip olduklarini dikkate alan birim k&k
testleri uygulanmistir.

Zivot-Andrews test sonuclari Tablo 4’te verilmektedir. Bu sonuglara gore,
LGDPSA ve CV degiskenlerimize ait zaman serilerinde kirlma dikkate
alindiginda bu serilerin duragan oldugu gorilmektedir. Bu durum, seriler
arasinda bir esbltlinlesme arastirmasi icin gerekli kosullardan biri olan,
serilerin ayni dereceden esbutiinlesme derecesine sahip olmasinin
saglanamadigini gdstermektedir. Bununla birlikte, mevsimsel etkilerden
arindirilan LGDPSA serisinin kiriimalar dikkate alindiginda 1(0) c¢ikmis
olmasi, Turkiye ekonomisinin bilylme patikasinda bir degismenin
olmadigini gdstermektedir. Ancak s6z konusu kirlma yillarina gore
LGDPSA degiskenin béliinerek, farkli dénemlerdeki varyansta bir farkliligin
olup olmadiginin da analiz edilmesi gerekmektedir.
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Tablo 4. Zivot-Andrews Test Sonuclari

seriler  MODELA MM poppg KMIma o yopp e Kinima
Yili (C) Yili (T) Yili (T-C)
LINT 3,25 1996:02  -3,75 2003:01 -4,32 2001:01
LGDPSA  -5,10*  1998:04  -4,61%*  2003:01 -5,91%% 2001:01
cv -7,02*  2001:01 -6,06*  2003:01 -8,55%  2001:01
LINVSA 3,19 1998:04  -2,09  2003:01 432 2001:01
%1 -5,34 *_4,93 w5 57
%5 -4,80 4,42 -5,08

Zivot-Andrews testinin sonucglarina goére, s6z konusu degiskenler
Uzerinde 22 Kasim 2002 secimlerin etkisi oldugu anlasiimaktadir.
Nitekim 2003:01’de tim serilerde trendde bir kirilma gorilmektedir.
2001 krizinin serilerin hem ortalamasinda hem de trendinde etkili oldugu
anlasilmaktadir. S6z konusu 2001:01 tarihindeki kirlma zamani
anlamlidir. Bu kirllma dénemlerinin yeni bir rejim olusturup olusturmadigi
konusu ise bu calismanin kapsami disindadir. Bununla birlikte, bu
calismanin literatire onemli bir katkisi, 6zellikle GSMH serisi Uzerinde
kinimalarin dikkate alinmamasinin serinin esbitiinlesme derecesinin
dogru tahmin edilememesine yol actigini ortaya koymasidir. Kirilmalarin
tespit edilip serilerimizin kirimalarla duragan bulunmasina ragmen
Gregory-Hansen testi uygulanmistir. Ancak serilerin ayni dereceden
esbitiinlesme derecesine sahip olmamasindan dolayr Gregory-Hansen
test sonuclari gecgersiz oldugundan burada rapor edilmemistir. Bu acidan
bakildiginda, s6z konusu serilerle bir esbitlnlesme iliskisinin
arastiriimasi, farkh esbitiinlesme derecelerine sahip yapisal degisimlerin
etkisini dikkate alan yeni bir ekonometrik modelleme yaklasimini gerekli
kilmaktadir. Bununla birlikte, bu sonuclara gére elde ettigimiz ADF testi
sonucunda ulasilan degerlerin, kiriimalar dikkate alindiginda etkin
olmadigi anlasiimaktadir.
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IV. SONUC

Pradhan ve digerleri (2004)’ni esas alarak Turkiye'de belirsizligin yatirm
harcamalan Uzerine etkisini inceleyen bu makalenin en temel katkisi,
Tirkiye icin yapilan énceki calismalarin aksine, modelde yapisal kirilmalarin
etkisinin dikkate alinmasidir. Kirlmayi dikkate alan Zivot-Andrews test
sonugclan serilerin ayni dereceden entegre olmadiklarini géstermektedir.
Bu ise s6z konusu degiskenlerin patikalarinin ayni olmadigini ifade
etmektedir. Bu acidan ele alindiginda, ampirik bulgulara gére kur belirsizligi
ve milli gelirdeki artislar uzun dénemde 6zel yatirmlar Uzerinde incelenen
donem itibariyle etkili degildir. Kinlmanin etkisini dikkate almayan &nceki
calismalarin  bulgularinin  etkin  sonuglar olmadigi  ampirik  olarak
gosterilmistir.

Kur belirsizliginin 6zel yatinmlar tzerinde etkili olmamasi, Tirkiye’de reel
doéviz kurlarinin finansal degiskenler (izerinde daha etkili olduguna isaret
edebilir. Bu iliskiyi ortaya koyabilmek ise ancak baska bir arastirma ile
mimkindr.

Ele alnan donemde 2003:01’de tim serilerde trendde bir kirnlma
gorilmektedir. 2001 krizinin serilerin  hem ortalamasinda hem de
trendinde etkili oldugu anlasiimaktadir. 2001:01 tarihindeki kirlma
anlamhdir. Bu kirilma dénemlerinin yeni bir rejim olusturup olusturmadigi
konusu ise bu calismanin kapsami disindadir. Bu acidan Tirkiye’'de
uygulanan doéviz kuru rejimi ile 6zel yatinmlar arasindaki iliskinin
arastinlmasi  gerekmektedir. Bu calismanin ampirik bulgular, kur
rejimlerinin 6zel yatinmlari belirlemede kur belirsizligine nazaran daha etkili
oldugu yoniinde yazarlar lizerinde bir kanaat olusmasina neden olmustur.
Bu kanaatin bilimsel olarak dogrulanmasi ancak yeni bir ampirik ¢calisma ile
mimkin gorilmektedir. Bu tespit, arastirmacilara konuyla ilgili yeni bir
potansiyel saglamaktadir.
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THE EFFECTS OF EXCHANGE RATE

UNCERTAINTY ON PRIVATE SECTOR FIXED

CAPITAL FORMATION

Abstract

Macroeconomic uncertainty as a possible determinant
of investment expenditures was first introduced to the
literature in the 1980s. Gradual transition of nations to
floating exchange rate regimes after the 1970s added
exchange rates to the list of the sources of such
uncertainty that could potentially affect investment
decisions in an increasing number of countries.

The purpose of this paper is to empirically test the
effects of exchange rate uncertainty on private sector
fixed capital formation in Turkey during the period 1987-
2005. For this purpose, we construct a model where
exchange rate uncertainty (as measured through the
moving averages) Is added to such conventional
determinants of investment as total income and interest
rates. Our empirical results suggest that there is no
meaningful long-run relationship between investment
expenditures and exchange rate uncertainty when
Structural breaks are taken into account.

Keywords: Investment, Exchange rate uncertainty, Time
econometrics, Structural break, Turkey
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