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Oz

Genellikle borglanmanin maliyeti ve tasarruflarin getirisi olarak nitelendirilen faiz orani, iktisadi birim-
lerin tercihlerini de yakindan etkilemektedir. Para politikasi ile reel ekonomi arasindaki etkilesimi agik-
layan parasal aktarim mekanizmasinin temel kanallarindan biri olan faiz orani tasarruf, yatirim ve eko-
nomik bilyiime siirecinde belirgin bir role sahiptir. Bu ¢aligma, Tiirkiye’de reel faiz oranlarnin yati-
rimlar lizerindeki etkisini aragtirmaktadir. Bu amagla sabit sermaye yatirimi, reel gayrisafi yurtigi hasila
(RGDP) ve reel faiz oranina ait 1987-2020 donemi yillik verileri iizerinden ARDL (Gecikmesi Dagi-
tilmig Otoregresif Sinir Testi) yontemi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore reel GDP’de %1°lik
artig, sabit sermaye yatirimlarini %2.17 artirmaktadir. Reel faiz oranlarindaki bir puanlik artis ise sabit
sermaye yatirimlarini %0.19 azaltmaktadir. Bu gercevede reel GDP sabit sermaye yatirimlarini pozitif,
reel faiz orani ise negatif olarak etkilemektedir. Ayrica gelir diizeyinin yatirimlar {izerindeki etkisi faiz
oranma gore ¢ok daha biiyiiktlir. Bu nedenle, milli gelirdeki artis, talep artisini ve tasarruflari tesvik
ederek yatirimlart daha etkili bir sekilde artirabilir.
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AN ANALYSIS ON THE TURKISH ECONOMY
Abstract

The interest rate, which is generally described as the cost of borrowing and the return on savings, also
closely affects the preferences of economic agents. The interest rate, which is one of the main channels
of the monetary transmission mechanism that explains the interaction between monetary policy and the
real economy, has a prominent role in the process of saving, investment and economic growth. This
study investigates the effect of real interest rates on investments in Turkey. For this purpose, ARDL
(Autoregressive Distributed Lag Bound Test) method was used over the annual data of 1987-2020 pe-
riod of fixed capital investment, real gross domestic product (RGDP) and real interest rate. According
to the results obtained, a 1% increase in real GDP, increases fixed capital investments by 2.17%. A
one-point increase in real interest rates reduces fixed capital investments by 0.19%. In this context, real
GDP affects fixed capital investments positively, while the real interest rate affects negatively. In ad-
dition, the effect of income level on investments is much larger than the interest rate. Therefore, an
increase in national income can increase investments more effectively by encouraging demand growth
and savings.
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Faiz Orant ile Yatiim Arasindaki Iligki: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Analiz

1. Giris

Ekonomik aktdrlerin kararlarini etkileme giicline sahip olan faiz orani, finansal ve reel eko-
nomi arasindaki etkilesimi saglayan temel araclardan biridir. Para politikas1 uygulamalarinin
reel kesimi etkileme siirecini agiklayan parasal aktarim mekanizmasi kanallari arasinda yer
alan faiz oraninin rolii, konjonktiirel dalgalanmalarla yakindan iligkili olan yatirim ve ekono-
mik biiylime siire¢lerinde de 6ne ¢ikmaktadir. Faiz oranindaki degismeler tasarruflar ve ya-
tirim diizeyini etkilemekte ve bu yoniiyle toplam talep iizerinde belirleyici olmaktadir. Para-
sal genigleme ile birlikte faiz oranindaki diisiislerin yatirim ve tiikketim harcamalarini artir-
masi beklenir. Toplam talebi artirict bu siire¢ ekonomilerde toplam ¢ikt1 diizeyinde de artis-
lara neden olabilmektedir. Bir bagka ifade ile faiz orani ile toplam harcamalar ve ¢ikt1 diizeyi
arasinda negatif yonlii bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.

Faiz orani tasarruflarin getirisi yaninda sermaye veya bor¢lanma maliyeti ile iligkilidir.
Ayrica herhangi bir zamanda likiditeden vazge¢menin bir 6diilii olarak da degerlendirilir
(Keynes, 1936). Bu kapsamda 6zel yatirimlari negatif yonde etkileyen reel faiz oranindaki
artig, sermaye ve bor¢lanma maliyetini yiikselterek yatirimlari azaltmaktadir. Ancak 6zel ya-
tirimlarm finansmaninda yurtici tasarruflarin gerekliligi nedeniyle faiz oranindaki artisin ta-
sarruflar1 olumlu etkileyerek yatirimlart dolayisiyla bilylimeyi artirabilecegi 6ne siiriilmekte-
dir (Hicks, 1937; Chuba ve Ebhotemhen, 2019: 104). Bir baska ifade ile faiz orani ile yati-
rimlar arasinda pozitif yonlii iligkiler ortaya ¢ikabilecektir. Bununla birlikte ¢ikt1 diizeyi ve
kisi bagina diisen gelir ile yatirimlar arasinda pozitif yonlii bir iligskinin varhigi, yiliksek gelir
diizeyinin tasarruflar1 artirarak yatirimlar: artirabilecegi yoniindeki tezlerle agiklanmaktadir.

Sermaye stokuna yapilan ilaveleri i¢eren yatirimlar, 6ncelikle ekonomilerin tiretim gii-
clinii belirlemektedir. Ekonomilerde genisleme ve daralma donemi ile ayni yonlii hareket
eden yatirimlar konjonktiir dalgalanmalarina giiglii tepkiler vermektedir. Bu y&niiyle yati-
rimlar donemsel olarak istikrarsizlik 6zelligi gosterse de toplam harcamalar i¢inde 6nemli bir
paya sahiptir. Ozel ve kamu yatirimlar1 yoniinden degerlendirilen yatirimlarm beklenen etki-
leri ise uzun donemli biiyiime, gelir, istihdam ve refah artis1 yoniindedir. Ozel yatirimlar gelir
diizeyi ve faiz orani gibi farkl degiskenlere bagli uyarilmis yatirimlar niteliginde iken kamu
yatirimlari, milli gelirden ve faiz oranindan bagimsiz otonom niteliklidir. Ancak kamu yati-
rimlart da milli gelir diizeyi, faiz orani, kamu borcu ve biit¢e agiklart gibi bir¢ok degiskenle
iligskilendirilmektedir. Ayrica kamu ve 6zel yatirimlar arasindaki tamamlayicilik iliskisi ile
diglama etkisine bagli iligkiler faiz oranin1 her iki yatirimin ortak belirleyicilerinden biri ola-
rak one ¢ikarmaktadir.

Tiirkiye’de reel faiz oranlarmin yatirimlar iizerindeki etkisini inceleyen bu c¢aligmanin

temel amaci, ekonomik biiylime siirecinde faiz oranmnin yatirimlar {izerinden bir iktisat
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politikas1 aract olarak etkisinin var olup olmadigini 6l¢mektir. Bir baska ifade ile faiz orani-
nin Tiirkiye ekonomisi i¢in yatirimlarin belirleyicilerinden biri olup olmadigini arastirmaktir.
Bu dogrultuda ¢alismanin ikinci bolimii faiz orani ile yatirimlar arasindaki iliskileri agikla-
yan teorik tartigmalari, ti¢lincii boliimii literatiirden 6rnekleri, dordiincii boliimi yontem, ana-

liz ve bulgular1 besinci boliimii ise sonug ve degerlendirmeleri icermektedir.
2. Teorik Cerceve

Faiz orani ile yatirimlar arasindaki iliskileri agiklayan teorik yaklasimlar, genellikle yatirim-
larin belirleyicileri kapsaminda genis bir alanda tartisilmaktadir. Faiz orani 6zel sektor yati-
rimlar1 yoniinden bir maliyet unsuru olarak degerlendirilmekte ve faiz -yatirim iligkisinde
negatif yonlii bir iliski 6ne ¢ikmaktadir. Ancak faiz oranindaki artislarin tasarruflar: artirarak
yatirimlart olumlu yonde etkileyebilecegi yoniinde de yaklagimlar bulunmaktadir. Yol, okul,
hastane ingaat1 ve sosyal konut gibi pek ¢ok alana yayilan kamu yatirimlari ise faiz orani,
beklenen talep, tasarruf, bor¢ ve biitce gelirleri gibi faktorlerden etkilenir (Ntavoua, 2018:
239). Bu cergevede bir firsat maliyeti degiskeni olarak uzun vadeli reel faiz oran1 yatirim
kararlarimi etkileyebilmektedir. Faiz oranindaki artigin borg servisi maliyetini artirarak yati-
rimlar1 negatif yonde etkilemesi beklenebilir (Mehrotra ve Valild, 2006: 455). Genisletici
maliye politikasi kapsaminda ortaya ¢ikan biitce agiklarinin faiz oranini yiikseltmesi sonu-
cunda 6zel sektor kredi olanaklarinin daralmasi ve 6zel yatirimlardaki dislama etkisi de kamu
kesimini faiz ile yatirim yoniinden iliskilendirmektedir. Ayrica kamu yatirimlarinimn finans-
maninda 6zel kesim ile yapilan ortakliklar nedeniyle de faiz oranit hem 6zel hem de kamu
yatirimlart i¢in bir belirleyici olarak goriilebilir.

Klasik faiz teorisine gore yatirim, faiz oraninin negatif, tasarruflar ise artan bir fonksiyo-
nudur. Bu nedenle yatirimlari artirmak i¢in diisiik faiz politikas1 uygulamak gerekir. Ancak,
diisiik faiz orani tasarruflari olumsuz etkileyerek yatirimlara ve ekonomik biiyiimeye zarar
verebilmektedir (Chuba ve Ebhotemhen, 2019: 104). Keynes (1936), yatirimlarin belirlen-
mesinde sermayenin marjinal etkinligi ve faiz oranin1 6ne ¢ikarmaktadir. Sermayenin marji-
nal etkinligi ise sermaye varliklarinin bir bagka ifade ile yatirimin beklenen getiri akisinin
bugiinkii degerini sermaye malinin bugiinkii arz fiyatina esitleyen iskonto oranidir. Buna gore
firma sermayenin marjinal etkinliginin faiz oranini astig1 tiim projelere kaynak tahsisinde
bulunmaktadir (Anderson ve Goldsmith, 1997: 548). Sermayenin marjinal etkinligi ile faiz
oraninin karsilagtirmasina dayali olarak yatirim yapma kararinin alinabilmesinin kosulu ise

sermayenin marjinal etkinliginin faiz oranindan biiyiik olmasidir.

Hizlandiran teorisinde ise yatirimlarin ¢iktidaki degisikliklerle dogru orantili oldugu 6ne
stiriilmektedir. Sermaye-hasila oran1 veri iken ¢ikt1 biiyiimesi i¢in belirli bir hedefle iligkili
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yatirim ihtiyaglar1 hesaplanabilir. Bu modelde beklentiler, karlilik ve sermaye maliyetlerinin
rolii bulunmamaktadir (Serven ve Solimano, 1992: 97). Bu kapsamda hizlandiran modeline
gore firmalarin yatirim kararlar1 faiz oraniyla degil hasila-satislar ile iligskilendirilmektedir.
Bu modelin temel varsayimi da firmalarin sabit bir sermaye-hasila orani iizerinden iiretim
yaptiklaridir (Unsal, 2017: 543).

Hizlandiran teorisinin kisitlayict varsayimlart neoklasik yaklagiminin gelistirilmesinde
etkili olmustur. Bu yaklasimda arzulanan veya optimal sermaye stoku, ¢ikt1 diizeyine ve ser-
mayenin kullanict maliyetine baglidir. Bu maliyetleri ise sirasiyla sermaye mallarinin fiyati,

reel faiz oran1 ve amortisman orani olusturmaktadir (Serven ve Solimano, 1992: 97).

Irving Fisher tarafindan agiklandigi gibi neoklasik sermaye teorisine gore ise zaman
icinde fayday1 maksimize edecek sekilde firma igin bir {iretim plani se¢ilir. Bu, optimal ser-
maye birikimi kriteri olarak isletmenin net degerinin maksimize edilmesine yol acar. Neok-
lasik teorinin temel 6zelligini sermaye talebinin nispi faktor fiyatlarindaki veya faktor fiyat-
lariin ¢ikt1 fiyatina oranindaki degisikliklere verdigi tepki olusturmaktadir (Jorgenson,
1963: 247). Bu gergevede modern neoklasik teoriler girisimcilerin firmanin bugiinkii degerini
maksimize edecek optimal bir sermaye stoku hesapladigini vurgulamaktadir. Yatirim da bu
optimal seviyeye giden yoldur (Anderson ve Goldsmith, 1997: 548). Neoklasik yatirim teo-
risi, 6zel yatirnmin reel faiz oranlarindan olumsuz etkilendigini 6ne siirmektedir. Faiz oran-
larmin yiikselmesi girisimcilerin yatirim yapmak i¢in borglanmalarini pahali hale getirir. Bu
nedenle yatirimin marjinal getirisi ile sermayenin marjinal maliyeti arasindaki farkin azal-

mas1 yatirimlar azaltacaktir (Combey, 2016: 733).

Neoklasik goriise gore yatirim, arzulanan sermaye stoku ile mevcut sermaye stoku ara-
sindaki a¢1gin ayarlama veya intibak orani vasitasiyla agiklanmaktadir. Arzulanan sermaye
stoku (K"), 6zel kesimin uzun dénemde sahip olmak isteyecegi sermaye stoku, mevcut ser-
maye stoku (K ;) ise son donem sonundaki sermaye stokudur. Arzulanan sermaye stoku, reel
faiz orani ve amortisman toplamindan olusan sermayenin kiralama maliyeti (rc) ile ¢iktr dii-
zeyine (Y) baghdir. Buna gore (K*) = f(rc, Y) olarak ifade edilebilir. Sermayenin kiralama
maliyeti arzulanan sermaye stokunu negatif, ¢ikti diizeyi ise pozitif olarak etkilemektedir.
Arzulanan sermaye stoku ile fiili sermaye stoku arasindaki diizeltme, esnek hizlandiran hi-
potezi dogrultusunda I = A(K - “K ;) seklinde tanimlanabilir. Burada I yatirmi ve A ise inti-
bak katsayisini veya her donem kapatilan arzulanan ve fiili sermaye stoku arasindaki farklilik
miktarimi gostermektedir. Bu kapsamda arzulanan sermaye stokunu etkileyen faktorler yati-
rimlart da etkilemektedir. Dolayistyla ¢iktidaki artis ve reel faiz oranindaki diisiis yatirimlari
artirmaktadir (Hassan ve Salim, 2011: 231-232). Bir baska ifade ile neoklasik yatirim teorisi
faiz orani ile yatirimlar arasindaki negatif iliskiye dayanmaktadir. Neoklasik modelde ilave
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bir birim sermaye malinin firmaya getirisi ile maliyeti karsilagtirilir. Sermayenin marjinal
iiriiniiniin reel kullanict maliyetinden biiyiik olmasi durumunda firma ilave birim sermaye

malin1 satin almakta tersi durumda ise satin almamaktadir (Unsal, 2017: 548).

Yatirimlara ait alternatif bir goriis de Tobin’in (1969) q teorisi ile ortaya konulmaktadir.
Buna gore yatirimlar, kurulu mevcut sermayenin piyasa degerinin yenileme maliyetine ora-
nin1 ifade eden q degeri ile iliskilidir. Buna gore q degerinin birden biiyiik olmasi, firmalarin
yeni sermaye yatirimlarinin degerinin maliyetinden bilyiik olmas1 anlamina gelmekte ve ya-
tirimlar tesvik etmektedir (Lindenberg ve Ross, 1981: 2). Tobin’in q teorisinde, para politi-
kas1 uygulamalarinin firmalarm piyasa degerini belirleyen hisse senedi fiyatlarini etkileyerek
yatirnmlar1 etkileyebilecegi one siiriilmektedir. Genisletici para politikas1 uygulandiginda
hisse senedine talebin artmasi, hisse senetlerinin fiyatini artirmakta ve firmalarin piyasa de-
gerini ylikseltmektedir. Buna gore q degeri 1°den biiyiik ¢iktiginda firmalarin piyasa degeri
sermaye yenileme maliyetinden daha yiiksek oldugu i¢in firmalar yatirim harcamalarini ar-
tirmaktadir. Tersine bir durum (q degerinin 1’den kiigiik olmasi), firmalari yeni yatirim mal-
lar1 satin almaya yonlendirmeyecektir (Ozyurt, 2015: 342-343). Bir baska ifade ile q degeri
1’den ne kadar biiyiik ise net sabit sermaye yatirimlar1 da o derece artig gosterecektir (Bo-
cutoglu, 2011: 135).

McKinnon (1973) ve Shaw (1973) onciiliiglindeki baz1 tartigmalar ise tasarruf, yatirim ve
biiyiimeyi tesvik etmenin bir araci olarak finansal liberallesme lehine yaklagimlar ortaya koy-
maktadir. Bu olgu, nominal faiz oranlar1 iizerindeki idari kontroller ve finansal piyasadaki
zarar verici diizenlemeler nedeniyle gelismekte olan iilkelerde reel faiz oranlarmnin siklikla
negatif oldugu argiimanina dayanmaktadir. Reel faiz oranlarinin 6zel yatirim iizerinde net
pozitif bir etkiye sahip olmasi, 6zel yatirim ile reel faiz oranlari arasindaki negatif iliskiye
dair geleneksel goriisle gelismektedir (Lugo, 2003: 501). Buna gore McKinnon (1973) ve
Shaw (1973) hipotezi faiz orani ile 6zel yatirimlar arasinda pozitif yonlii bir iliskiyi savun-
maktadir. Hipotez, yiiksek faizlerin tasarrufu tesvik ettigini, tasarruflarin ise yatirimlari be-
lirledigini 6ne siirmektedir (Igbal ve Jamil, 2015: 163). Bu kapsamda McKinnon — Shaw
hipotezinin temel noktasi, reel faiz oranindaki bir artisin tasarruf sahiplerini daha fazla tasar-
ruf yapmaya yonlendirecegi ve bunun da daha fazla yatirima olanak saglayabilecegidir (Mu-
nir ve digerleri, 2010: 140). Bu ¢aligmada da yatirimlarla ilgili teorik tartismalarin merke-
zinde yer alan faiz oraninin yatirimlar iizerindeki etkisi Tiirkiye ekonomisi yoniinden analiz

edilmekte ve teorik yaklagimlarla uyumlulugu degerlendirilmektedir.
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3. Literatiir

Literatiirde faiz orani ile yatirimlar arasindaki iligkileri kapsayan c¢alismalar, genellikle yati-
rimlarin belirleyicileri konusunda yogunlasmakta, tilke gruplari ve iilkelerin yapisal 6zellik-
lerine gore farkli sonuglar ortaya koymaktadir. Bu ¢alismalarda genellikle yatirimlarin faiz
oranindaki degismelerden negatif yonde etkilendigi yoniinde bulgular 6ne ¢iksa da finansal
liberallesme cercevesinde faiz orani ile yatirim iliskisinde pozitif yonlii iliskiler de tespit
edilmistir. Baz1 ekonomilerde ise yatirimlarin faiz oranindan etkilenmedigi yoniinde bulgu-
lara ulasilmistir. Wang ve Kuang Yu (2007), Tayvan’daki firmalar i¢in yatirim kararlarinda
faizin roliinii inceledigi ¢alismada, faiz oraninin yatirim kararlarinda 6nemli bir rol oynadi-
gin1 belirtmiglerdir. Greene ve Villanueva (1991), gelismekte olan 23 iilke i¢in 6zel yatirim-
larin belirleyicilerini 1975-87 donemi verileri ile arastirmiglardir. Calismanin bulgularia
gore reel GDP biiylimesi, kisi bagina diisen GDP diizeyi ile kamu sektorii yatirimlari 6zel
yatirimlari pozitif, reel faiz oranlari, yurtigi enflasyon, borg servisi ve borcun GDP’ye orani
ise negatif olarak etkilemektedir. Bader ve Malawi (2010), Urdiin’de reel faiz oraminin yati-
rimlar iizerindeki etkisini 1995-2005 donemi i¢in aragtirmiglardir. Reel faiz orani, yatirim ve
gelir diizeyi olmak {izere ii¢ degiskenli bir esbiitiinlesme analizi uygulanan ¢alismada, reel
faiz oraninin yatirimlari negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Gelir diizeyi ile yati-
rim iliskisi ise pozitif olarak tespit edilmistir. Benzer bir sonuca Muhammad ve digerleri
(2013), 1964-2012 donemi verileri ile Pakistan ekonomisi i¢in ulagmislardir. Ngoma ve di-
gerleri de (2019), 35 Sahra Alt1 Afrika tilkesi i¢cin 2000-2017 dénemini kapsayan verilerle
6zel yatirimin makroekonomik belirleyicilerini arastirmiglardir. Caligmanin bulgularina gére
6zel yatirimin belirleyicileri; GDP biiylime orani, faiz orani, enflasyon orani ve kamu yati-
rimlaridir. GDP biiylime oraninin 6zel yatirimlar pozitif, reel faiz oraninin ise negatif olarak
etkiledigi ¢alismanin sonuglari enflasyon orani ve kamu yatirimlariin da 6zel yatirimlar iize-
rindeki etkisinin negatif oldugunu goéstermektedir. Suhendra ve Anwar (2014), Endonezya
ekonomisi i¢in 1990-2011 donemi verileri ile 6zel yatirimlarin belirleyicilerini ve ekonomik
biliylimeye etkilerini aragtirmiglardir. Calismanin bulgular faiz oranlari ve enflasyonun 6zel
yatirimlari negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica bulgular kamu yatirimi, ekono-
mik biiyiime ve kredi olanaklariin 6zel sektor yatirimlar tizerinde pozitif etkiler olusturdu-
gunu ortaya koymaktadir. Giiloglu ve digerleri (2018), Tiirkiye’de reel faiz oran1 ve 6zel
yatirimlar iligkisini 1973-2014 doénemi agisindan incelemislerdir. Caligmanin bulgulart hem
kisa hem de uzun donemde reel faiz oranindan 6zel yatirimlara tek yonlii bir nedenselligin
varligimi ortaya koymaktadir. Ayrica tim dénemlerde faiz sokunun 6zel yatirimlara etkisinin
negatif oldugunun belirtildigi calismada, kriz dénemlerinde (1978, 1997, 1998 ve 2008) reel
faiz orani-6zel yatirim iliskisinde biiyiikliik, egilim ve form ydniinden kirilmalarm varlig

6ne siiriilmektedir. Demirbas (2000), 1980-1997 déneminde Tiirkiye’de faiz oranlarmin
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yatirimlar iizerindeki etkisini incelemistir. Caligmada 6zel kesim imalat sanayi ve 6zel kesim
toplam sabit sermaye yatirimlari ile faiz oranlari arasinda negatif yonlii bir iliski belirlenmis-
tir. Tiirkay ve Demirbas (2012), Tiirkiye’de gayrisafi sabit sermaye olusumu, GDP ve reel
ticari kredi faiz oran1 degiskenlerine ait 2002-2012 donemi ii¢ aylik veriler iizerinden yati-
rimlar, faiz ve gelir arasindaki iligkileri aragtirmislardir. Elde edilen bulgulara gore gelirdeki
artis, hem uzun hem de kisa donemde yatirimlari olumlu etkilemektedir. Faiz orani ile yati-
rimlar arasinda ise kisa donemde negatif bir iligki tespit edilmesine ragmen uzun dénemde

iligki istatistiksel olarak anlamsizdir.

Bano (2018), secilmis Pasifik ada tilkeleri igin reel faiz orani ile yatirim arasindaki dina-
mik iligkiyi 1980-2016 donemi i¢in analiz etmistir. Calisma, Samoa hari¢ tiim Pasifik ada
lilkelerinde reel faiz orani ile yatirim arasinda uzun donemde negatif, kisa donemde ise po-
zitif bir iligkiyi ortaya koymaktadir. Wuhan (2015), 2003-2012 dénemine Cin’in Jiangsu eya-
letinde faiz oraninin yatirim {izerindeki etkisini test etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi
ve vektor hata diizeltme modelini kullanmistir. Elde edilen sonuglara gore faiz orani ile yati-

rim arasinda uzun donemde negatif kisa donemde ise pozitif bir iligki vardir.

Athukorala (1998), Hindistan ekonomisinde faiz oranlariin ekonomik kalkinma siirecin-
deki roliinii, 1955-1995 donemi igin faiz orani-tasarruf-yatirim iligkisi baglaminda incele-
migstir. Finansal liberalizasyon yaklagimi ile uyumlu olan ¢alismanin sonuglari, daha yiiksek
reel faiz oranlariin hem finansal hem de toplam tasarruflari destekledigini ve 6zel yatirimlari
tesvik ettigini gostermektedir. Benzer bir sonuca da Munir ve digerleri (2010) ¢alismalarinda
ulagilmistir. Pakistan ekonomisinde finansal liberalizasyonun etkisiyle yatirim, tasarruf,
banka mevduatlar reel faiz oran1 ve 6zel sektore verilen banka kredisi arasindaki uzun ve
kisa donemli iliskilerin arastirildig1 ¢alismanin bulgulari Mckinnon-Shaw tamamlayicilik hi-
potezini desteklemektedir. Buna gore 6zel yatirim, tasarruflar, banka mevduatlari reel faiz
orani, 6zel sektore verilen banka kredisi ve kamu yatirimlarindan uzun dénemde pozitif ola-
rak etkilenmektedir. Faiz yatirim iliskisini dolayli yoldan ele alan bazi ¢caligmalarda tasarruf
ve finansal geligsmislik diizeyi ile yatirim iligkisi incelenmistir. Tasarruflarin finansal piyasa-
lar araciligiyla yatirimlara doniismesi bu siirecte belirleyici rol istlenmektedir. Mercan ve
Peker (2013), Tiirkiye ekonomisi yoniinden faiz oranlarinin tasarruflari artirdigini, artan ta-
sarruflarin ise yatirimlara finansman saglayarak biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini ve
McKinnon-Shaw hipotezini destekleyen sonuglarin ortaya ¢iktigini 6ne siirmektedir. Altintas
ve Ayricay (2010), Tiirkiye’de 1987-2007 donemi verilerini kullanarak finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iligkisini ARDL sinir testi yontemini kullanarak analiz etmistir. Model
tahmini sonucunda reel biiyiime, finansal gelisme, disa aciklik ve reel faiz orani arasinda
uzun donem esbiitiinlesme iligkisinin varligi belirlenmistir. Ayrica ¢alismanin sonuglari reel

faiz oranmindaki artisin finansal tasarruflar1 ve reel geliri destekleyecegi yoniindeki

15



Faiz Orant ile Yatirim Arasindaki Iliski: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Analiz

McKinnon-Shaw hipotezi ile uyumludur. Moyo ve Le Roux (2018), SADC iilkelerinde faiz
orani reformlarinin tasarruflar ve yatirimlar yoluyla ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini
1990-2015 donemi i¢in aragtirmislardir. Caligmanin sonuglarina gore faiz reformlari, tasar-
ruflar ve yatirimlar kanaliyla ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Bu ne-
denle calisma, piyasa giiglerinin reel faiz oranlarii belirlemesine izin verilmesi gerektigi
ayrica yapay olarak diisiik seviyelerde tutulan faiz oranlarinin ekonomik biiylimeye zarar ve-
rebilecegi yoniinde 6nermelere sahiptir. Bagc1 (2020), Tiirkiye’de 1980-2015 dénemi verileri
ile tasarruf, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki dinamik nedensellik iligkilerini
incelemistir. Calismanin sonuglar yurtigi tasarruf orani, M2Y ve biiylime arasinda nedensel-

lik iligkisinin varligini ortaya koymaktadir.

Hassan ve Salim (2011), Banglades’de 6zel yatirimlarin belirleyicilerini aragtirmislardir.
Caligmanin ampririk sonuglari 6zel yatirimlarin belirlenmesinde reel faiz oraninin istatistik-
sel olarak anlaml1 olmamasi, ulusal ¢iktinin ise uzun donemde ¢ok etkili olmasi ¢ergevesinde
esnek hizlandiran hipotezini kismen desteklemektedir. Ayrica kamu harcamalar1 hem uzun
hem de kisa donemde 6zel yatirimlarin énemli bir belirleyicisi olarak bulunmustur. Kamu
harcamalarinin 6zel yatirimlar disladigi ancak yatirimin faize duyarli olmamasi nedeniyle
etkisinin minimum oldugu o6ne siiriilmektedir. Buna gore durgunluk dénemlerinde faiz ora-
ninin disiiriilerek yatirimlarin artirilamayacagi ve para politikasinin o kadar etkili olamaya-
cagl, devlet harcamalarinin ise ¢ikt1 diizeyini artirabilmek amaciyla etkin bir sekilde kullani-
labilecegi belirtilmektedir. Osundina ve Osundina (2014), Nijerya’da faiz orani ve yatim har-
camalar1 arasindaki iligkiyi 1980-2010 donemi verilerini kullanarak ¢oklu dogrusal regres-
yon modeli vasitasiyla aragtirmiglardir. Calismanin sonuglari faiz orani ve yatirimlarin iligkili
olmadigini bir baska ifade ile faiz —yatirim iliskisinde giiclii ampirik kanitlarin olmadigin
gostermektedir. Bayir ve Karahan (2020), 30 gelismekte olan iilkenin 2010-2018 donemi faiz
ve milli gelir verilerinin 6zel sektdr yatirimlar iizerindeki etkisini panel regresyon yontemi
ile analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore 6zel sektdr yatirimlari tizerinde faiz oranla-
rindan ziyade milli gelir etkilidir. Milli gelir toplam talep iizerinde daha etkili oldugu i¢in
talebi destekleyici politikalarin 6zel sektor yatirimlarint artirmada etkin oldugu ifade edil-
migtir. Bagci ve Ergiiven (2016), Tiirkiye’de faiz orani, yatirim, enflasyon ve biiylime orani
arasindaki iligkileri aragtirdiklari ¢alismada, faiz oranlarinin yatirimlari ve biiyiimeyi belirle-
mede temel unsurlar arasinda yer almadig1 sonucuna ulagmislardir. Bir bagka calismada ise
Bagc1 (2018), Tiirkiye’de 2001-2017 déneminde biitge ac181, ticari kredi faiz oranlari ve 6zel
sektor sabit sermaye yatirimlari arasindaki iliskileri arastirmistir. Bu kapsamda 6zel sektor
sabit sermaye yatirimlari ile ticari kredi faiz oranlar1 arasinda bir iligki tespit edilememistir.
Caligmanin sonuglar1 ise Keynesyen teorinin 6ne siirdiigii faiz-yatirim esnekliginin diisiik
oldugu yoniindeki tez ile uyumlastirilmistir. Boga (2020), Tiirkiye’de 6zel yatirimin temel
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belirleyicilerini arastirdigi ¢alismada kurumlar vergisi, 6zel sektor kredisi, kisi bagina diisen
GDP, doviz kuru, enflasyon ve faiz oran1 degigkenleri ile analiz yapmigtir. ARDL modelinin
kullanildig1 ¢aligmada 1975-2018 donemi yillik verilerinden yararlanilmistir. Calismanin
bulgulari, kisi basma diisen GDP’nin 6zel yatirimlari pozitif olarak etkiledigini gostermek-
tedir. Ayrica faiz oranlarindaki artigin kisa dénemde 6zel yatirimlart artirdigmi, uzun do-
nemde ise 6zel yatirimlari belirleyen 6nemli bir degisken olarak ortaya ¢ikmadigini bir bagka
ifade ile faiz orani ile 6zel yatirim arasinda anlamli bir iligkinin olmadigini ortaya koymak-
tadir. Bu olgu yatirimcilar i¢in bor¢glanma maliyetinden ziyade kredi hacmi ve krediye erisi-
min 6nemi ile a¢iklanmaktadir. Baillie ve McMahon (1981), 1960-1978 donemi igin Bat1
Almanya’da faiz yatirim iligkisini incelemislerdir. Elde edilen sonuca gore yatirimin nominal
ve reel faiz oranina gore esnek olmadig belirtilmistir. Bozoklu ve Yilanci (2013), finansal
gelisme ve iktisadi biiylime iliskisini 1988-2011 dénemi yillik verilerini kullanarak Granger
nedensellik testi ile incelemislerdir. Finansal gelismenin gostergesi olarak yurtici kredilerin
GDP’ye orani kullanildig1 ¢aligma, Tiirkiye dahil 14 tilke ekonomisini kapsamaktadir. Elde

edilen bulgular ise finansal gelismenin iktisadi biiylimenin nedeni oldugunu géstermektedir.

Tablo 1°de faiz orani ile yatirnmlar arasindaki iliskiyi aciklayan literatiirden 6rnekler bir

biitiin olarak sunulmaktadir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar (Yil) Ulke Sonug
Greene ve Geligsmekte olan 23 iilke | - Reel GDP biiyiimesi, kisi bagina diisen GDP dii-
Villanueva (1991), | (1975-1987) zeyi ve kamu sektorli yatirimlar: 6zel yatirimlart

pozitif etkilemektedir.
- Reel faiz oranlari, yurti¢i enflasyon, borg servisi
ve borcun GDP’ya oran ise negatif olarak etkile-

mektedir.
Bader ve Malawi Urdiin (1995-2005) -Reel faiz orani yatirimlari negatif yonde etkile-
(2010) mektedir
Muhammad ve Pakistan (1964-2012) -Reel faiz orani yatirimlari negatif yonde etkile-
digerleri (2013) mektedir
Ngoma ve digerleri | 35 Sahra- Alt1 Afrika iil- | - GDP biiylime orani 6zel yatirimlari pozitif, reel
(2019) kesi (2000-2017) faiz orani ise negatif olarak etkilemektedir. Enflas-

yon orani ve kamu yatirimlar da 6zel yatirimlari
negatif etkilemektedir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti (Devam)

Yazar (Yil) Ulke Sonug

Suhendra ve Anwar | Endonezya (1990-2011) | - Faiz oranlar1 ve enflasyon 6zel yatirimlari negatif

(2014) yonde etkilemektedir.
- Kamu yatirimi, ekonomik biiyiime ve kredi ola-
naklar1 6zel sektdr yatirimlarini pozitif etkilemek-
tedir.

Giiloglu ve Tiirkiye (1973-2014) - Faiz sokunun 6zel yatirimlara etkisi negatiftir.

digerleri (2018)

Demirbasg (2000) Tiirkiye (1980-1997) -Faiz orani ve yatirimlar arasinda ters yonli bir

iliski bulunmustur.

Osundina ve

Nijerya (1980-2010)

-Faiz-yatirim iliskisinde gii¢lii ampirik kanitlar bu-

Osundina (2014) lunamamustir.

Bagci ve Ergiiven | Tiirkiye -Faiz oranlar1 yatirimlari ve bilylimeyi belirlemede
(2016) temel unsurlar arasinda yer almamaktadir

Baillie ve McMa- | Bati Almanya -Yatirimin nominal ve reel faiz oranina gore esnek
hon (1981) olmadigi belirtilmistir.

Bayir ve Karahan
(2020)

30 gelismekte olan iilke
(2010-2018)

-Faiz oranlarindan ziyade milli gelir 6zel sektor ya-
tirimlart iizerinde etkilidir.

Boga (2020)

Tiirkiye (1975-2018)

-Kisi basma diigen GDP &zel yatirimlar pozitif
olarak etkilemektedir.

- Faiz oranlarindaki artis kisa donemde 6zel yati-
rimlart artirmakta iken uzun dénemde faiz orani ile
6zel yatirim arasinda anlamli bir iligki bulunama-
migtir.

Bano (2018)

Secilmis Pasifik ada {il-
keleri

-Genel olarak reel faiz orani ile yatirim arasinda
uzun dénemde negatif, kisa donemde ise pozitif bir
iligki vardir.

Wuhan (2015)

Cin’in Jiangsu eyaleti

- Faiz oranm1 yatirim arasinda uzun vadede negatif
kisa vadede pozitif bir iligki vardir

Athukorala (1998)

Hindistan (1955-1995)

- Daha yiiksek reel faiz oranlar 6zel yatirimlari
tesvik etmektedir.

Munir ve digerleri | Pakistan - Tasarruflar, banka mevduatlar1 reel faiz orani,

(2010) 0zel sektore verilen banka kredisi ve kamu yatirim-
lart 6zel yatirimlart uzun dénemde pozitif olarak
etkilemektedir.

Moyo ve Le Roux | SADC iilkeleri -Faiz reformlari, tasarruflar ve yatirimlar kanalryla

(2018) ekonomik biiyiime iizerinde olumlu bir etkiye sa-
hiptir

Wang ve Kuang Yu | Tayvan -Faiz orani yatirim kararlarinda 6nemli bir rol oy-

(2007) namaktadir.

Altintas ve Ayrigay | Tiirkiye -Reel faiz oranindaki artig finansal tasarruflari ve

(2010) reel geliri desteklemektedir.
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Tablo 1: Literatiir Ozeti (Devam)

Yazar (Yil) Ulke Sonug

Tiirkay ve Tiirkiye -Gelir artis1 kisa ve uzun doénemde yatirimlari

Demirbasg (2012) olumlu etkilemektedir. Faiz orami ile yatirimlar
arasinda kisa donemde negatif iligki belirlenmistir.

Mercan ve Peker Tiirkiye -Faiz oranlari tasarruflari artirir ve artan tasarruflar

(2013) yatirimlara  finansman saglayarak bilylimeyi
olumlu yonde etkiler.

Bozoklu ve Yilanci | 13 iilke ve Tiirkiye - Finansal gelisme iktisadi bilylimenin nedenidir.

(2013)

Bagc1 (2018) Tiirkiye - Ozel sektor sabit sermaye yatirmlan ile ticari
kredi faiz oranlar1 arasinda bir iligki yoktur.

Bagc1 (2020) Tiirkiye -Yurtici tasarruf orani, M2Y ve biiyiime arasinda

nedensellik iligkisi vardir.

4. Analiz ve Bulgular

Calismada 1987-2020 dénemi y1llik verileri kullanilarak, ARDL sinir testi yaklagimi ile sabit
sermaye yatirimi, reel faiz orani ve reel GDP arasindaki uzun ve kisa donem iliskisi incelen-
mistir. Degiskenlerin duraganligi i¢in dnce ADF ve PP birim kok testleri yapilacaktir. Ele
alinan dénemde Tiirkiye’de krizler mevcut oldugu igin yapisal kirilmali birim kok testlerinin
de yapilmasi gerekli goriilmiistiir. Bu amagla Zivot Andrews yapisal kirilmali birim kok testi
uygulanmustir. Zivot-Andrews (1992) yapisal kirilmali birim kok testi tek kirilma &ngor-

mekte ve kirilma donemi modelde i¢sel olarak belirlenmektedir.

Veriler Diinya Bankasi web sitesinden alinmistir. Calismada "I" degiskeni sabit sermaye
yatirmmini, "R" degiskeni reel faiz oranin1 ve “RGDP” degiskeni reel gayrisafi yurt i¢i hasi-
lay1 gostermektedir. Sabit sermaye yatirimi olarak, sabit fiyatlarla briit sabit sermaye olu-
sumu degiskeni alimmistir. RGDP degiskeni 2015 sabit fiyatlariyla ABD dolar1 olarak
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kullanilmistir. Faiz degiskeni olarak mevduat faiz orani alinmistir. Nominal faizler agagidaki
formiil ile reel hale getirilmistir.

1+R=21 (1)

1+m

Formiilde R: reel faiz oranini, i: nominal faiz oranini ve Tt: enflasyon oranini géstermek-
tedir.

Tablo 2: Degisken Tanimlar1

Kisaltma Tanim Bagimsiz Degiskenlerin
Beklenen Isareti
Bagimh Degisken
I Sabit sermaye yatirimi
Bagimsiz Degiskenler
R Reel faiz orant Negatif
RGDP Reel gayrisafi yurt ici hasila Pozitif

4.1. ARDL Sinir Testi Yaklasimi

Bu ¢aligmada faiz oran1 ve gayrisafi yurt i¢i hasilanin sabit sermaye yatirimlari tizerindeki
etkisi ARDL sinir testi yaklasimi (gecikmesi dagitilmis otoregresif model) ile analiz edilmis-
tir. Pesaran vd (2001) tarafindan gelistirilen ARDL simir testi yaklagimi degiskenlerin hangi
mertebeden duragan olduklarina bakmadan aralarindaki es biitiinlesme iliskisine bakmakta-
dir ve bu yonden de avantaj saglamaktadir. Diger bir ifadeyle bu modelde degiskenlerin I(0)
ya da I(1) olmas1 6nemli degildir ancak I(2) olmamasi gerekmektedir. ARDL sinir testi yak-
lagiminda once degiskenler arasindaki uzun donem iligki sinanmakta sonrasinda ise es bii-
tiinlesik olduklart tespit edilen seriler kullanilarak kisa ve uzun dénem katsayilar elde edil-

mektedir. ARDL simir testinde tahmin edilecek model asagidaki gibi olusturulacaktir:
ALnli=ap+ ¥, ayALnl; + YL apiAR i+ B 03 ALNRGDP, 4+ Lnl.; + B,LnR.; +B3LnRGDP ; +u, (2)

Burada Lnl, sabit sermaye yatiriminin logaritmik degeri, R reel faiz oran1 ve LnRGDP
reel gayrisafi yurt i¢i hasilanin logaritmik degeridir. Modelde yer alan A ilk farklari ifade
etmektedir. ARDL sinir testi yaklagiminda belirlenen gecikme uzunlugunda modelde degisen
varyans ve otokorelasyon sorununun olmamasi gerekmektedir. Gecikme uzunlugu Schwart-
Bayesian Kriteri (SBC) ve Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile yapilmaktadir. ARDL es biitiin-
lesme yOnteminin sinir testi F veya Wald istatistigine dayanmaktadir. F istatistik degeri {ist
siir degerinden biiyiik ise seriler arasinda es biitiinlesme oldugu kabul edilir.
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Degiskenler arasinda uzun dénem iliskiyi incelemek i¢cin ARDL Modeli,

m n p
ALnli=0ay+ Z oq;ALnl; + Z 0 AR+ Z a3;ALnRGDP+u,  (3)
i=1 i=0 i=0

olarak tahmin edilecektir. Degiskenler arasindaki kisa donem iligkisi ise ARDL yaklasimina
dayanan hata diizeltme modeli yaklagimi ile incelenecektir. Bu model,
m n p
ALnli=ay+ Z aq;ALnl; + Z 0 AR+ Z a3;ALnRGDP,;+ Aecmq + ug ()]
=1 i=0 [
olarak tahmin edilecektir. Modeldeki ecm,.;, terimi hata diizeltme terimidir. Bu degiske-
nin katsayisi, kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin ne kadariin uzun dénemde

diizeltilecegini gosterir. Beklenti bu katsayinin negatif ve anlamli olmasi yoniindedir.

4.2. Ampirik Bulgular

ARDL sinir testini yapmadan 6nce serilerin duraganligi aragtirilmistir. ARDL modeli serile-
rin I(0) veya I(1) olmasi durumunda uygulanmakta olup bagimli degiskenin I(1) olmas1 sar-
tin1 aramaktadir. Biitiin degiskenler I(1) oldugunda da uygulanabilir bir yontemdir (Pesaran
vd, 2001). Tablo 3’de ADF ve PP birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler ADF PP
C C+T C C+T
1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) I(1) 1(0) 1(1)
R -1.824 | -8.134" | -0.734 | -8.292" | -1.685 -8.100" | -1.527 | -8.337"
Lnl -0.688 | -6.195" | -2.770 | -6.100" | -0.646 -6.225" | -2.770 | -6.126"
LnRGDP 0.147 -5.926" | -2.613 | -5.847" | 0.315 -6.050" | -2.648 | -6.179"

ok Rk * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade eder

ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore biitiin degiskenler birinci farkinda duragan-
dir. Asagidaki tabloda yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim
kok testi sonuglari verilmistir. Analizler Stata 17 programui ile yapilmistir. Tabloya gore sa-
bitli ve trendli modelde sabit sermaye yatirimi i¢in kirilma yil1 2004, RGDP i¢in 1999 ve reel
faiz igin 2004 yillaridir. Reel faiz degiskeninin sabitli ve trendli modelde seviyesinde, sabit
sermaye yatirimi ve gayrisafi yurt i¢i hasila degiskenlerinin birinci farkinda duragan olduk-

lar1 goriilmektedir. Calismada kriz yillari igin kukla degisken olusturulmustur.
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Tablo 4: Zivot - Andrews Yapisal Kirilmali Birim K6k Testi Sonuglart

Degiskenler Kirilma Tarihi Test Istatistigi Kritik Degerler

Sabitli/Sabitli ve Trendli
Sabitli | Sabitli ve | Sabit Sabitli ve %1 %5 %10
Trendli Trendli

Lnl 2004 2004 -3.893 -3.854 -5.34/ | -4.80/ | -4.58/-

LnRGDP 1999 1999 -3.839 -3.937 -5.57 -5.08 4.82

R 2003 2004 -3.081 -7.499

Birinci Fark

ALnl 2003 -7.125" -5.34 -4.80 -4.58

ALnRGDP 2003 -6.351"

AR 2006 -9.297"

* %1 dnem diizeyinde duraganlig: ifade etmektedir

Asagidaki tabloda ARDL sinir testi sonuglari verilmistir. ARDL sinir testi yaklagimi sa-
bit sermaye yatirimi ile reel faiz ve reel GDP arasindaki uzun ve kisa dénem iligkiyi incele-

mek icin kullanilmistir. Analizler EViews 10 paket programi ile yapilmstir.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Kritik Degerler (%1) Kritik Degerler (%5) Kritik Degerler (%10)

k F Istatistigi | Alt Smir I(0) | Ust Smur | Alt Smir I(0) | Ust Smir | Alt Smir | Ust  Smir

I(1) I(1) 1(0) I(1)
3 7.895 5.17 6.36 4.01 5.07 3.47 4.45
Tanimlayict Testler

Test Istatistigi Olasilik

Breusch-Godfrey LM Test: 0.465 0.636
Heteroskedasticity Testi: ARCH 0.272 0.605
Jarque-Bera 1.168 0.557

Tablo 5'te otokorelasyon i¢in yapilan Breusch-Godfrey LM testi verilmis olup otokore-
lasyon olmadig: tespit edilmistir. Degisen varyans i¢in yapilan Heteroskedasticity Testi
(ARCH) degisen varyans olmadigimi gdostermektedir. Ayrica modelin artik terimleri de nor-
mal dagilmaktadir. ARDL testinden once F istatistigi hesaplanarak alt I(0) ve tist I(1) sinir
degerlerine gore seriler arasinda esbiitiinlesme olup olmadigina karar verilir. Hesaplanan F
istatistigi alt sinir degerinden kiigiikse esbiitiinlesme olmadigina, alt ve iist sinir degerleri
arasinda ise kararsizlik bolgesinde olduguna, iist sinir degerinden biiyiikse seriler arasinda es
biitlinlesme olduguna karar verilir. Tablo 4'te belirtildigi gibi hesaplanan F istatistigi tist sinir

degerlerinden biiyiik oldugu i¢in serilerin es biitiinlesik olduguna karar verilmistir.
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Tablo 6'da uzun déonem ARDL (1,2,2,3) modeline iligkin tahmin sonuglart ve bu sonuglar

iizerinden hesaplanan uzun donem katsayilar yer almaktadir.

Tablo 6: ARDL Uzun Dénem Sonuglar1 (Bagimli degisken LI)

Katsay1 t-degeri Prob
Degiskenler | Uzun Dénem Katsayilari t-degerleri | Prob.
LnRGDP 2.172 9.715 0.000
R -0.195 -7.319 0.000
DI -0.053 -1.012 0.324

Tablo incelendiginde reel GDP ve reel faizin ylizde bir 6nem diizeyinde anlamli olduklar1

goriilmektedir. Kriz yillarini dikkate alan kukla degisken ise anlamsiz ¢ikmistir. RGDP’deki

%1°lik arti sabit sermaye yatirimlarini %2.17 artirmaktadir. Reel faizlerdeki bir puanlik artis

ise sabit sermaye yatirimlarini %0.19 azaltmaktadir. Teorik beklentileri uygun bir sekilde

RGDP artis1 sabit sermaye yatirimlarini pozitif etkilerken reel faiz artis1 ise sabit sermaye

yatirimlarini negatif etkilemektedir. Kirtlma yillarini igeren kukla degisken istatistiksel ola-

rak anlamsiz ¢ikmistir.

Tablo 7: Kisa Donem ARDL Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsayilar t-degerleri Prob.
C -26.253 -6.081 0.000
@Trend -0.035 -6.209 0.000
ALnRGDP 2.636 18.783 0.000
ALnRGDP(-1) 0.416 2.667 0.015
AR 0.016 0.805 0.430
AR(-1) 0.071 2.651 0.016
ADI1 0.021 1.286 0.214
ADI1(-1) 0.087 4.044 0.000
AD1(-2) 0.026 1.550 0.138
CointEq-1 -0.822

R? 0.970

Adj R? 0.957

F 75.891 0.000
DW-statistics 2.01

Tablo 7°de kisa donem ARDL modeli ve hata diizeltme katsayis1 goriilmektedir. Tahmin

edilen hata diizeltme modelinde katsayilar incelendiginde ¢ogunlukla anlamli olduklar1 go-

rillmektedir. Hata diizeltme teriminin igareti negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Hata

diizeltme teriminin katsayisi -0.82, bir sokun ilk yilda yiizde 82 gibi bir hizla dengeye
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yaklastigini belirtmektedir. Kisa dénem dengesizlikler (1/0.822) 1.21 yilda ortadan kalk-
maktadir.

Tahmin edilen ARDL modelinin kararliligimin yani yapisal degisme olup olmadiginin si-
nanmasi i¢gin CUSUM ve CUSUMSAQ testleri yapilmistir.

Grafik 1: Uzun Dénem iliski Modeli igin CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri incelendiginde modelin artiklarinin sinir i¢inde kaldig1
sadece CUSUMSQ grafiginde ¢ok az bir sinir digina ¢ikma oldugu goriilmektedir. Model
tahmininde yapisal kirilmay: dikkate almak i¢in kirilma yillarint igeren kukla degisken kul-

lanilmagtir.
5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Yatirimlarin, hem ekonomik biiyiime ve istihdam iizerindeki etkileri hem de konjonktiir dal-
galanmalarina kars1 yiiksek duyarliliga sahip olmasi nedeniyle 6zellikle de gelismekte olan
iilkelerde iktisat politikalarinin merkezinde yer almaktadir. Finansal ekonomi ile reel eko-
nomi arasindaki etkilesimler reel faiz orani vasitasiyla yatirimlar1 yonlendirmektedir. Bu ger-
¢evede yatirimlarin firsat maliyetinin de bir gostergesi olan faiz orani, ekonomik karar birim-
lerinin davranislarini etkileyen temel faktorlerden biridir. Yiiksek faizlerin bor¢lanma mali-
yetini artirarak yatirimlarin karliligini azaltici etkisi faiz-yatirim iliskisinde ve siirecinde be-
lirleyici role sahiptir Faiz oranindaki artiglar 6zel yatirimlarla birlikte kamu yatirimlarini da

olumsuz etkileyebilmekte, biiylime odakli politikalara zarar verebilmektedir.

Ekonomik biiytimenin ve gelir diizeyindeki artislarin 6zel yatirimlar artirict etkileri, bii-
ylimenin tasarruflart artirarak yatirimlari artirabilecegi dnermesine dayanmaktadir. Bu ne-
denle 6zelikle ar-ge, teknoloji, beseri sermaye ve verimlilik yoniinden ekonomik biiyiimeyi

tesvik edici uygulamalar 6zel sektoriin de liretim kapasitesini artirabilecektir.

Bu ¢aligmadan elde edilen sonuglara gore reel GDP’deki artig sabit sermaye yatirimlarini
artirirken, reel faizlerdeki artig ise sabit sermaye yatirimlarini azaltmaktadir. Teorik beklen-
tilere uygun bir sekilde reel GDP artisi sabit sermaye yatirimlarini pozitif, reel faiz artisi ise
sabit sermaye yatirimlarini negatif etkilemektedir. Yapilan analizlerden elde edilen sonuglar,
faiz ve yatirnmlar arasindaki ters yonlii iligkiyi desteklemektedir. Dolayisiyla para otoritesi
faizi diistirerek yatirimlari tesvik etmek i¢in 6nemli bir imkana sahiptir. Bununla birlikte ge-
lirin yatirim {izerindeki etkisi faiz oraninin etkisinden ¢ok daha biiyiik ¢ikmistir. Dolayisiyla

milli gelir artis1 talebi canlandirarak yatirimlari artirmada ¢ok daha etkili olacaktir.

Reel GDP ile yatirimlarin pozitif yonde iliskili olmasi, gelir artislarinin tasarruflar arti-
rarak yatirimlara finansman saglayabilecegini gostermektedir. Faiz oran1 bor¢glanmanin ma-
liyetini gdsterdigi i¢in faiz oranindaki artislar bor¢lanma maliyetini artirarak yatirimlar i¢in
gerekli fon kullantmini daraltmakta ve yatirimlari olumsuz yonde etkilemektedir. Bu du-
rumda uygulanacak para politikalari ile faiz oranlarinin disiiriilmesi yatirimlart olumlu etki-
leyebilir. Ancak faizlerdeki azalmanin yatirimlari artirmasi i¢in, risk, doviz kuru, beklentiler,

teknolojik degisim, siyasal istikrar gibi sartlarin da dnemli oldugu unutulmamalidir. Diger
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bir deyisle faiz oranlar1 diistiigii halde sayilan faktdrler nedeniyle yatirimlar artmayabilecek-
tir. Bu ¢alismanin bulgulari faiz orani ile yatirimlar arasinda ters yonlii bir iliskiyi dogrular-
ken yatirimlarin tasarruflara bagliligi nedeniyle sonraki ¢alismalarda faiz orani, tasarruf ve
yatirim iligkisinin de arastirilmasi énemli goriilmektedir. Bu nedenle politika yapicilar ala-
caklar1 kararlarda bu hususlar1 dikkate almalar1 ulusal kalkinma ve yatirim hamlesi igin

Oonemli olacaktir.

Yatirimlarin artirilmasi kadar hangi yatirimlarin artirilacagi ve yatirimin bilesenleri ve
verimlilik konular1 da 6nemlidir. Endiistri 5.0, nesnelerin interneti, yapay zeka caligmalari-
nin yapildig1 giiniimiiz diinyasinda robot teknolojisindeki gelismeler ve karanlik fabrikalar
gibi gelismelerle eski meslekler onemini yitirmekte yeni is firsatlart dogmaktadir. Bu nedenle
bu alanlara yatirim yapmak ve teknolojinin gerisinde kalmamak ekonomik biiylime ve kal-
kinma i¢in 6nemlidir. Ayrica bu alanlarda ilerlemek iiretim ve verimlilik artis1 saglarken

diinya ile rekabet etme firsatini da kagirmamak anlamina gelmektedir.
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EK

Tablo 8: Korelasyon Matrisi

Lnl R LnRGDP
Lnl 1.00
R -0.6191 1.0000
(0.0001)
LnRGDP 0.9884 -0.5769 1.000
(0.0000) (0.0004)
Tablo 9: Degiskenlere Ait Ozet Istatistikler
Degiskenler Obs. Mean Std.Sapma Min. Max.
Lnl 34 25.998 0.633 25.078 26.943
LnRGDP 34 26.927 0.439 26.274 27.645
R 34 -0.457 0.575 -1.631 0.282
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Grafik 2: Degiskenlere Ait Grafikler
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