BOLUM 1

YATIRIM iLE FAiZ ORANININ BiRpiRiNE ETKILERI:
TURKIYE ORNEGI

Cihan COBANOGLU
ilhan KESKIN:

GIRIS

Reel yatirim hem iktisat hem de isletme finansi alaninda énemli bir konudur. Ya-
tirimin iktisat i¢in 6nemi, onun hem is dongiileri hem de biiylime ile olan ilis-
kisinden kaynaklanmaktadir. Bir taraftan yatirim, dogas1 geregi uzun vadelidir
ve gelecekle ilgili beklentilerden kolayca etkilenmektedir. Bu nedenle gayri safi
yurtici hasila igindeki en oynak unsurdur ve is dongiilerinin ortaya ¢ikmasinda
onemli bir role sahiptir. Diger taraftan yatirim, mevcut tiretim kapasitesinin art-
masini saglayarak ekonomik biiylimeyi ve istihdam artigini saglamaktadir. Yati-
rimin isletme i¢in 6nemi, isletmenin kendisinin bir yatirim olmasindan kaynak-
lanmaktadir. Isletme bir yatirim olarak ortaya ciktiktan sonra bile faaliyetlerine
devam edebilmek, varliklarini ve karlarini biiyiitebilmek igin yeni yatirimlara
stirekli ihtiya¢ duymaktadir. Yatirimlarin sagladigi biiyiime sayesinde bir taraftan
isletmenin pazar pay1 ve rekabet giicii artarken diger taraftan isletme 6lgek eko-
nomisinden daha ¢ok faydalanmaktadir.

Hem sabit yatirim teorilerinde hem de faiz teorilerinde yatirim ile faiz orani-
nin iliskili oldugu siklikla vurgulanmaktadir. Ancak bu iligkinin yapis1 karmagik-
tir ve iligkinin yoni hakkinda literatiirde bir uzlasma yoktur. Bir taraftan firmalar
ancak beklenen getirisinin sermaye maliyetinin {izerinde oldugu yatirim proje-
lerini kabul etmektedir. Aksi halde yatirimdan saglanan getiri o yatirimi finanse
etmek i¢in kullanilan sermayenin maliyetini karsilamamaktadir. Sermaye mali-
yetinin ana unsuru faiz oranidir ¢iinki bir firmanin hem bor¢lanma maliyeti ve
hem de 6zsermaye maliyeti risksiz faiz oraninin bir fonksiyonudur. Faiz oranlar
arttiginda sermaye maliyeti artmaktadir ve kabul edilebilir yatirim projelerinin
say1s1 ve dolayisiyla yatirimlar azalmaktadir. Diger taraftan yatirimlar igin fon

1 Ars. Gor., Bolu Abant izzet Baysal Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Sayisal Yontemler AD.
cihancobanoglu@ibu.edu.tr,
2 Dr, Bolu Abant izzet Baysal Universitesi, ilhankeskin@ibu.edu.tr

-1-



Giincel Ekonomi Calismalari 111

talebi arttiginda bunu karsilamak igin daha fazla fon arzi gerekmektedir. Hane
halkinin daha fazla fon arz etmesi i¢in tiikketimden veya likiditeden daha biiyiik
oranda vazgegmesi gerekmektedir ve hane halki bunun bedeli olarak daha yiiksek
faiz orani istemektedir. Béylece yatirimlar arttiginda fon talebi ve faiz orani art-
maktadir. Hem faiz oraninin yatirimi hem de yatirimin faiz oranini etkilemesi ve
bu etkilerin birbirine zit yonde olmasi, iki degisken arasindaki iligkinin karmagik
olmasina yol agmaktadir.

Bu boliim, faiz oraninin yatirima ve yatirimin faiz oranina etkisini ortaya koy-
may1 amaglamaktadir. Tersine nedensellik nedeniyle ortaya ¢ikan igsellik sorunu-
nu asmak i¢in nedenselligin donemler arasinda farklilasmasini veri alarak katsay1
tahminlerini yanllik ve gergek katsay1 unsurlarina ayiran bir yaklagim dnermek-
tedir. [lk olarak, diisiik getirili donemlerde, yatirimlar da diisiikse, yatirimlar fon
arzini zorlamadig i¢in yatirim ile faiz orani arasindaki iliski sadece faiz orani-
nin yatirim iizerindeki negatif etkisinden kaynaklanmalidir. Ikinci olarak, yiiksek
getirili donemlerde, yatirimlar da yiiksekse, yatirimlar fon arzini zorladig: igin
negatif etkiye ilave olarak yatirimdan faiz oranina dogru pozitif etki ortaya ¢ikma-
lidir. Tiirkiye'nin 2004/02 - 2021/11 aras1 doneme ait verisi kullanilarak panel veri
analizi ile yapilan tahminler bu ngoriileri desteklemistir. Onceki ¢aligmalar yati-
rim ile faiz oraninin birbirini karsilikli olarak etkiledigini genellikle ihmal ederek
karigik bulgular elde etmistir. Bu boliim, karsilikli iki etkiyi dikkate alarak gergek
katsayilar ile yanliliklar: birbirinden ayri tahmin etmektedir. Béylece béliimiin,
yatirim ile faiz orani arasinda bulunacak negatif veya pozitif iliskilerin dogru yo-
rumlanmasi konusunda literatiire 6nemli bir katki saglayacag: disiiniilmektedir.

Bu béliim, giris ve sonug bagliklarina ilave olarak alti1 basliktan olusmaktadir.
[k baslikta, teorik temelleri ortaya koyan eski ¢aligmalar ile giincel ampirik calig-
malara ait literatiir taramasi yer almaktadir. Ikinci baglikta, yatirim ile faiz ora-
ninin birbirine etkisi ile iki degisken arasindaki nedenselligin diisiik ve yiiksek
getirili donemlerde farklilagmas: hakkinda teorik model agiklanmaktadir. Ugiin-
cii baglikta, gercek katsay1 tahminleri ile yanliliklar1 birbirinden ayirmak i¢in etki-
lesim terimleri igeren ampirik model agiklanmakta ve teorik modelin 6ngérdiigii
katsay isaretleri belirlenmektedir. Dordiincii baglikta, veri kaynag: ve degiskenler
acitklanmaktadir. Besinci baslikta tanimlayici istatistikler ve altinci baglikta reg-
resyon tahminleri sunulmaktadir. Sonug boéliimiinde bulgular tartigilmaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Yatirim ile faiz oranu iligkisi, hem faiz teorileri literatiiriinde hem de yatirim te-
orileri literatiirinde tartistlmistir. Bu iliskiyi agiklamaya calisan teorilerden biri

-2-



Giincel Ekonomi Calismalari 111

olan klasik faiz teorisi, bir taraftan faiz oranindaki artisin yatirimi diistirecegini
ongoriirken diger taraftan yatirim talebindeki artisin faiz oranini artiracagini 6n-
gormektedir. Fisher (1930) da bu fikri benimsemistir. Ona gore bireysel diizeyde
faiz orani yatirim tercihlerini belirlemektedir fakat toplumsal diizeyde nedensel-
ligin yonii tersine donmekte ve tercihe agik yatirim projeleri yelpazesi faiz oranin
etkilemektedir. Bu durumda yatirim ile faiz orani arasindaki iliski nedenselligin
yoniine gore negatif veya pozitif olabilmektedir. Fisher ayrica faiz oraninin ikincil
bir etkisinden de bahsetmistir. Ona gore faiz oran1 bir nakit akiminin sadece net
bugiinkii degerini degil, ayn1 zamanda o nakit akiminin kendisini de degistirmek-
tedir. Mesela faiz oranlar1 distiigiinde satislardaki artis yoluyla nakit akiglari ve
dolayisiyla yatirimin getirisi artmaktadir. Fakat bu ikincil etki sadece faiz oraninin
yatirima negatif etkisini kuvvetlendirmekte olup bu etkinin isaretini degistirme-
mektedir.

Klasik faiz teorisindeki yaklasima Keynes (1936/2018) iki elestiri getirmek-
tedir. Ik olarak, yatirim kararlarinda énemli olan ve faiz orani ile kiyaslanan gey
geemis getiriler degil gelecekte elde edilmesi beklenen getirilerdir. Beklenen geti-
riler ise beklentideki degisimler nedeniyle siddetli dalgalanmalar gostermektedir.
Hatta yatirimin getirisi hakkinda piyasanin yaptig1 tahminlerdeki dalgalanmalar
faiz oranindaki degisimle telafi edilemeyecek kadar biiyiiktiir. Ikinci olarak, hane
halk: tasarruflarinin tamamini degil likidite tercihlerine baglh olarak sadece bir
kismini piyasaya arz etmektedir. Bu ikinci elestiri neoklasik faiz teorisini ortaya
¢ikarmistir. Neoklasik faiz orani teorisine gore faiz orani, yatirimlar ve tasarruflar
ile degil, borg verilebilir fon talebi ve borg verilebilir fon arzi ile belirlenmekte-
dir. Borg verilebilir fon talebindeki ana unsur yatirimlardir. Borg verilebilir fon
arzi ise, tasarruflarin yaninda, iddihar edilen parada ¢6ziilme ve banka kredilerini
icermektedir.

Yatirim ile faiz orani iliskisi sabit yatirim literatiiriinde uzun siire ihmal edil-
mistir. Sabit yatirimi1 agiklamak i¢in kullanilan ilk modellerden biri yatirimin
hizlandiran modelidir ve bu modele gore net yatirim sadece ¢ikt1 talebindeki
degisimlere gore belirlenmektedir. Jorgenson (1963), hizlandiran modelini ve
tiirevlerini hem fiyat degiskenlerini ihmal etmeleri hem de belli varsayimlardan
yola cikarak tiiretilmis olmamalar1 sebebiyle elestirmistir. Firma degeri maksimi-
zasyonu problemini ¢ozerek optimal sermaye stokunu tiiretmistir. Coziime gore
optimal sermaye stoku, ¢ikt: fiyat1 ve ¢ikti miktar: ile dogru orantili ve sermaye
kullanim fiyati ile ters orantilidir. Jorgenson, yatirimi optimal sermaye stokundaki
degisimlerin bir fonksiyonu olarak ifade etmistir. Yatirimin neoklasik modeli ola-
rak bilinen bu modelde reel faiz orani, sermaye kullanim maliyetinin ana unsuru

-3-



Giincel Ekonomi Calismalari 111

olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle model, reel faiz oranindaki artiglarin yatiri-
mu1 diigiirecegini dngérmektedir. Ongoriilen negatif iliskinin ana sebebi, neoklasik
yatirim modelinin bireysel olarak net bugiinkii deger kriterine gore yatirim yapan
firmanin yatirim kararlarina odaklanmasi ve toplumsal olarak yatirimlardan faiz
oranina dogru bir nedenselligi dikkate almamasidir.

Yatirimin neoklasik modelinin ampirik uygulamalar: faiz orani veya daha ge-
nel olarak sermaye kullanim fiyat1 i¢in bagimsiz bir parametre sunmak yerine,
daha da genel olarak ¢ikt1 miktarinin ve sermaye kullanim fiyatinin bir fonksi-
yonu olan optimal sermaye stokundaki degisim i¢in bir parametre sunmaktadir.
Eisner (1969) bu parametrenin ¢ikt1 miktar1 veya sermaye kullanim fiyatindan
hangisinin yatirim {izerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugunu gostermedigine
dikkat ¢ekmistir. Cikt: miktari ile sermaye kullanim fiyatinin rollerini ayr1 olarak
tahmin ettiginde yatirimla daha ¢ok iligkili olanin sermaye kullanim fiyati yerine
¢ikt1 miktarindaki degisim oldugunu bulmustur. Buna bulguya ile, hizlandiran
modelinin ampirik bagarisina neoklasik modelin 6nemli bir katki saglamadig or-
taya ¢itkmaktadir.

Yatirim ile faiz orani arasinda yatirimin neoklasik modelinin 6nerdigi negatif
iliskinin bulunamamasi farkli hipotezler ortaya ¢ikarmistir. Ilk olarak, McKinnon
(1973) ve Shaw (1973), az gelismis tilkelerde faiz oranlarinin suni olarak piyasa
denge faiz oraninin altinda tutuldugunu ve yiiksek reel faiz oraninin tasarruflar
ve banka kredilerini artiracagini iddia etmistir. Yazarlara gore yatirimlarin artmasi
i¢in finansal kaynaklarin biiyiik olmasi, bor¢glanma maliyetinin diisiik olmasindan
daha 6nemlidir. Bu nedenle McKinnon-Shaw hipotezi, faiz orani ile yatirimlar
arasinda pozitif iliski ongoérmektedir fakat hipotezin gecerli olabilmesi i¢in ya-
tirimlarin getirisinin bor¢lanma maliyetlerinin iizerinde olmasi gerekmektedir.
Ikinci olarak, Stiglitz ve Weiss (1981) ve Fazzari (2015), yatirim harcamalarinda
faiz oraninin roliinii azaltan bir faktor olarak kredi tayinlamasini 6ne ¢ikarmis-
tir. Getirilerini maksimize etmeye ¢aligan bankalar, fon talebi fazla oldugunda
faiz oranini artirmak yerine kredi miktarini sinirlandirabilmektedir. Bu durum-
da, ozellikle para piyasalarina erisimde sorun yasayan banka bagimli firmalarin
yatirimlar igin faiz oranlar1 6nemsiz olmaktadir. Ugiincii olarak, Baldi ve Lange
(2019)’ye gore iyimser beklentiler, hem faiz oranlarini hem de kérli yatirim firsat-
larinin sayisini artirmaktadir. Bu esanlilik problemi ampirik analizde dikkate alin-
madiginda, yatirimin faiz oranina duyarlilig1 pozitif yonde yanl olabilmektedir.

Yatirim ile faiz orani arasindaki iligki izerine Tiirkiye ve diger tlkeler ile ilgili
giincel ampirik ¢alismalar karisik bulgular elde etmistir. Baz1 ¢alismalar McKin-
non-Shaw hipotezini destekleyecek sekilde faiz oraninin tasarruflar: artirmak yo-
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luyla yatirimi artiracagina dair bulgular elde etmistir. Mesela Moyo ve Le Roux
(2018), baz1 Giiney Afrika tilkelerinde mevduat faiz oranlarinin tasarruflar iize-
rinde ve tasarruflarin yatirimlar tizerinde anlaml pozitif etkisi oldugunu bulur-
ken reel kredi faiz oraninin yatirima etkisini anlamsiz negatif olarak bulmustur.
Yazarlara gore daha yiiksek mevduat faiz oranlarinin tasarruf ve yatirimlar tize-
rindeki pozitif etkisi, daha ytiksek kredi faiz oranlarinin yatirimlar iizerindeki ne-
gatif etkisine agir basmaktadir. Benzer sekilde Agrawal (2004) dort Dogu Asya iil-
kesi (Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland) i¢in analizler yapmistir. Bir taraftan
daha yiiksek faiz oranlarinin daha biiyiik banka kredisi mevcudiyetine ve onun da
daha yiiksek yatirim oranina neden oldugunu bulurken, diger taraftan sermaye
maliyetinin yatirim oranina etkisinin anlamli olmadigini bulmustur. Yazara gore
yatirimi artirmak i¢in sermaye maliyetinin diisitk olmasindan ziyade banka kre-
disinin mevcudiyeti daha 6nemlidir.

Bazi ¢aligmalar McKinnon-Shaw hipotezinin aksine yatirim ile faiz orani ara-
sinda negatif iliski bulmustur. Ngoma, Bonga ve Nyoni (2019), 35 Sahra Alt1 Af-
rika tilkesinde reel kredi faiz oraninin ve enflasyon oraninin yatirim ile negatif
iliskili oldugunu bulmustur. Yatirimin artmasi igin faiz oranini diisiiriicii politika-
larin uygulanmasini ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasini 6nermistir. Ben-
zer sekilde Pattanaik vd. (2020), Hindistanda reel kredi faiz oraninin ve enflasyo-
nun yatirim oranina negatif etkisi oldugunu bulmustur. Yazara gore disiik faiz
oraninin yatirimi artirmasi enflasyona baglidir. Reel faiz oranindaki diigiis artan
enflasyondan kaynaklaniyorsa, daha diisiik reel faiz oraninin yatirimi uyarici etki-
si zayif kalmaktadir. Maradze ve Nyoni (2020), Zimbabvede faiz orani ile yatirim
arasinda negatif iliski bulmustur. Hambur ve La Cava (2018), Avusturyada sir-
ketlerin yillik raporlarindan derledikleri bor¢lanma maliyeti verisini kullanarak
yaptiklar: analizde bor¢lanma maliyeti ile yatirim arasinda anlaml negatif iliski
bulmustur.

Bazi ¢aligmalar yatirim ile faiz orani arasindaki iligkinin faiz oranina bagl oldu-
gunu ve yiiksek faiz oranlarinda negatif olan iliskinin diisiik faiz oranlarinda zayf-
ladigin1 ve hatta pozitif oldugunu bulmustur. Baldi ve Lange (2019), ABD ve birkag
Avrupa iilkesinde, gegmis donemlerde yatirimin faiz oranindaki kesintiye pozitif
tepki verdigini ama yakin donemlerde ise tepkinin zayif oldugunu ve bazi tilkeler-
de negatif oldugunu bulmustur. Yani yatirimin faiz oranina negatif duyarlilig: faiz
oranlarinin diisiiste oldugu yakin donemde zayiflamistir. Sharpe ve Suarez (2015),
yatirimin faiz oranina neden daha duyarli olmadigin1 ABD sirket yoneticilerine
uygulanan anket arastirmas: ile cevaplamaya caligmistir. Yazarlarin bulgusuna
gore yatirimin faiz oranina duyarli olmama nedeni sirketlerin yeterli nakdi olmasi
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veya faiz oranlarinin diisiik olmasidir. Daha 6nce bahsi gecen Agrawal (2004), reel
mevduat faiz oranlari ile yatirim oranlar1 arasinda pozitif iliski bulmustur fakat
faiz oranlar1 %9un tizerine ¢iktiginda bu pozitif iliski dort tilkenin ikisinde kay-
bolmaktadir. Benzer sekilde Olaniyi (2019) Nijeryada %22,6 seviyesine kadar faiz
oraninin yatirim bitytimesine pozitif etkisi oldugunu bulmustur. Lian, Ma ve Wang
(2019) faiz oranlar1 diisiik oldugunda yatirimcilarin risk alma istahinin daha fazla
oldugunu ve riskli varliklara daha gok yatirim yaptigin1 gostermistir.

Bazi ¢aligmalar yatirnmin faiz oranina duyarliliginin diisiik olmasini konu
edinmistir. Mesela Demirbag (2000), Tiirkiyede reel kredi faiz oraninin yatirim
tizerindeki etkisini negatif fakat anlamsiz olarak bulmustur ve bu anlamsiz iliski-
yi yatirimda faiz oraninin roliinii zayiflatan ¢esitli faktorlerin varligina atfetmis-
tir. Lane ve Rosewall (2015), anket ¢aligmalarina dayanarak yaptig1 incelemede
Avusturalyadaki firmalarin bir yatirim projesinden istedigi getiri oraninin serma-
ye maliyetinin ¢ok {izerinde oldugunu ve bu oranin pek sik degismedigini tespit
etmistir. Bunun sonucunda faiz oranlarindaki degisimlerin yatirim kararlari tize-
rinde dogrudan etkisi olmadig1 sonucuna varmustir.

Bazi ¢aligmalar faiz orani ile yatirim arasindaki uzun ve kisa vadeli iliskiye
odaklanmistir. Tiirkay ve Demirbas (2012), Tiirkiyede ARDL y6ntemi ile yaptig1
analizde yatirim ile faiz orani arasinda kisa donemde anlamli negatif bir iliskinin
oldugunu ama uzun dénemde iliskinin anlamsiz pozitif oldugunu tespit etmis-
tir. Yazarlar bu bulguyu, McKinnon-Shaw hipotezi dogrultusunda faiz artislari-
nin uzun dénemde kredi imkanlarini genisleterek yatirimlar: artiracagr seklinde
yorumlamigtir. Bunun tam tersine Khurshid (2015), Cin’in Jiangsu eyaletinde
VECM yoéntemi ile yaptig1 analizde yatirim ile faiz orani arasinda kisa dénemde
pozitif ama uzun dénemde negatif iligkinin olduguna dair bulgular elde etmistir.
Elde edilen karigik sonuglar, yatirim ile faiz orani arasindaki iliski hakkinda bir
uzlagma olmadigini gostermektedir.

TEORIK CERCEVE

Literatiir taramasina gore genellikle teorik olarak yatirimin faiz oranina pozitif
etkisi oldugu ve faiz oraninin yatirima negatif etkisi oldugu kabul edilmektedir
fakat ampirik olarak karisik sonuglar elde etmektedir. Teori ile ampirik bulgular
arasindaki tutarsizligin olasi bir nedeni birbirine zit yonlii etkilerin yatirim ile faiz
orani arasindaki iliskinin kuvvetini zayiflatmasidir. Ayrica ampirik bulgularda-
ki karigikligin olast bir nedeni hakim olan etkinin érneklemden 6rnekleme de-
gismesidir. Yatirimdan faiz oranina dogru etkinin hakim oldugu 6rneklemlerde
pozitif bir iliski bulunurken faiz oranindan yatirima dogru etkinin hakim oldugu
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orneklemlerde negatif bir iligki bulunabilir. Her iki etkinin de ayn1 derecede ha-
kim oldugu 6rneklemlerde ise iliski bulunamayabilir.

Yatirim ile faiz oraninin birbirine zit yonlii olan etkileri ve hangi durumlarda
baskin olduklar1 neoklasik faiz teorisi ¢ercevesinde incelenebilir. Neoklasik faiz
orani teorisine gore, faiz orani arttik¢a fon talebi azalmakta ve fon arzi artmakta-
dir. Asag1 egimli fon talep egrisi ile yukar1 egimli fon arz egrisinin kesistigi nok-
tada piyasa faiz orani belirlenmektedir. Fon talebindeki ana unsur yatirimlardir
ve fon arzindaki ana unsur hane halkinin tasarruflaridir. Firmalar ancak faiz ora-
ninin {izerinde getiriye sahip olan yatirim projelerini iistlendigi i¢in, faiz oram
arttik¢a kabul edilebilir yatirim projelerinin sayisi azalmaktadir. Hane halki ise,
faiz orani arttikga tiiketimlerini erteleyerek daha fazla tasarruf etmektedir. Ne-
oklasik faiz orani teorisindeki fon talep ve fon arz egrilerini betimleyen grafikler
¢ogu makroekonomi ders kitabinda (mesela Mankiw (2017)) mevcut oldugu igin
burada sunulmamustir.

Firmalarin her bir faiz oraninda yapmak istedikleri yatirim ile hane halkinin
her bir faiz oraninda yapmak istedigi tasarruf miktari gesitli nedenlerden dolay:
zamanla degismektedir. Bununla ilgili ilk durum, talep egrisinin saga kaymasi-
dir. Teknolojik yenilik, vergi indirimleri veya girisimcilerin firsatlar1 kesfetmede
daha gayretli olmasi gibi nedenlerle yatirimlarin getirisi artabilir. Bu durumda
firmalarin her bir faiz oraninda yapmay1 kabul edecekleri yatirim projesi sayisi ve
gerceklestirecekleri yatirim miktari artmaktadir. Talep ve arz egrileri daha yiiksek
bir faiz oraninda kesismektedir ve denge yatirim miktar1 daha yiiksek olmaktadur.
Ikinci durum ise arz egrisinin sola kaymasidir. Tedarik sikintis1 endiseleri artti-
ginda hane halkinin tiiketimi artmakta ve her bir faiz oraninda arz edecekleri fon
miktar1 azalmaktadir. Bu durumda talep ve arz egrileri yine daha yiiksek bir faiz
oraninda kesismektedir fakat denge tasarruf ve dolayisiyla denge yatirim miktar:
daha disiik olmaktadir.

Talep egrisinin saga kaymasi ve arz egrisinin sola kaymasi durumlarinin her
ikisinde de denge faiz orani daha yiiksektir fakat birinci durumda hem yatirim-
larin ortalama getirisi hem de yatirim miktar1 daha ytiksek olmaktadir. Digeri
sabitken talep egrisinin saga kaydig1 donemlerde yatirim artarken faiz orani da
arttig1 icin pozitif iliski bulunabilir. Digeri sabitken arz egrisinin sola kaydigi do-
nemlerde faiz orani artarken yatirim azaldigi i¢in negatif iliski bulunabilir. Belli
bir donemde talep egrisi ile arz egrisi ayni yonde kaydiginda denge faiz orani ayn
kalsa da yatirim miktar1 degismektedir. Bu donemlerde talep etkisi ile arz etkisi
birbirini sifirladig i¢in yatirim ile faiz orani arasindaki gergek iliski gozleneme-
mektedir.
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Talep ve arz etkilerini birbirinden ayirmanin bir yolu, reel yatirimlarin orta-
lama getirisine gore donemleri ikiye ayirmaktir. Bir yatirimin getirisi, onun net
bugiinkii degerini sifir yapan i¢ verim oranidir fakat bazi varsayimlar altinda ya-
tirimin getirisi yatirrmin bir dénemde saglayacagi nakit akisinin yatirim tutarina
oranina esit olmaktadir’. Bu yil yapilan yatirnmin saglayacag: yillik nakit akisi,
onceki yatirimlarin saglamaya devam ettigi yillik nakit akiglar1 toplamina yapilan
ilave olarak olgiilebilir. Bu nedenle, belli bir donemde ekonominin geneline ait
ortalama getiri, toplam gelirde yani gayrisafi yurtici hasilada ortaya ¢ikan artisin,
bu artis1 saglayan yatirim harcamasina orani olarak kabul edilebilir. Bu sekilde
tanimlanan ortalama getiri, oldukga kaba bir dl¢tidiir fakat yatirim talebi ile ta-
mamen iligkisiz de degildir. Donemleri diisiik getirili donemler ve yiiksek getirili
donemler olarak ikiye ayirmak i¢in yeterli bir 6l¢ii oldugu kabul edilebilir.

Diisiik getirili bir donemde, yatirimlar da diisiikse, fon talep egrisi sola kaymis
demektir. Bu dénemde az sayida yatirim firsati bulunmaktadir ve likidite terci-
hinden dolay: fon olarak arz edilmeyen i¢sel fonlarin az miktardaki yatirim firsatt
i¢in yeterli olmas1 ve krediye bagvurulmamasi olasidir. Bir firma igsel fonlarla bir
getiri saglamasa bile, bunlari yatirimin finansmaninda kullanacagi zaman bu fon-
larin firsat maliyetini piyasa faiz oranina esit kabul etmektedir. Bundan dolayi,
bir yatirim projesine karar verirken bu projenin beklenen getirisi ile piyasa faiz
oranini karsilagtirmaktadir. Bu durumda iki sonug ortaya ¢ikmaktadir. Birinci so-
nug, faiz oraninin yatirima negatif etkisinin olmasidir ¢iinkii faiz orani arttiginda
firmalar yatirimlarini azaltmakta ve faiz orani azaldiginda ise yatirimlarini artir-
maktadir. Ikinci sonug, yatirimin faiz oranina pozitif etkisinin énemsiz olmasidir
¢iinkii firmalar yatirimlarini belli bir faiz oranindan sunulan fonlar ile degil, fon
olarak arz edilmeyen i¢sel fonlarla finanse etmektedir.

Yiiksek getirili bir donemde, yatirimlar da yiiksekse, fon talep egrisi saga
kaymis demektir. Bu dénemde ¢ok sayida yatirim firsati bulunmaktadir ve igsel
fonlarin ¢ok sayidaki yatirim firsatini yakalamak i¢in yeterli olmamasi ve kredi-
ye sik¢a bagvurulmasi olasidir. Bireysel olarak firma, bir yatirim projesine karar
verirken bu projenin beklenen getirisi ile piyasa faiz oranini karsilastirmaktadir.

3 ¢ verim orani, genel olarak n donem boyunca her yilsonunda C, nakit akisi saglayan bir yatirrm igin
Z}'ﬂ; C:(1+7)~t =0 esitligini saglayan r degeri olarak tanimlanmaktadir. Ancak ilk yatirim tutari 7 olan
ve birinci yildan itibaren sonsuza kadar her yilsonunda C nakit akisi saglayan bir yatirim igin formiil
—I+ ¥, € +7)"t = 0 olmaktadir. ikinci terim sonsuza dek 6demelerin bugiinkii degeri olarak sadeles-
tiginde formil -/+C/r=0 olmaktadir ve i¢ verim orani #=C/I olarak elde edilmektedir. Bulunan C/I ayni
zamanda, yillik karin sabit oldugu bir yatirim igin basit karlilik orant ve geri 6deme siiresinin ¢arpmaya
gore tersidir, sabit kar pay1 6deyen hisse senedi yatirimi i¢in iskonto oranidir, sabit faiz 6demesi istenen bir
borcun faiz oranidir.
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Toplumsal olarak da piyasa, fon talebi ile fon arzini faiz orani ile dengelemekte-
dir. Bu durumda iki sonug ortaya ¢ikmaktadir. Birinci sonug, faiz oraninin yatiri-
ma negatif etkisinin olmasidir ¢iinkii faiz orani arttiginda firmalar yatirimlarim
azaltmakta ve faiz orani azaldiginda ise yatirimlarini artirmaktadir. Tkinci sonug,
yatirimin faiz oranina pozitif etkisinin olmasidir ¢iinkii firmalar yatirimlarini ar-
tirmak i¢in daha fazla krediye basvurmaktadir ve artan fon talebi nedeniyle faiz
orani artmaktadir.

Yatirim ile iligkili olan faiz oraninin hangi faiz orani oldugu, ifadelerin basitligi
i¢in yukarida goz ard1 edilmistir ancak iki nedenle ampirik uygulamada reel faiz
oranindaki degisimin kullanilmas: uygundur. Ilk olarak, yatirimi tetikleyen temel
faktor, faiz oraninin kendi bagina biiyiikliiginden ziyade yatirimin beklenen geti-
risi ile faiz orani arasindaki farktir. Ekonominin denge durumunda yatirimin geti-
risi ile faiz orani birbirine esittir ve aradaki fark sifirdir. D6nem basinda ekonomi-
nin dengede oldugu, donem i¢inde yatirimin getirisi ile faiz orani arasinda farkin
ortaya ¢ikip yatirimi tetikledigi ve bunun sonucunda déonem sonunda ekonomide
dengenin tekrar saglandig1 varsayilabilir. Bu varsayima gore yatirimi tetikleyen
temel faktor olan getiri-faiz orani farks, faiz oranindaki degisime esittir. Ikinci
olarak, firmalar yatirim kararlarini nominal enflasyon oranina gore verseler de
enflasyon, yatirimin getirisini ve nominal faiz oranini ayn1 miktarda etkiledigi 6l-
¢iide yatirim kararlari enflasyondan bagimsizdir. Bu nedenle enflasyon etkilerini
iceren nominal faiz oranindaki degisim yerine enflasyondan bagimsiz olan reel
faiz oranindaki degisimin yatirimla daha ¢ok iligkili olmas1 beklenmektedir.

AMPIiRiK MODEL

Teorik model, diisiik getirili donemlerde sadece faiz oraninin yatirimi etkiledigini
ongoriirken yiiksek getirili donemlerde faiz orani ile yatirimin her birinin digeri-
ni etkiledigini 6ngérmektedir. Bunun anlami yatirim ile faiz oraninin her ikisinin
de modelde belirlenen igsel degisken olmasidir. Bir regresyon denkleminde igsel
olan bir agiklayic1 degisken potansiyel olarak hata terimi ile iligkilidir. I¢sel de-
gisken icin en kiigiik kareler (OLS) ile tahmin edilen katsayi, onun hata terimi ile
iligkisinin yoniinde yanli olmaktadir. Mesela bir yatirim denkleminde hata terimi
arttiginda yatirim artmaktadir ama yatirim arttiginda da tersine nedensellik yo-
luyla faiz orani artmaktadir. Dolayisiyla yatirim denkleminde hata terimi ile faiz
orani pozitif iligkili olmaktadir ve faiz oraninin katsay1 tahmini pozitif yonde yan-

4 Y =yX+u, gibi bir denklemde y katsay1si tahmini i¢in plim degeri, belli varsayimlar altinda plim ()=
y+Cov(X,u,)/ Var(X) seklinde gergek katsay1 ve yanlilik toplamina esittir (ispat1 Verbeek, 2017: 149; Ha-
yashi, 2000: 188; Gujarati, 2004: 727; Wooldridge, 2002: 62 gibi ekonometri kitaplarinda bulunmaktadir.).

-9.-
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l1 olmaktadir. Benzer sekilde bir faiz orani denkleminde hata terimi arttiginda faiz
orani artmaktadir ama faiz orani arttiginda da tersine nedensellik yoluyla yatirim
azalmaktadir. Dolayisiyla faiz orani denkleminde hata terimi ile yatirim negatif
iliskili olmaktadir ve yatirimin katsay1 tahmini negatif yonde yanli olmaktadir.

I¢sellik sorununa ¢oziim olarak genellikle arag degiskeni (IV) yontemleri 6ne ¢1-
karilmaktadir ancak IV tahmincisinin de zayif yonleri vardir. Ilk olarak, IV yéntem-
lerinde kullanilan bir ara¢ degiskeninin hem hata terimi ile iliskisiz hem de igsel agik-
layic1 degiskenle giiglii iligkili olmasi gerekmektedir. Bu iki 6zelligin her ikisini ayn1
anda saglayan gecerli bir ara¢ degiskeni bulmak uygulamada olduk¢a zordur. Tkinci
olarak, varsayimlari saglanan OLS tahmincisi ile kiyaslandiginda, IV tahmincisi hem
daha biiyiik varyansa sahip oldugu i¢in etkin degildir hem de kii¢iik 6rneklemlerde
yanlidir. Ara¢ degiskenleri digsal olmadiginda veya zayif oldugunda IV tahminci-
sindeki kiigiik 6rneklem yanhlig1 bitytimektedir ve hatta biiyiik 6rneklemlerde bile
OLS tahmincilerindeki yanlilig1 gecebilmektedir. Crown, Henk ve Vanness (2011),
IV tahmincilerindeki yanliligin OLS tahmincilerindeki yanliliktan daha yiiksek ol-
masinin oldukea olas1 oldugunu ve Hueter (2016) de IV tahmincisindeki yanliligin
OLS tahmincilerindeki yanliliga kiyasla devasa boyuta ulagabildigini gostermistir.

Yanliliklarla basa ¢tkmanin bir yolu, nedenselligin farklilastig alt 6rneklemler
arasinda kargilagtirma yapmaktir. Nedensellik donemler arasinda farklilasmakta-
dir giinkii faiz oraninin yatirima etkisi her donemde mevcut olsa da yatirimin faiz
oranina etkisi sadece yiiksek getirili donemlerde vardir. Diistik ve yiiksek getirili
donemler arasindaki katsay1 farklilig: etkilesim terimi ile yakalanabilir. Katsay1
farkliligs, tahmin edilen denkleme gore ya nedensellik ya da yanlilik olarak yo-
rumlanabilir. Etkilesim terimi yaklasimi ile teorik modelin dngoriilerini test et-
mek i¢in agagidaki iki regresyon denklemi OLS ile tahmin edilecektir.

INV, = ay + ayAINT, + a,(AINT * HIGH), + a;HIGH,

n
+ Z @GINV,_; + ey (1)
i

AINT, = By + B,INV, + B,(INV * HIGH), + BsHIGH,

C )
+ Z BiAINTt—i + eZt
i

Denklemlerde INV yatirim1 ve AINT faiz oranindaki degisimi ifade etmekte-
dir. Hata terimlerinde otokorelasyonun dnlenmesi i¢in her bir denklemde bagimh

-10 -
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degiskenin gecikmeleri yer almaktadir. Gecikmeler modelde belirlenmedigi i¢in
digsal degiskenlerdir. Denklemlerde yer alan « ile B sabit terimlerdir ve e, ile e,
hata terimleridir. HIGH, yiiksek getirili donemlerde 1, diisiik getirili donemlerde
0 degerini alan bir kukla degiskendir. AINT*HIGH ile INV*HIGH sirastyla faiz
oranindaki degisimin ve yatirimin kukla degisken ile etkilesim terimleridir. Mo-
delin 6ngordiigii katsayi isaretleri Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Modelde Ongoriilen Katsay Isaretleri

INV denklemi
AINT a,<0 Diisiik getlrl.h. donemlerde faiz oranindaki degisimin
yatirima etkisi
AINT*HIGH a,<0 Yulfsek get.1r111 donemle.rvd.e yatirimdan fal% oranina
dogru tersine nedenselligin ortaya ¢ikardigi yanlilik
HIGH <0 Y§t1r1m1n 'tahn}m e(}llen degerinde yiiksek getirili
s dénemlerin sagladig: fazlalik
AINT denklemi
INV B.<0 Biitiin donemlerde faiz oranindan yatirima dogru
; tersine nedenselligin ortaya gikardig1 yanllik
INV*HIGH B,<0 Yiiksek getirili donemlerde yatirimin faiz oranindaki

degisime etkisi

Birinci denklem, faiz oranindaki degisimin yatirima etkisini tahmin etmek-
tedir. Faiz oranindaki degisim i¢in tahmin edilen katsay1 diistik getirili donem-
lerde iken «, yiiksek getirili donemlerde a + , olmaktadir. Hem diisiik getirili
hem de yiiksek getirili dénemlerde, faiz orani arttiginda firmalar yatirimlarin
azaltmaktadir. Tersine nedenselligin ortaya ¢ikardig: yanlilik olmadig siirece faiz
oranindaki degisime ait katsayinin negatif olmasi beklenmektedir. Boylece diisiik
getirili donemlerde tersine nedensellik olmadigi i¢in a <0 olmalidir. Faiz oraninin
negatif etkisi yiiksek getirili donemlerde de mevcuttur, fakat ilave olarak yiiksek
getirili donemlerde artan fon talebi nedeniyle faiz orani arttig1 i¢in yatirimdan
faiz oranina dogru pozitif yonlii bir tersine nedensellik de vardir. Yiiksek getirili
dénemlerdeki tersine nedensellik sebebiyle a,>0 olmalidur.

fkinci denklem, yatirimin faiz oranindaki degisime etkisini tahmin etmekte-
dir. Yatirim igin tahmin edilen katsay1 diisiik getirili donemlerde 3, iken yiiksek
getirili donemlerde B, +f3, olmaktadir. Hem diisiik getirili dénemlerde hem de
yiiksek getirili donemlerde, faiz oranindan yatirima dogru negatif yonlii bir tersi-
ne nedensellik vardir ¢linkii faiz orani arttiginda firmalar yatirimlarini azaltmak-
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tadir. Bu yanlhiliga baskin gelecek pozitif yonlii bir nedensellik olmadig: siirece
yatirnm katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir. Diistik getirili donemlerde
yatirim arttikea faiz orani artis1 s6z konusu olmadigy i¢in diisiik getirili donem-
lerdeki yatirim katsayis1 negatif yanhliktan ibarettir ve 3, <0 olmalidir. Fakat bu
yanliliga ilave olarak, yiiksek getirili donemlerde artan fon talebi nedeniyle faiz
orani arttig1 i¢in 3, >0 olmahdr.

Calismanin hipotezlerinin test edilebilmesi i¢in gereken varsayim, yiiksek ge-
tirili donemlerde yatirimin daha biiyiik olmasidir. Bu varsayimin saglanmasi i¢in
yatirim denkleminde HIGH degiskenine ait katsayinin pozitif olmasi gerekmek-
tedir (a,>0) ¢iinkii bu katsay1, yatirimin tahmin edilen degerinde yliksek getirili
donemlerin sagladig: fazlalig: ifade etmektedir.

VERI VE DEGISKENLER

Regresyon tahminleri aylik veri kullanilarak 2004/02 - 2021/11 arasindaki done-
me ait 214 gozlem ile yapilmistir. Yatirim degiskenindeki gecikmeler igin kulla-
nilabilir veri 2003/02 ayina kadar geriye gitmektedir. Tiiketici fiyat endeksi verisi
aylik olarak TUIK’ten alinmistir. Sanayi iiretim endeksi verisi aylik seri olarak ve
gayri safi yurt ici hasila (GSYH) ile sermaye harcamas: verileri ¢eyreklik seriler
olarak TUIK’ten alinmistir. Uc seri de mevsim etkilerinden arindirilmis olarak
elde edilmistir. Faiz orani verisi, ticari kredilerin efektif yillik faiz oranlarinin aylik
ortalamasi olarak TCMBden alinmustir.

Yatirim degiskeni i¢in bir vekil olarak yiize boliinmiis sanayi tiretim endeksin-
deki aylik degisim kullanilmigtir. Yatirim i¢in sermaye harcamasinin kullanilma-
masinin birinci nedeni sermaye harcamasinin sadece geyreklik frekansta mevcut
olmasidir. Ikinci nedeni de sermaye harcamasinin hem parasal degerinin hem
de GSYH'ye oraninin birim kok igermesidir. Sanayi tiretim endeksindeki degisim
ise aylik frekansta mevcuttur ve birim kok icermemektedir. Belli varsayimlar al-
tinda tiretimdeki degisim, yatirim igin iyi bir vekil olabilir. Bir taraftan, kapasite
kullanim orani sabit ve yatirimin iiretime ge¢me siiresi bir aydan kisa ise, bel-
li bir donemdeki iretim artis1 ancak o donem sermaye stokuna yapilan ilave ile
saglanabilir. Diger taraftan titketim sabit ve stok tutma siiresi bir aydan kisa ise,

belli bir donemdeki tiretim artig1 ancak o donem sermaye stokuna yapilan ilavede
kullanilabilir.

Her bir ay i¢in ticari kredilerin reel faiz orany, ticari kredilerin o ayda gegerli
olan yillik efektif faiz oranini enflasyondan arindirarak hesaplanmistir. Enflasyon-
dan arindirma o aydaki yillik enflasyon orani ile yapilmistir. Bankalarin bu ent-
lasyon oraninin gelecek yil icin de gegerli olacagini bekledikleri varsayilmaktadir.

-12 -
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Reel faiz orani, regresyon denkleminde aylik degisim olarak yer almaktadir. Her
bir ¢eyreklik icin reel yatirimlarin ortalama getirisi, GSYHdeki degisimin sabit
sermaye harcamasina oranini enflasyondan arindirarak hesaplanmistir. Enflas-
yondan arindirma ceyreklik enflasyon orani ile yapilmistir. Yatirimlarin getirisi,
seri ortalamasinin iizerinde oldugunda 1 ve altinda oldugunda 0 degerlerini alan
HIGH kukla degiskeni tanimlanmistir. Bu kukla degiskende herhangi bir ¢eyrek
i¢in belirlenen deger geyrekte yer alan ii¢ ayin her birine de atanmustir. Ceyreklik
ve yillik enflasyon oranlari tiiketici fiyat endeksindeki degisim olarak hesaplan-
mustir.

Yatirim degiskeni, 2020/04 ayinda en diisiik ve sonraki iki ayda ise bunu telafi
eden iki en yiiksek degere sahiptir. Bu yatirim degerleri, serinin geri kalan kismi-
nin sinir degerlerinden oldukea uzakta kaldig: i¢in u¢ deger olarak kabul edilmis-
tir. Ug degere sahip gozlemler diger gozlemlere baskin gelerek klasik en kiigiik
kareler yonteminin katsay1 tahminlerini saptirabilmektedir. Bu sorunu ¢6zmek
i¢in birinci yontem, ug¢ degerleri ihmal etmektir ancak bu yontem veri kaybina
neden olmaktadir. Tkinci yontem, ug degere sahip gozlemleri onlara ait kukla de-
giskenler ile kontrol etmektir. Birinci ve ikinci yontem ayni katsay1 tahminlerini
vermesine ragmen, otokorelasyon ve degisen varyans testleri farkli sonug ver-
mektedir ve kukla degisken yonteminde R? degerleri oldukgea yiiksek olmaktadir.
Uglincii yontem ise ug degerleri daha makul degerler ile degistirerek winsorize
islemi uygulamaktir. Veri kaybini ve istatistiklerdeki bozulmay1 6nledigi icin ilk
iki yontemden daha iistiindiir. Bu nedenle, 5. ve 995. bindeliklerin 6tesindeki goz-
lemlere en yakin sinir degerini atayarak yatirim degiskenine winsorize islemi uy-
gulanmuistir. Bu islem sadece 2020 yilinin ikinci geyregindeki iig aya ait degerleri
etkilemistir.

TANIMLAYICI iSTATISTIKLER

Baz1 degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2'de verilmistir. Reel yatirimla-
rin ortalama getirisi degiskeni icin medyan 0,21 civarindadir. Ceyreklik donemde
%20 getiri, yillik olarak %80 getiri anlamina gelmektedir ve bu oldukga yiiksek bir
degerdir. Hesaplanan getirilerin yiiksek olmasinin nedeni, getiri hesaplamasinda
sadece sabit sermayenin dikkate alinip ¢aligma sermayesi ve maddi olmayan du-
ran varliklar gibi varliklarin ihmal edilmesidir. Cogu isletmede bu varliklar, sabit
sermayenin birkag kati bitytikliigtindedir. Bu degisken sadece donemlerin yiiksek
ve diisiik getirili donemler olarak ikiye ayrilmasi i¢in kullanilmaktadir. Ortalama
getirideki 6l¢iim hatasinin dénem siniflamasini degistirmesi i¢in bir neden yoktur.
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Tablo 2: Tamimlayici Istatistikler (2004/02-2021/11)

En Kiicik  Medyan En Biiyik  Std. Sapma

Reel yatirimlarin ortalama getirisi -0,5027 0,2125 1,1675 0,2028
Yatirim -0,0670 0,0040 0,1060 0,0247
Reel faiz orani -0,0243 0,0551 0,1896 0,0402
Reel faiz oranindaki degisim -0,0399 -0,0007 0,0397 0,0121

Yatirim degiskeni 6l¢cekten bagimsiz bir endekse dayali olarak hesaplandigi igin
degerlerinin biiytikligii hakkinda yorum yapilamamaktadir. Yatirimin medyan
degerinin sifira goreceli olarak yakin fakat pozitif oldugu goriinmektedir. Yatiri-
min bazi aylarda negatif olmasi o aylarda sermaye harcamalarinin amortisman-
lardan diisiik olmasi ve iiretim kapasitesinin azalmasi anlamina gelmektedir. Reel
faiz orani seviye degerlerinin medyani 0,05 civarindadir. En kiigiik degeri -0,02 ve
en biiyiik degeri 0,19 civarindadir. Reel faiz orani degisimlerinin medyan degeri
sifir civarindadir fakat negatif olmasi reel faiz oranindaki artislarin nispeten ani
oldugunu fakat azalislarin daha ¢ok sayida doneme yayildigini gostermektedir.

Tablo 3: Diisiik ve Yiiksek Getirili Donemlerde Yatirimin Farklilig:

Dugiik Getirili ~ Yiiksek Getirili Fark Testi
. . Fark ..
Dénemler Donemler p-degeri
Yatirim 0,0010 0,0070 0,0060 (0,0075)
Gozlem sayis1 120 94

Not: Tabloda yatirim degiskeninin diisiik getirili ve yiiksek getirili donemlerdeki medyan degerle-
ri ile bu alt 6rneklemlere uygulanan Wilcoxon/Mann-Whitney fark testinin p-degeri verilmistir.

Caligmada one siiriilen hipotezlerin test edilmesi i¢in gereken varsayim, diisiik
getirili donemlerde yatirimlarin da diisiik olmasidir. Tablo 3, yatirim degiskeninin
diisiik getirili ve yiiksek getirili donemlerdeki medyan degerlerini gostermektedir.
Tabloya gore diisiik getirili donemlerde medyan yatirim 0,001 iken yiiksek getirili
donemlerde medyan yatirim 0,007 dir. Iki alt 6rneklemin ayn1 dagilimdan geldigi
sifir hipotezini test etmek igin Wilcoxon/Mann-Whitney fark testi uygulanmigtir.
Testin p-degeri olan 0,0075 oldukea kiigiik oldugu igin %1 anlamlilik seviyesin-
de sifir hipotezi reddedilmektedir. Dagilimlar benzer sekle sahip oldugu olgiide,
bu bulguyu medyan degerlerindeki farkliligin sanstan kaynaklanmadig seklinde
yorumlamak miimkiindiir. Yani diisiik getirili donemlerde yatirimlar diisiik iken
yiiksek getirili donemlerde yatirimlar ytiksektir.
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Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglar: (2004/02-2021/11)

ADF KPSS Karar
INV -15,6670%** 0,2947 Duragan
AINT -11,5491** 0,0860 Duragan
Kritik Degerler %1 -3,46 0,74
%5 -2,87 0,46
%10 -2,57 0,35

Not: Tabloda bazi degiskenlere ait Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) tistatistigi ve Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) LM-istatistigi yer almaktadir. Birim kok testleri, sabit terim igeren
denklem ile yapilmistir. Tablodaki ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig:
ifade etmektedir.

Zaman serilerinin analizinde sahte regresyondan sakinmak igin serilerin du-
raganliginin incelenmesi gerekmektedir. Regresyon denkleminde yer alan siirekli
degiskenlere ait duraganlik test istatistikleri ve kritik degerleri Tablo 4’te veril-
mistir. Yatirim (IN'V) ve reel faiz oranindaki degisim (AINT) degiskenlerinin her
ikisi i¢in de Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi birim kokiin varligini red-
dederken sifir hipotezi ters olan Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) testi
duraganligin varligini reddetmemektedir.

REGRESYON TAHMIiNLERI

Caligmadaki modelin 214 aylik gézlem ile yapilan regresyon tahminleri Tablo 5’te
verilmistir. Hata terimlerindeki otokorelasyonu 6nlemek i¢in her bir denklem,
bagimli degiskenin yeteri kadar uzun gecikmesini icermektedir. Yatirim denkle-
minde yatirimin bir gecikmesi yer alirken faiz oran1 denkleminde faiz oraninin 3
gecikmesi yer almaktadir. Her bir denklemin otokorelasyon LM testi, testle ilgili F
istatistigi anlamli olmadig; icin, 6 gecikme derecesine kadar otokorelasyon yoktur
hipotezini reddetmekte bagarisiz olmaktadir. Benzer sekilde her bir denklemin
Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) degisen varyans testi de, testle ilgili F istatistigi
anlamli olmadig1 igin, degisen varyans yoktur hipotezini reddetmekte basarisiz
olmaktadir.
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Tablo 5: Regresyon Tahminleri (2004/02 - 2021/11)

INV AINT
AINT -0,4866*** (0,0077)
AINT*HIGH 0,7635%** (0,0066)
INV -0,1046** (0,0106)
INV*HIGH 0,1850*** (0,0069)
HIGH 0,0082** (0,0162) 0,0008 (0,6335)
c 0,0016 (0,4635) -0,0013 (0,2137)
Diger Degiskenler INV, AINT,, ... , AINT,
Gozlem Sayisi 214 214
Diizeltilmis R? 0,0497 0,0835
F-Testi 3,7730 (0,0055) 4,1882 (0,0005)
LM Testi (6) 0,6880 (0,6596) 1,3407 (0,2407)
BPG Testi 1,0814 (0,3667) 0,5814 (0,7449)
VIE (en ytiksek) 1,7514 1,7115

Not: INV yatirimi, AINT faiz oranindaki degisimi, HIGH yiiksek getirili donemlerde 1 digerle-
rinde 0 degerini alan kukla degiskeni, AINT*HIGH ve INV*HIGH etkilesim terimlerini, ¢ sabit
terimi ifade etmektedir. Otokorelasyonu 6nlemek i¢in birinci denklemde yatirimin bir gecikmesi
ve ikinci denklemde faiz oranindaki degiskenin ti¢ gecikmesi yer almaktadir. Katsayr tahminle-
rinin yaninda normal parantez i¢inde ttestlerinin p-degerleri yer almaktadir. ***, ** ve * sirasiyla
%1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Diizeltilmis R? degerlerinin altinda kat-
sayilarin birlikte anlamliligina dair F-Testi, Otokorelasyon LM Testi ve Breusch-Pagan-Godfrey
(BPG) Degisen Varyans Testi i¢in F-istatistikleri ve yanlarinda parantez i¢inde olasilik degerleri
verilmistir. VIF degerleri, en yitksek VIF degerine sahip degiskene aittir.

Denklemlerin diizeltilmis R? degerleri diisiiktiir ve birinci denklemde %5 ve
ikinci denklemde %8 civarindadir. Buna gore bagimli degiskenler, bagimli degis-
kendeki degiskenligin az bir kismin1 agiklamaktadir. Ancak her iki denklem i¢in
de F-testi, degisken katsayilarinin hep birlikte sifira esit oldugu hipotezini reddet-
mektedir. Boylece R?degerinin sifira esit olmadigini, modelin anlamli oldugunu
ve veriyi bagimsiz degisken icermeyen bir modelden yani ortalamadan daha iyi
acikladigini gostermektedir. Ayrica temel degiskenlere ait regresyon katsayilari-
nin ttestleri, ilgili katsayinin sifira esit oldugu hipotezini reddetmektedir. Bagim-
s1z degiskenlerin varyans sisme faktorlerinden (VIF) en yiiksek olani bile 5’ten
kiigiiktiir. Bir katsay1 tahminine ait varyansin es dogrusallik nedeniyle sistigine
dair bir kanit yoktur.

Birinci denklem olan yatirim denkleminde, HIGH katsayis1 pozitif ve istatisti-
ki olarak anlamlidir. Buna gore kesme terimi, yiiksek getirili donemlerde anlamh
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bir sekilde daha yiiksektir. Yatirnmdan faiz orani ve gecikmeler ile tahmin edilen
kismi ¢ikarildiktan sonra kalan kismin ortalamasi, yiiksek getirili donemlerde
0,0082 birim daha biiyiiktiir. Bu bulgu, tanimlayici istatistikler kisminda sunulan,
yiiksek getirili donemlerde yatirimin anlamli bir sekilde daha yiiksek medyan de-
gerine sahip oldugu bulgusunu desteklemektedir. Boylece hipotezlerin dayandig:
varsayim saglanmis olmaktadir. Ikinci denklem olan faiz orani denkleminde ise
HIGH katsays1 pozitiftir fakat istatistiki olarak anlamli degildir. Faiz oran1 denk-
lemindeki kesme terimleri i¢in ¢alismanin bir 6ngoriisii bulunmamaktadir.

Birinci denklem olan yatirim denkleminde AINT katsayisi («,), diisiik getirili
donemlerde faiz oranindaki degisimin yatirima etkisini gosteren yansiz katsayi
tahminidir. Bu katsayr modelin 6ngoriileri dogrultusunda negatif ve istatistiki
olarak anlamhdir. Diisiik getirili donemlerde, faiz orani 0,01 yani 100 puan art-
tiginda yatirim 0,4866 x 0,01 = 0,0049 birim azalmaktadir. Bu azalis, yatirimin
medyan degerine yani 0,0040’a esit miktardaki bir yatirimi negatife cevirmektedir
(0,0040 - 0,0049 < 0). Yani, firmalarin hem genisleme hem de yenileme yatirim-
lar1 i¢in yaptiklar1 harcamalar, sermaye stokunda amortisman nedeniyle ortaya
¢ikan kayb: bile telafi etmemektedir. Diisiik getirili donemlerde faiz orani 0,01
azaldiginda ise yatirim 0,0049 birim artmaktadir. Bu azalis, medyan seviyedeki bir
yatirimin 0,0049 / 0,0040 = %122 artmas1 anlamina gelmektedir.

Yine yatirim denkleminde AINT*HIGH katsayisi («,) modelin 6ngordiigii se-
kilde pozitif ve istatistiki olarak anlamlidir. Eger denklemde tersine nedensellik
olmasaydi, bu bulgu, faiz oraninin yatirim tizerindeki etkisinin dénemler arasin-
da farklilastiginin ve yiiksek getirili donemlerde daha az negatif etkiye sahip ol-
dugunun bir gostergesi olarak yorumlanabilirdi. Ancak faiz oraninin yatirim tize-
rindeki etkisinin donemler arasinda farklilasmast i¢in bir neden yoktur. Modele
gore bu katsayi, yiiksek getirili donemlerde yatirimdan faiz oranina dogru pozitif
yonlii tersine nedensellik nedeniyle yiiksek getirili donemlere ait faiz orani katsay1
tahmininde ortaya ¢ikan yanlilig1 ifade etmektedir. Bu yanlilik beklendigi tizere
pozitiftir ve kontrol edilmediginde yiiksek getirili donemlerde faiz oraninin yati-
rima etkisinin olmadig1 veya hatta pozitif oldugu sonucu ortaya ¢ikabilmektedir.

Ikinci denklem olan faiz orani denkleminde INV katsayisi (B,) negatif ve is-
tatistiki olarak anlamli iken INV*HIGH katsayisi (f,) pozitif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Bu bulgular modelin 6ngoriileri dogrultusundadir. Eger tersine ne-
densellik olmasaydi, yatirrmin gercek katsayisi diigiik getirili donemlerde INV
katsayisina esit olacakt: ve yiiksek getirili donemlerde INV ile INV*HIGH kat-
sayilar1 toplamina esit olacakti. Yine tersine nedensellik olmasayds, elde edilen
bulgular yatirimin faiz oranina etkisinin diisiik getirili donemlerde negatif oldu-
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gunun, donemler arasinda farklilagtiginin ve yiiksek getirili donemlerde poziti-
fe dondiiglintin bir gostergesi olarak yorumlanabilirdi. Ancak bdyle bir yorum
teorik olarak desteklenebilir degildir. Daha makul bir yorum, modelin 6nerdigi
sekilde, hem diisiik getirili hem de yiiksek getirili donemlerde faiz oranindan ya-
tirima dogru negatif yonlii tersine nedenselligin mevcut olmasi ve bunun ortaya
cikardigr yanliligin INV katsayisi ile yakalanmasidir. Yakalanan yanlhilik yatirim
katsayis1 tahminlerinden ¢ikarildiginda, yanhiliktan arindirilmis yatirim katsayist,
diisiik getirili donemlerde sifira esit ve yiiksek getirili donemlerde INV*HIGH
katsayisina esit olmaktadir.

Modele gore INV*HIGH katsayisi yiiksek getirili donemlere ait yatirim katsa-
yisinin yansiz tahminidir. Buna gore, yiiksek getirili donemlerde, yatirim bir stan-
dart sapma yani 0,0247 birim arttiginda faiz oraninda 0,1850 x 0,0247 = 0,0046
yani yaklasik 50 puan artis ortaya ¢ikarmaktadir. Denge faiz orani medyan faiz
orani olan %5,51 esit bir seviyede iken faiz oranindaki 50 puanlik bir artis, yeni
faiz oraninin %6,01 olmasi anlamina gelmektedir. Faiz oranindaki bu artis eko-
nomik olarak kiigiik goriinebilir ancak bu artisin yatirimlar1 diisiirmeden ortaya
¢ikan bir artis oldugu unutulmamalidir. Daha yiiksek faiz orani artiglar tersine
nedensellik ile yatirimlar: diigiirecektir.

SONUC

Faiz orani yatirimi negatif yonde ve yatirim faiz oranini pozitif yonde etkilemek-
tedir. ki degisken arasindaki kargilikli baghlik, etkinin yéniinii ve biiyiikligiinii
tahmin etmeyi zorlagtirmaktadir. Yatirim ve faiz orani denklemlerinde en kiigiik
kareler ile yapilan katsay1 tahminleri, tersine nedenselligin ortaya ¢ikardig: i¢sel-
lik nedeniyle yanlidir. Arag degiskenlerin zayiflig1 ve 6rneklemin kiigtikliigii ne-
deniyle ara¢ degisken yontemleri de yanliliga ¢6ziim sunmamaktadir. Calismada
gercek katsayilar1 ve yanliliklar: etkilesim terimleri yoluyla birbirinden ayri tah-
min etmenin miimkiin oldugu gosterilmistir. Ortalama getiri kriteri, yatirimin
faiz oranina pozitif etkisinin mevcut olup olmamasina gore donemleri ikiye ayir-
mak i¢in kullanilabilir. Béylece donemler arasindaki katsay: farkliliklari, gercek
katsay1 veya yanlilik olarak yorumlanabilir.

Reel yatirimlarin ortalama getirisinin diisitk oldugu donemlerde, yatirimin
faiz oranini etkilemesi i¢in bir neden yoktur fakat faiz orani yatirimi negatif yon-
de etkilemektedir. Diisiik getirili donemlerdeki faiz orani katsay1 tahminine gore,
yatirim medyan degerine esit iken, faiz oran1 100 puan arttiginda yatirim negatife
donmektedir ve faiz orani 100 puan azaldiginda ise yatirrm %122 artmaktadir.
Reel yatirimlarin ortalama getirisinin yiiksek oldugu donemlerde ise, bir yandan
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faiz oraninin yatirima negatif etkisi devam ederken diger yandan yatirimin faiz
oranina pozitif etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Yiiksek getirili donemlerde yatirim kat-
sayisindaki fark tahminine gore, yatirim bir standart sapma arttiginda faiz oran
50 puan artmaktadir ve yatirim bir standart sapma azaldiginda faiz orani 50 puan
azalmaktadir.

Yatirim denklemi en kiigiik kareler ile tahmin edildiginde, faiz orani katsayi-
sinda diisiik getirili donemlerde bir yanlilik yoktur fakat yiiksek getirili donem-
lerde tersine nedensellik nedeniyle pozitif yanlilik mevcuttur. Bulgulara gore bu
yanlilik, faiz oraninin yatirima olan negatif etkisini yiiksek getirili donemlerde si-
firdan farksiz ve hatta pozitif gostermektedir. Faiz oran1 denklemi en kiigiik kare-
ler ile tahmin edildiginde ise, yatirim katsayisinda hem diisiik getirili donemlerde
hem de yiiksek getirili donemlerde negatif yanlilik mevcuttur. Bulgulara gére bu
yanlilik, diistik getirili donemlerde yatirimin faiz oranina etkisi olmamasina rag-
men bu etkiyi negatif gostermektedir ve yiiksek getirili donemlerde ise yatirimin
faiz oranina olan pozitif etkisini zayif gostermektedir.

Caligmada ortaya konan katsay1 yanliliklarinin ihmal edilmesi, faiz oraninin
yatirima gii¢lii negatif etkisini ve yatirimin faiz oranina giiglii pozitif etkisini zay1if
gosterebilir. Calismanin 6rneklemine benzer 6rneklemlerde yatirim ile faiz oran
arasinda zayif bir pozitif iliski bulunmasina yol agabilir. Diger 6rneklemlerde ise,
yatirim ile faiz orani arasinda bulunan iliski, yiiksek getirili donemlerin agirhgina
bagli olarak 6rneklemden drnekleme degisebilir. Caligma hem tersine nedensel-
ligin ortaya ¢ikardigr yanliliklar1 ortaya koymak, hem de faiz oraninin yatirimi
negatif yonde ve yatirimin faiz oranini pozitif yonde etkiledigini gostermek ba-
kimindan literatiire katki saglamaktadir. Calisma, diisiik getirili donemlerde yati-
rimlar1 uyarmak ve yiiksek getirili donemlerde yatirimlarin siirmesini saglamak
i¢in faiz oranlarini diisiirecek veya artmasini nleyecek politikalarin uygulanma-
sin1 onermektedir.
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