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Tirkiye Ekonomisinde Yatirimlarin Faiz ve Gelir
iliskisinin ARDL Yakla simi ile Analizi

Hakan TURKAY! Muzaffer DEMIRBAS?

Ozet

Bu calgmada, faiz kavram olarak tanimlagnve iktisat teorisinde faiz hakkindaki gérive
distinceler kronolojik olarak verilmgiir. Uygulama kisminda ise Turkiye ekonomisi agisim, yatirimlar ile
faiz ve gelir arasindaki gki ARDL yaklasimiyla incelenmitir. Gelirdeki artgin, uzun dénemde de kisa
doénemde de yatirimlari olumlu etkilgdifaiz haddi ile yatirimlar arasinda kisa dénemdgatif bir iliskinin
oldugu, uzun dénemde ise bughinin istatistiksel olarak anlamsiz olglu tespit edilmgtir.

Anahtar S6zcukler: Faiz, Yatirim,Ebutiinleme, ARDL.

The Analysis of Interest Rates and Income Relatiomgp in
Turkey’s Economy with ARDLApproach

Abstract

At thispaper, interest has beendefined as a comedpewpointsandideasabouttheinterest in theory of
economicshavebeenmentionedchronologically. At imeletation part of the paper,
relationbetweentheinterestandinvestments inrespbatkisheconomy has beenanalysedwithuse of ARDL
approach. As a result of theimplemetation ithavaebtsedthat, increae in incomeaffectsinvestmentigeki
in bothshorttermandlongterm, in shorttermthere nggativerelationbetweeninterest rate andinvesgmnenin
longtermthementionedrelation is statisticallymeatess.
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1.Giris

Faiz, belli bir paranin iadgarti ile belli bir zaman kullanilmasina kdrk verilen
kiraya denir (Topcuglu, 1993:424), ya da uretim faktorlerinden biridaro sermayeye
ddenen bedel, fiyat. Mali fonlari belli bir strellenmanin kagiligi yapilan bir 6demedir.
Bu faiz tanimlamalarindan da agilacgsl Uzere faiz kredisiemleri ile birlikte ortaya
ctkmaktadir. Dolayisiyla faizi kredinin fiyageklinde kabul etmek yaglibir géris olmaz
(Tuncer,1980:s.41). David Hume'un “dik faiz haddi ekonomik hayatta refahin, yiksek
faiz ise sikintilaringaretidir’ (Akman,1981:32)seklindeki ifadesi ve Sabri F. Ulgener’in
“... hangi istihsalsubelerine ne miktarda sermaye vyatiriimasi gerekecesn koyu
kollektivist rejimler bile tepeden inme bir karafayin etmenin yolunu bulamadiklarina
gore, faiz haddinin muhtelif istihsal ve plasmarldonda ink cikislariyla yatirimlar icin
yol gosterici ve istikamet cizici bir unsur ve beliek unsur oldgunu teslim etmek
mecburiyetindeyiz”(Sayar,1998:13Qeklindeki agiklamasi, faiz kavraminin ekonomik
hayat acisindan 6nemini ortaya koymaktadir.

2. Literaturde Faiz

Klasik iktisatin kurucusu olan A. Smith faizi, ték geliri olarak benimsemekte ve

bu geliri d@al olarak kagilamaktadir. “... Mal mevcudunu kendisi kullanmayancak,
baska birine 6ding¢ veren $nin elde ettgi gelire faiz ya da paranin kullanim hakki adi
verilir. Bu, bor¢ alanin 6ding verene, o paranitiakulmasi sayesinde eline gecen kar
etme firsati igin 6dedi karsihktir. Dogal olarak, bu karin bir kismi, riski géze alip onu
kullanma yukine giren borgluya; bir kismi da, bu késatini ona veren alacakliya ait
olur” (Smith,1997:54). Bu aciklamalardan anlacasi Uzere faiz, bir kredisleminde,
odung alanin, 6dung verene od@diir kira ya da bedeldir. Ayrica bu bedel, 6édutgna
bir k&r etme firsatinin kahg oldusu igcin daggaldir. Kredi slemine konu olansey
oddungverence, kendine bir sermaye olarak kabulmetile ve sermayesini bir kira
karsiliginda 6dung vermektedir. “ Faizle 6ding verilen mmvcudunu, éding veren her
zaman bir sermaye saymaktadir. O, bunu kendisimazmda geri 6denmesine, bu arada,
0dung¢ alanin bunu kullanmasina ¢hk kendisine belli bir yillik kira ddenmesini
beklemektedir” (Smith,1997:286). Cunku Smith’e gdifeaizle 6ding verilen bir sermaye,
yillik Grandn belli bir béluma Gstiindeki hakkin, @t verenden dding alana bir devri

olarak nitelenebilir” (Smith,1997:288)iphesiz ki s6z konusu devrin olabilmesi 6ding
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alanin, belli bir faiz 6demesini yapmasina ve zangetdiginde dding aldy miktari geri
ddemesine Laidir.

Yatinm yapmanin riskleri oldiunu ve kayiplarla karasilabilecesini, bundan
dolay! ortalama kéar oraninin bu kayiplar slamaya yetenden biraz daha fazla olmasi
gerektgini belirten ve net karin bu fazlayaiteoldugunu sdyleyen Smith, 6ding¢ alinan
sermayeye Odenecek faizin net kardan 6deneljlgicEBor¢ alanin ddeyebile@ faiz
orani yalniz net kar oranindadir’(Smith,1997:s.88)erek belirtmgtir. insanlar 6diing
para almaya iten zorunluluklarin ofglinu ifade eden Smith, yasalarla faizin yasaklanmasi
halinde faiz oranlarinin yikselegei ileri stirmistir. Ayrica yasal bguklardan dolayi
odung verenin, verdini geri alma noktasinda bir kkusu varsa, bu durumunda faiz
oranini, ulkenin icinde bulungu ekonomik sartlarin gerektirdii seviyenin Ustine
ctkaracg@ Smith tarafindan ileri surtlngtiir (Smith,1997:86).

Klasik Okul'a mensup bir der iktisat¢i David Ricardo, faiz konusunda farkin b
aciklama yapmargtir. D. Ricardo, faiz oraninin her zaman icin kaaro tarafindan
belirlenecgini ileri sirmistir (Ercan,1997:443).Dolayisiyla para miktarindaéiismeler
faiz orani Uzerinde etkili olmayacaktir. “Mahrecgkéanunu” ile ismi birlikte anilan J.B.
Say, sermayenin faizini, ergie tcretinden farkl gormemektedir. Cunkl sermagangan
glcu gibi cakip bir hizmet ifa etmekte ve erfia yaptgindan bgka bir sey yapmamakta
yani, sermaye de gier faktorler gibiproduktif hizmetler yapmaktadirkian,1981: 43).Bu
anlamda faiz, sermayenin Ucretidir.

W. N. Senior'e gore faiz, sermaye sahiplerinin Bamuketimde bulunmayarak
yaptiklari fedakarfiin kasihgidir. Bu fedakarlik “imsak” olarak ifade edilmekied
“Seniorunimsakta kastefli, ‘mallari, gelecek yerine bugin tiketmek icin valan
tercihin yenilmesi’ yani, zaman tercihinin yenilmeh” (Kazgan,1989:s.75). Dolayisiyla,
“imsak” sermayenin okmasi icin gerekli bir faktor olarak gérinmekte, Ha faizin
haklihgini ortaya koymaktadir. Sermayeglmunaneden olan ve faizi haklh kilan
tiketimden uzak durma olarak ifade edebifgtéz “imsak” ya da “sakinma” kavramini
Senior soyleagiklamaktadir; ‘Sakinma ferdin bir davearbicimi olup, fert ya sahip
olduklarinin Uretken olmayan bicimde kullaniimasindkaginir veya bilingli bigekilde
hemen ortaya c¢ikacak sonuclardan ¢ok, uzak bircgkte ortaya cikacak sonuglari tercih
eder’ (Savg1997:369).
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F. Bastiat, faiz muamelelerinde taraf olarak semmsahiplerini ve dding alanlari
nazar dikkate alir. Burada sermayedarin fedagietding verdii sermayeden
kazanabilec@ produktif hizmetler kayibidir. Sermaye sahikiei bu kaybi, 6ding¢ alan
kimseden faiz olarak ister ( Akman,1981:114)Bastid@iiketimin ertelenmesi kapitalist
tarafindan sg@lanan bir hizmettir ve bu nedenle de bir ddemeyei yiize hak
kazanir’(Savg 1997:378) gorgiindedir.

Klasik ktisat Teorisi'ne gore faiz oranlari tasarruf veiyen miktarlarinin birbirine
esit oldugu noktada tgekkil edecektir. Ancak madalyonurgdr ylzine bakilganda, mal
piyasasinda arz ve talep miktarinin degtklgmesinde fiyat mekanizmasinin oyngdi
roll, burada tasarruf ve yatirrm miktarini degiten faiz orani yerine getirmektedir. Bu
baglamda faiz orani, her zaman tasarruf edilen mikeyatirnmin git olmasini sglar.
Tasarrufla yatirnm arasindaki bgitek, piyasa dengesi ganincaya kadar faiz oranindaki
dalgalanmalarla gganmaktadir. Faiz oranina boyle aktif bir rol verfasik Teori'de
“Faiz orani reel bir déskendir ve denge faiz diizeyini belirleyen faktoriasarruf arz ve
talebi (yani yatirim talebi) dir” (Keyder,1996:295)

Gelistirdigi teori gergevesinde faizin vaglna ve kayngina farkl bir perspektiften
bakan K. Marx, faizi karin bir pargasi olarak goktee karin bu pargasinin sahibine
verilmesi olarak tanimlamaktadir. Marx’a gére, faikokeninde kar ve dolayisiyla arti-
deger’in varligi yatmaktadir; “Faiz, koken bakimindan, faal kdsta, sanayicinin ya da
tuccarin, kendi sermayesi yerine bor¢ alinan seeyiakullandginda, para-sermaye
sahibine ve onu 6dung verene ddemek zorundazol#arin, yani arti-dgerin yalnizca bir
parcasli gibi gorundr, ve kékeninde, onun bir paroiugu gibi, gercekte onun bir parcasi
olarak da kalir’ (Marx,1997:325). Faizi, karin lparcasi olarak derlendiren Marx’a
gore, faiz oraninin dst limitini belirlemek mumkiind Ancak faiz oraninin alt siniri
belirlenemez. Ayrica Marx, faiz oraninin; (1) k&awol, (2) toplam karin borg veren ile
bor¢ alan arasindaki bolinme orani tarafindan lbekcegini ileri  sUrmistlr
(Marx,1997:315-316).

Faizin kar orani tarafindan belirlengoe sdyleyen Marx’a gore, k&r oranindaki
dalgalanmalardan tamamengbasiz olarak faiz oranlarinda bir giie eilimine sebep
olacak iki faktér vardir. Bunlardan ilki, 6zelliklélkenin artan zengirdi ile blyuyen
rantiyeler sinifi ve bunlarin bor¢ olarak vereb@@csermaye miktarindaki agtar, ikincisi

ise “kredi sistemindeki galne ve bununla birlikte, sanayiciler ile tlccarlartaplumun
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batin siniflarinin tasarruflari Gzerinde bankerdgacilgl ile kurduklari gittikce artan
denetimleri ve para-sermaye olarakgorebilecek bu tasarruflarin miktar olarak gitgide
yogunlasmasi, faiz orani Uzerinde ayrica bir baski yarafivfarx,1997:318). Ayrica,
Marx’a gore faiz orani piyasartlarinca belirlenmekte ve piyasa faiz orani ayliemalin
fiyatinin ortaya c¢lkmasinda rol oynayan arz ve palenekanizmasi tarafindan
belirlenmektedir (Marx,1997:322).

Neo-klasik iktisat¢i A.Marshall'in faiz hakkindakitstincesi, yukaridaki satirlarda
acikladgimiz Klasik iktisatcilarin digiincesine paralellik gostermektedir. Marshall, “faiz
kapital kullanimi bir kazan¢ gkdigi icin, kit bir kaynak olan kapitale yapilan bir
Odemedir... Faiz, kapitalin arz ve talebini, piy@g®sa dengeye getiren
fiyattir’(Kazgan,1989:172). Marshall’a gore faizaomnin, yani tasarrufun talep fiyatinin
yukselmesi tasarruf miktarini arttiracaktir. Faapitali kullanmak igin ddenen bir bedel
olduguna gore, piyasa denge faiz orani dyle bir denggdgcaktir ki, bu oran toplam
sermaye talebi ile toplam sermaye arzinin birkeriglyni seviyede olmasinigayacaktir
(Okyar,1954:s.20). Ayrica Marshall, faizin sermagghiplerine bir “beklemenin” 6dalu
olarak verildgini kabul etmektedir. Burada “bekleme” sonucu \arilédulin daha net
ifadesi gelecek kazanclargmuna buginki tiketimden vazgecerek yapilan fedggkarl
oduludar (Barber,1991:187).

E.Bohm — Bawerk, faiz teorisinin temel sorusu ajgtecek mallarin bir biriminden
fazlasinin neden mevcut mallarin bir birimiyleggérildi gi ve neden mevcut mallar,
gelecek mallardan daha @lidir? Sorularina ¢ sebep ileri surerek cevapmugir.
Bohm-Bawerk, kapitalli Gretimin veya “dolambaclieiimin”, dolaysiz Uretime gore daha
verimli oldugunu ifade etmektedir. Bu Beamda “dolambach tretim” ve dolayisiyla faize
hak kazanilmasinin nedeni olarak zaman fedakagbzikmektedir. Zaman fedaké&l
bugiin ile gelecek arasinda bir tercih, yani zamemihini ifade etmektedir. Zaman
tercihleri yapilirken, bugunki (cari) tuketimin miaalfaydasi ile gelecekteki tiketimin
marjinal faydasi kiyaslanacak ve zaman tercihi nusonucunda belirlenecektir. Zaman
tercihinin bir oran olarak ifadesi; “cari tiketimbuginki marjinalfaydasi ile gelecekteki
tuketimin yine buginki marjinal faydasi arasind&dakin, gelecek tiketimin bugunku
marjinal faydasina oranidir. Bu oran ne kadar yk&sebirey, cari tiketimi gelecekteki
tiketime o kadar fazla tercih etmektedir’ (AkylZ809175). Bu bglamda, s6z konusu
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oran ne kadar yuksek olursa, cari tiketim gelec¢idettme daha cok tercih edilegee
gore bunun da faiz oranini artirici bir etkide malog soylenebilir.

Bohm-Bawerk,i¢in faiz 6demesinin genel sebebi mewnallara gelecek mallardan
daha fazla deer verilmesidir. Sermayeyi borg veren kimse bugumigllari 6diing alanlara
vermektedir. Buginki mallarin geri, gelecekteki mallardan daha fazla @duicin,
gelecekte yapilacak geri 6deme buglnkiyle aygemi® olursa, bor¢ veren bir g
kaybina grayacaktir. Dolayisiyla bdyle bir durumda 6duglemi gerceklemeyecgi igin,
odung alanin o6ding verene, s0z konusgedekaybini ortadan kaldirip telafi etmek
amacityla bir “acyo”, yani ilave bir ger 6demesi gerekmektedir.

Yukarida ifade et§imiz Uzere Bohm-Bawerk, faizin hakiini ¢ nedene
dayandirmaktadir. Bu nedenler (Kazgan,1989:174-175)

1) insanlarin iyimser ve zaman ufkunun sinirli olmaamdturi, gelecekte gelir
durumlarinin daha iyi olagani veya ihtiyaclarinin daha az olgoa varsaymalaridir.

2) Yasaylp yaamayacaklarl belirsiz olgu icin, insanlarin, bugin varolan
mallari gelecekteki mallara tercih etmeleridir.

3) Teknik nitelikteki bu nedene gore: buglinki Uretiracdari, gelecekteki ayni
miktar Uretim aracina oranla (Uretim teginreri iken) teknik bakimdan insan ihtiyaclarinin
temini agisindan, daha ustlundir; dolayisiyla, makjfaydasi veya @eri daha yuksektir.
Acyo, burada da vardir.

Yukaridaki nedenlere gore insanlar tarafindan bkgumallara verilen dger,
gelecekteki ayni miktar mala gore daha fazladibweda faizi hakl kilmakta ve insanlar,
gelecekte geri ddeyecekleri bir borg icin faiz 6@égehazirdirlar.

Knut Wicksell, reel faiz analizine parasal unsultatarak, gercek anlamda ilk para
iktisat¢isi olmytur (Abag,1980:12). Wicksell faiz konusundaki gieiini dogal faiz orani
ve piyasa faiz orani olmak uzere iki kavramla agihktadir. Wicksellde de gerek
yatirnmlar, gerekse tasarruflar faiz oraninaglitar ve denge faiz haddi, yatirrm ve
tasarrufun birbirine @t oldugu seviyede gerceldecektir (Hi¢,1992:230). Piyasa faizi;
gunun sartlarina gére 6dung verilebilir fonlara uygulandaizdir. Dogal faiz ise;
tasarruf — yatirim gtli ginde arz ve talep tarafindan belirlenecek oranHiyasa faiz
oranive d@al faiz oraninin ayni yanisg olmasina yonelik bir zorunluluk yoktur.
Wicksell’e gore, bu oranlarin birbirinden farklinehlari durumunda ekonomi, bir butin

olarak bundan etkilenir ve duruma katepki gosterir, fiyatlar genel dizeyinde kimdlati
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yikselme veya dimeler gorilir (Ocal,1985:285).@al faiz oraninin, piyasa faiz
oranindanytksek olmasi halinde ekonomide birgemie meydana gelecek, tersi durumda
ise ekonomide bir daralma meydana gelecektir.

Keynesyen faiz teorisinin yukarida incelemeye st@miz teorilerden en onemli
farki, faiz oranini para arzi ve para talebi taddéin belirlenen parasal olarak ifade edilen
bir desisken saymasidir (Wonnacott,1974:86).Ayrica Keynesyeoride para sadece
muamele gudusu ile talep edilmemektedir ve paraildirinin soyledgi gibi yansiz
degildir. Keynes, ekonomik sirecte paranin reel etkiia oldugunu ileri strerek parayi
bir desisken olarak ekonomiye sokmstur (Demir,1996:26). Keynesyen sistemde denge
geliri ya da gelirin dengede olgunu styleyebilmek ikjarta bglidir. Planlanan yatirimlar
ile planlanan tasarruflarin birbiringieolmasinin yani sira, zamanin herhangi bir aninda
toplumun tutmak istedi para miktarinin da para arzingtelmasi gerekmektedir.ger bu
ikinci sart s@glanamazsa, faiz orani yiukselecek veya aksi haldeceitir. Bu ise sonug¢
olarak, yatirirm miktarini ve gelirin denge seviyesiesistirecektir. Ezer verilen bir faiz
oraninda ve belirli bir gelir seviyesinde planlangatirimlar ile planlanan tasarruflar
birbirine eit ise ancak para talebi, para arzigarga faiz orani yukselecek aksi halde
disecektir. Faiz oraninin yikselmesifdiesi gelir seviyesini diirecek/yukseltecektir.
Denge gelir seviyesine, planlanan tasarruf ile lplaan yatirrmin ve ayni zamanda para
talebinin para arzingié olmasiyla egilecektir (Ritter,1966:163).

Keynes’e gore, faiz tiketimden kaginmanin bir biedisildir; “faiz rayici, yatirim
yapacak kaynaklarin talebi ile hemen tlketimde iolaktan kacinanlarin ggimini
denklatirmeye yarayan ‘fiyat’ dgildir.”(Keynes,1969:149) Keynes’e goére faiz orani,
tasarruf arzi ve yatinm talebi tarafindan belinez. Faiz oranini belirleyen ¢ka
faktorler vardir. Keynes, klasiklerin faiz teoriginbggimsiz dgiskeni olarak tasarruf ve
yatinmi kabul etmesinden dolayi hatalglmasiz dgiskenle analiz yaptiklarini ileri strmgl
ve klasikleri elstirmistir. “Geleneksel (klasik) analiz hatalidir. ClUnkigtemin b&msiz
degiskenlerini d@ru olarak ayirmamngtir. Tasarruf ve yatirim sistem tarafindan beliren
ve sistemin determinantlari glilirler. Sistemin determinantlari: Tuketim gigmi,
sermayenin marjinal etki@i seduli ve faiz oranidir. Yatirm ve tasarruf, bu
determinantlarin ikiz neticeleridir. Sistemin detémantlari kagik ve birbirindeki
degsismeye kagi duyarlidir. Fakat her birinin @erini bir digerinin degerinden elde etme

imkani olmadgl icin de b&msizdirlar. Geleneksel (klasik) analiz, tasarrufgelire



AKADEM iK YAKLA SIMLAR DERG iSi
JOURNAL OF ACADEMIC APPROACHES
KIS 2012 GILT:3 SAYI:2 WINTER 2012 VOLUME:3 ISUE:2

dayandgini farkina varmy, fakat gelirin yatirrma dayanglni, yatirimlar dgisince gelirin,
tasarrufta yatinnm dgsmesini git olacak bir dgisme yaratacalekilde dgisecesini fark
etmemgtir’ (Keynes,1936:183-184).

Keynes'e gore faiz, insanlar para biriktirsinleryeli 6denen bir fiyat dgdir.
Varliklarinin fabrikalar, makineler yada buna banaaka nakit dgi yatirirm bicimlerinde
tutmalarinin kaphgidir. Yani onun kendi ifadesiyle, giierin nakit tercihlerini alt etmek
icin 0denerseydir (Galbraith,1990:274-275). Faiz oranini, mevtakit miktari ile serveti
nakit halde tutma arzusunu siteyen (Dengeyi getiren) bir “fiyat” olarak
(Keynes,1969:167) kabul eden Keynesyenliteraturdikidite tercihi” kavraminin
neanlamda kullanil@ini belirtmek gerekirse; “Keynes ‘likitide tercihkonusunda son
derece geni bir anlaysa sahip olmasina gmen, Keynesyen literatirde bu terim dar
manada ‘paraya olan talep’ anlamini kazafimr (Leijonhufvud,1979:310). Serveti nakit
olarak tutmanin karigr olmayan ancak likiditeden vazge¢gmenin 0dulu dddabul edilen
faizdeki deismeler halkin likidite tercihini etkileyecektir. Faioranindaki bir azalma
halkin elinde daha fazla para tutma gate uyandiracaktir. ger faiz oraninda bir asti
olursa likidite tercihi azalacak ve bdylece bireyieellerinde tutmak istedi para miktari
azalacaktir. Yani yuksek faiz oranlarinda bireydéz konusu faiz getirisinden mahrum
kalmak istemeyeceklerdir.

KeynesyenTeori’de faiz orani, Klasik Teori’de ofgu gibi yatirrm ve tasarruf
esitli gini gerceklgtiren ve bu anlamda Mahrecler Kanunu’'ngleiligini sgslayan bir oran
olmaktan c¢ikmy ve faiz orani para arzi ve talebi tarafindan exign bir dgisken olarak
ele alinmgtir. (Sava,1994:192) Faiz oranindan gensiz olarak ve para otoritesi
tarafindan belirlenen para arzi ile para talebk@sitigi noktada denge faiz oranisekkdl
edecektir. Bu bglamda likidite tercihinde bir dgsiklik yokken para arzindaki gesme
faiz oraninin denge dizeyini ggtirecektir. Ote yandan para arzinda herhangi bir
degisiklik yok iken, yani para arzi sabitken, likiditertihindeki bir dgisme de faiz orani
uzerinde etkili olacaktir.

Tasarruflari ekonomik kalkinmanin temelgdg&eni olarak kabul eden McKinnon —
Shaw Hipotezine gore, ggthekte olan ekonomilerde kalkinmayi sinirlayan tefaktor,
karl yatirrm alanlarinin sinirlgl degil, yatirimlarin finansmani icin gerekli olan tag#r
ve yatirilabilir fonlarin yetersiziidir. Dolayisiyla tasarruflar @ik eden yiksek faiz

politikalari ayni zamanda yatirim ve buyimeyi dgviteetmis olacaktir.



AKADEM iK YAKLA SIMLAR DERG iSi
JOURNAL OF ACADEMIC APPROACHES
KIS 2012 GILT:3 SAYI:2 WINTER 2012 VOLUME:3 ISUE:2

Bu bailamda McKinnon—Shaw hipotezinin, 6zel imalat sanairimlari hakkindaki
iddiasi; 6zel yatirimlar Uzerindeki temel zorlukrddanmanin maliyeti del finansal
kaynaklarin buyuklgidir. Bu sartlar altida bankacilik sektdrindeki daha yukseiz f
oranlar daha fazla hane halki tasarruflarini bkm&aceker ve borg verilebilir fonlari
artirir. Bu sonucla da daha yiksek yatirm gergakl®odylece 6zel yatirim ve reel faiz
oranlari arasinda, geleneksel teorinin 6ngorisiargtkolarak pozitif bir ilgki vardir.
(Uygur,1993:41)

McKinnon-Shaw hipotezine gore, faiz oraninin Uste#i fonksiyonlarisu sekilde
ozetlemek mumkundir (Ozeren,1997:10):

1) Ekonomide faiz orani ile tasarruf arasinda pobitifili ski vardir.

2) Faiz oraninin piyasada serbestce belirlenmesi, ssg@nin “etkin” calsan
finansal sistem aracgliyla “rasyonel” kullanimina imkan taniyacaktir.

3) Boylelikle, reel faiz oranindaki agtiekonomide tasarrufgdimini artiracgsi
gibi, fon fazlasi olan birimlerin bankacilik sistgra cekilmesini sglayacaktir.

4)  Finans piyasalarinin etkin cglgl varsayimi altinda ekonomide karh/tretken
alanlara aktarilabilir fon miktari yikselecektir.

3. Veri ve YOntem

Calismada kullanilan veriler Turkiye’nin Gayri Safi Salermaye Olgumu(l),
Gayri Safi Yurtici Hasila(GSYH) ve reel ticari kredi faiz orani (fgiskenlerine ilikin
3aylik verilerdir. Cagmanin kapsagi donem 2002:1 ile 2012:1 arasidir. Veriler TCMB
Elektronik veri dgitim sisteminden ve TiK web sayfasindan elde ediktii. Kredi faiz
oraninin reelizasyonunda TK toptan gya fiyat endeksi kullaniingtir. Reel faiz,
bankalarca uygulanan ortalama ticari faiz oranindBBFE dgerleri cikarilarak
olusturulmustur. Analize konu olan olgu yatirimlar olglundan ticari faiz orani tercih
edilmistir. Veriler 3 aylik oldgundan tum d&skenler X12 ARIMA yo6ntemiyle
mevsimsellikten arindiriingtir.

Birim kok testleri sonucunda serileri dgem olmamakla birlikte ayni dereceden
butlinlgik iseler Engle-Granger (1987) yadaJohansen (198hjemleri ile dgiskenler
arasindaki gutinleme iliskisi tahmin edilmekte ve uzun donem skiisi
belirlenebilmektedir. Eer, degiskenler ayni dizeyden butigile degillerse, (yani analize
konu olan dgiskenlerin hepsi 1(1) d#éllerse) bu durumda s6z konusu her iki yontemde

kullanilamaz. Bu durumda, Otoregresif GecikmesigiDinis (ARDL:Autoregressive
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Distributed Lag) sinir testi yaklani (Pesaran ve Shin, 1999 ve Pesaran vd., 2001) il
degsiskenler arasindaki sbuttinlame iliskisi tahmin edilebilir. Bu yaklgma gore,
degiskenlerin ayni dizeyden d@an olmalar gerekmez. Yani, glgkenlerin bir kismi
diizey durgan[I(0)], bir kismi da birinci mertebeden butiyike[l(1)] olsalar da yontem
kullanilabilir.

ARDL yaklasimiyla esbuttinleme iliskisi tespit edilmeye callirken dncelikle,

p q r

AY =g B —1+52X1;(t—1)+B3X2;(t—1)+i 2 1‘PiAY(t—i) +i EoeiAxl;(t—i) +i oniAXZ;(t—i) Uy @)

Seklinde tanimlanan kisitsiz bir hata diuzeltme mo@dimin edilmekte ve bu hata

diizeltme modelinde yer alof katsayilarinin birlikte anlamli olup-olmadiklariad testi
yardimiyla ve pesaranv.d.(2001)'de yer alan tablaldlanilarak dgerlendirilmektedir. Bu

test slemi sinir testi olarak adlandiriimaktadir. Testsounda ger;

Ho: 8i=0 (uzun donem ikisi yoktur.) i=1,2,3

Hipotezi hakkinda karar verilmektedir. Wald tesendhesaplanan F istatigtin
degeri, ezer sinir dgerlerinin dsinda kalirsa; modelde kullanilangigkenlerin batinlgme
mertebeleri bilinmese dahi (yani butigiee mertebelerini 6nceden test etmeksizin)
degiskenler arasindaki uzun dénemliskiye dair bir karar olgturulabilir. Hesaplanan F
Istatistiginin, Ust sinir dgerinden blyuk olmasi durumunda,gd&enlerin butunlgme
derecesi dikkate alinmaksizin [I(1) veya I(0) olrhadegiskenler arasinda uzun donemli
bir iliskinin olmadgini ifade eden sifir hipotezi reddedilebilir. Yadgsiskenler arasinda
uzun donemli bir igkinin varhigina karar verilir. Ancak F @erinin alt sinir dgerinden
kiicuk olmasi durumunda sifir hipotezi reddedilent®z.durumda, d&skenler arasinda
uzun donemli bir igkinin olmadgina karar verilir. Ber hesaplanan F istatigtisinir
degerlerin arasinda kalirsa, sinir testi ile bir katagturulamaz.

4. Birim Kok Testler

Bilindigi Uzere, regresyon analizi ile aralarindaskili aranilacak dgskenlerin
durgzgan olmasi gerekmektedir. Dganlik sartinin sglanmadgl durumlarda dgiskenler
arasinda sahte regresyonskisi ortaya cikmaktadir. (Granger ve Newbold,1974)
Duraganhgin test edilebilmesi icin farkli yontemler ggirilmistir. Bunlardan en sik
kullanilani ADF(AugmentedDickey Fuller) testi olmadibariyle bu calmada da
kullaniimistir. Ancak, ADF testinin veri kimesinde yapisallknalarin oldgu durumlarda

10



AKADEM iK YAKLA SIMLAR DERG iSi
JOURNAL OF ACADEMIC APPROACHES
KIS 2012 GILT:3 SAYI:2 WINTER 2012 VOLUME:3 ISUE:2

basarisiz oldgunu Perron (1989) gosterstir. Bu nedenle, yapisal kirllmalari dikkate alan
Zivot-Andrew(1992) ve Perron(1997) tarafindan gellen birim kok testleri de
kullanilarak durganhk aratirilmistir. Degiskenlere ilskin ADF, Perron ve Zivot-Andrews
testi sonuglari Tablo 1'de sunulgtur.

Tablol

Birim Kok Testleri Sonuclari

Degiskenler Sabit %5 Esik | Sabit ve %5 Esik
Degeri Trend Degeri

ADF Inl -1,3073 -2,93 -2,3519 -3,53
Birim Kok Testi InGSYH -1,6676 -2,0853

r -2,0622 -3,8259*
ADF Alnl -4,8324* -2,93 -4,7386* -3,563
Birim Kok Testi | AINnGSYH -4,7141* -4,7108*
(Birinci farklar) Ar -5,9735* -3,1598
Perron Inl -3,6018 -5,23 -3,0555 -5,59
Birim Kok Testi INnGSYH -5,5304* -5,5946*

r -5,6937* -4,1533
Zivot-Andrews Inl -3,4381 -4,93 -2,9491 -5,08
Birim Kok Testi INGSYH -5,4447* -4,9741

r -5,7737* -4,9142

* % 5 anlamlihk diizeyinde dugan olan dgiskenleri gostermektedir.

Tablo 1'de yer alan birim kok testleri sonuglarpltcca dgerlendirildiginde
degiskenlerin ayni dizeyden d@an olmadiklari gorulmektedir. Bu nedenle, Engle-
GrangeryadaJohansegbétinleme analizlerinin yapilmasi uygun gérinmemektedim#®
bagli olarak Sinir Testi yardimiylagditinleme olgusu analiz edilrgtir

5. Sinir Testi
Sinir testi igin kullanilan (1) nolu denklemin gabamiza uyarlanmihali,

p q r
A(Inl)t =0 +B1(Inl)t_1+[52(|nGSYH)t_1+[53(rf)t_1+. ZlcpiA(Inl)t_i +. ZOGiA(GSYH)t_i +. ZokiA(rf)t_i + Uy 2)
1= 1= 1=

seklindedir. Burada; Inl Gayri safi sermaye @lmunun dgal logaritmasini, InGSYH
Gayri Safi Yurtici Hasilanin dgal logaritmasini ve rf reel faiz haddini gésterneekt.
Denklem (2) balaminda uygulanan vesasida verilen Wald testi sonuclari Tablo 2'de

gosterilmitir.

11
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Tablo 2
Wald Testi
%5 Anlamlik Diizeyinde
Sinir Degerler
F istatistgi Serbestlik Derecesi 1(0) 1(1)
4,923123 2 3,79 4,85

Serbestlik derecesi modeldeki agiklayicgidien sayisinasittir.

Tablo2’'de gorildgu gibi hesaplanan F geri Ust gik degeri 4,85'den daha
blyuktir. Buna gore; d@eskenler arasinda uzun donemli birskii yoktur hipotezi
reddedilebilir. Dolayisiyla, s6z konusugikenler arasinda uzun donemli bigki oldugu
sdylenebilir.

6. ARDL Regresyonu ve Uzun Donemiiliskinin Tahmini

ARDL modelinde oncelikle gecikme uzuglnun belirlenmesi gerekir. Model
secme kriterlerinden birine gére (AIC,SBC veya Hfgeklerine gore) en kicuk deri
sgilayan gecikme uzunfiu modelin gecikme uzungu olarak secilir. Secilen gecikme
uzunlyu ile olusturulan modelin ardik bagimlilik sorunu taimasi halinde, ikinci en
kicguk deeri sa&layan gecikme uzunfiu alinir, ger ardgik bagimlilik sorunu hala devam
ediyorsa, argik bagimllik ortadan kalkana kadar bgleme devam edilir (Karagél vd.,
2007:76). Cozumleme de maksimum gecikme sayisiadaklalinmy ve deiskenlere
iliskin uygun gecikme uzunluklari Akaike Bilgi kriteengore belirlennstir. Bu kritere
gore ARDL (3,2,2) modeli belirlenmolup modelin tahmini Tablo 3'de verilgtir.

12



AKADEM iK YAKLA SIMLAR DERG iSi
JOURNAL OF ACADEMIC APPROACHES

KIS 2012 CILT:3 SAYI:2 WINTER 2012 VOLUME:3 ISUE:2
Tablo 3
ARDL(3,2,2) Modeli Tahmini ve Uzun Donem Katsayilar
Degiskenler Katsayilar Standart Hata | t-Degeri [Olasilik]
Ini(-1) 0,9915 0,14663 6,7619 [0,000]
Ini(-2) -0,027831 0,18555 -0,14999 [0,882]
Inl(-3) -0,19805 0,11056 -1,7914 [0,084]
£ InGSYH 1,2901 0,2787 4,6291 [0,000]
) INGSYH(-1) -0,62608 0,4470 -1,4006 [0,172]
é INGSYH(-2) -0,36823 0,3473 -1,0602 [0,298]
o o -0,0046626 0,001765 -2,6417 [0,013]
(@) rf(-1) 0,0039144 0,0018734 2,0895 [0,046]
E rf(-2) 0,0013062 0,0013249 0,9859 [0,332]
= Sabit -1,3986 1,3907 -1,057 [0,323]
o Uzun Dénem Katsayilari
Degiskenler | Katsayllar | Standart Hatalar | t-Degeri [Olaslilik] R?=0,98468
INGSYH 1,2622 0,25404 4,9684 [0,000]| R% = 0,97792
rf 0,002380 0,00458 0,52036  [0,607]| F=207,0802
Sabit -5,9673 4,3158 -1,3827 [0,177]| [0,000]
Testistatistikleri LM [OlasiliK] F_ Olasilk]
Otokeralasyon testi X (4) = 9,2167 [0,056] | 1,9341 [0,136]

Model Kurma Hatasi Xhamsey(1) = 0,17342[0,677] | 0,12506 [0,726]
Degisen Varyans Testi | x&,,7:(1) = 2,0555 [0,152] | 2,0586 [0,160]
Normallik Testi X2 (1) = 1,2929 [0,524]

Tahmin edilen modelin hata terimlerinin anéi bazgimliliginin (otokorelasyonun)
olmadgl ve dgisen varyans sorununun olmgdgortlmektedir. Uzun dénem modelinden
elde edilen katsayl tahminlerine gore INnGSYHgigleenin Inl deiskenini pozitif yonde
etkiledigi ve bu parametrenin istatistiksel olarak anlamldugu gorulmektedir. rf
degiskenin Inl deziskeni tzerindeki etkisini gosteren katsayi pozitifunmutur, ancak bu

katsayinin istatistiksel olarak anlamh olmadyérulmektedir

Ardisik Kalintilarin Birikimli Toplamlari (CUSUM) ve Argik Kalinti Karelerin Birikimli
Toplamlari (CUSUMSQ) Grafikleri

Ardisik Kalintilarin Birikimli Toplamlari Ardisik Kalinti Karelerin Birikimli
izimi ToplamlariCizimi
20 ¢ 1.4
1.2
10 1.0
0.8
0] 0.6
0.4
10 97
- -0.2 ol
20 04 P

2002Q3 2005Q1 2007Q32010Q12011Q4 200203 200501 200703 2010012011Q4
Dogrular %5 anlamlilik diizeyindekisik degerleri Dogrular %5 anlamlilik diizeyindeki esik degerleri
goOstermektedir.

Sekil 1.
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Uzun dénem modeline $kin CUSUM ve CUSUMSQ testleri tahmin edilen uzun

donem ARDL katsayilarinin istikrarl oldunu géstermektedir.

ARDL(3,2,2) Modelicin Hata Duizeltme Modeli

Degiskenler Katsayilar | Standart Hata | T-Degeri [Olasilik]

Alnl(-1) 0,22588 0,14153 1,5960 [0,121]] R? =0,73123
Alnl(-2) 0,19805 0,11056 1,7914 [0,083]| R%Z = 0,64782
Arf -0,00466 0,001765 -2,6417 [0,013]| F=11,2713
Arf(-1) -0,00131 0,001325 -0,98592  [0,332] [0,000]
AINnGSYH 1,2901 0,2787 4,6291 [0,000]

AINGSYH(-1) 0,36823 0,3473 1,0602 [0,297]

ECM(-1) -0,23438 0,087824 -2,6687 [0,012

Hata duzeltme modelinin tahmin edilen sonuclarindreg hata duzeltme
teriminin(ECM) katsayisi negatif ve istatistiksdhm@ak anlamli bulunmgur. ECM’nin
katsayisinin 0,23438 olmasi kisa donemdegislenlerin uzun donem gkisindeki bir
sapmanin yakkak 4 donemde (1yil sirede) duzelgioeé gostermektedir. Kisa donemde
reel faiz ile yatinnmlar arasindaki gkinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli ofau
gorulmektedir. Gelir-yatirim ikisi kisa dénemde de pozitif ve anlamli bulurston

7. Sonug

Tarkiye de 2002Q1 ile 2012Q1 doénemi icin, yatirimmagelir ve faiz ile olan
ili skisinin incelendgi bu calsmada, uzun donemde de kisa dénemde de gekfaairiin
yatirimlari artiracg sonucuna ukalmistir. Faiz oranlarinin ise yatirimlarla olanskisi
kisa donemde negatif bulungnancak, uzun donemde bu katsayinin pozitif veisiksel
olarak anlamsiz oldiw gorulmitir. Kisa donemde, negatif olan reel faizlerin &gtsinin
pozitife donmesi ve istatistiksel olarak anlamsgziasi, McKinnon-Shaw hipotezini
dogrular niteliktedir. Faiz arglarinin uzun donemde kredi imkanlarinin gésmesine yol
acac@ bu genglemenin de yatinmlarin daha rahat fonlanabigecee boylece de
yatinmlardaki artin daha rahat gercekkbilmesi sonucunu getiregie bir ortami
olusturaca& soylenebilir. Bu bglamda Turkiye ekonomisinde, yatirimlarinswtiki ve
belirli sektdrlere yatirimlarin yonlendirilmesi igikullanilacak énemli enstrimanlardan
birisinin de faiz haddi oldiu s6ylenebilir. Netice olarak, Sabri F. Ulgeneiiadesiyle;
faiz haddinin muhtelif istihsal ve plasman kollataning c¢ikiglariyla yatirimlar igin yol
gosterici ve istikamet cizici bir unsur olglu gercgi Turkiye ekonomisinde de

gozlemlenmektedir.
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