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Oz: Bu calismanin temel amaci 2000'li yillardan giiniimiize Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlarmin zaman
igerisinde gelisimini incelemek ve Tiirkiye’'de faiz oranlarmin 6zel sektor yatirimlar: {izerindeki etkisini test
etmektir. Ozellikle 2014 yilindan itibaren yasanan enflasyonist siireg ve sonrasinda uygulanan faizi diisiirme
politikalarinin 6zel sektor yatirimlar: tizerindeki etkilerin ayristirilmasi ¢alismanin ayirici amaglarindan bir
tanesidir. Bu gergevede 2002-Q1 ve 2022-Q3 donemleri arasinda Tiirkiye’de yatirimlar ve faiz oranlar arasindaki
iliski VAR Granger Nedensellik analizi ile incelenmektedir. Aym zamanda degiskenler arasinda itki-tepki
analizleri yapilmustir. Son olarak bu ¢alisma da varyans ayristirmasi analizi de gergeklestirilmistir. Sonug olarak
inceledigimiz dénemde reel faiz oranlar ile 6zel sektdr yatirimlar: arasinda nedensellik iligkisi bulunmustur.
Diger bir ifade ile enflasyon hedeflemesi rejimi boyunca 6zel sektor yatirimlari faiz oranlarindaki degismelere
oldukca duyarhidir. Varyans ayristirmasi analizine gore ise, kisa dénemde, milli gelirdeki degismeler
yatinmlardaki degismeleri giiclii bir sekilde agiklamaktadir. Diger taraftan uzun donemde ise yatirimlar

iizerinde faiz oranlarindaki degismelerin agiklama giiciiniin daha fazla oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Faiz orani, Yatirim, VAR, Varyans ayristirmasi
Jel Kodlari: E22, E43, E47

The Effect of Changes in Interest Rates on Investments During the Inflation
Targeting Policy Process in Tiirkiye: Time Series Analysis

Abstract: The main purpose of this study is to examine the development of private sector investments in Turkey
over time from the 2000s to the present and to test the effect of interest rates on private sector investments in
Turkey. One of the distinctive aims of the study is to differentiate the effects of the inflationary process
experienced since 2014 and the subsequent interest rate reduction policies on private sector investments. In this
context, the relationship between investments and interest rates in Turkey between the 2002-Q1 and 2022-Q3
periods is examined with VAR Granger Causality analysis. At the same time, impulse-response analyzes were
conducted between variables. Finally, variance decomposition analysis was also performed in this study. As a
result, a causal relationship was found between real interest rates and private sector investments in the period
we examined. In other words, during the inflation targeting regime, private sector investments are very sensitive
to changes in interest rates. According to variance decomposition analysis, in the short term, changes in national
income strongly explain changes in investments. On the other hand, in the long run, it seems that changes in

interest rates on investments have more explanatory power.
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1. Giris

Faiz oranlarinin ekonomik kalkinma siirecindeki rolii, gelismekte olan iilkelerdeki
ekonomi politikas1 reformlarma iligkin tartismalarin uzun siiredir merkezinde yer
almaktadir. Ulkemizde de son ceyrek donemde tartisilan 6nemli konulardan birisi de faiz
oranlari ile diger makroekonomik degiskenler arasindaki iliski olmustur.

Faiz oranlar1 ekonominin genel durumunu yansitabilen ve makro iktisadi isleyisin
genel fotografini gormemizi saglayan onemli degiskenlerden biridir. Dolayisiyla faiz
oranlar1 Gayrisafi Yurt I¢i Hasila (GSYH), fiyatlar genel diizeyi, istihdam, ddemeler
dengesi ve biiylime gibi tim makroekonomik degiskenleri etkilemektedir. Diger bir
ifadeyle faiz oranlari, makro etkileri biiyiik mikroekonomik faaliyetlerden dogan iktisadi
bir kavramdir. Faiz oranlar1 makroekonomik durumu degerlendirmenin O6nemli
gostergelerinden biri oldugu i¢in, faiz oranlarinin zaman serisi analizleri ekonomik
durumu tahmin etmenin 6nemli yontemlerinden birisi olarak ele alinmaktadir.

1970'li yillara kadar bir¢ok iilkede faiz politikalarinin, yatirimlari tesvik etmek igin
faiz oranlarimin diisiik tutulmasi gerektigi yoniindeki Keynesyen goriis tarafindan
yonlendirildigi goriilmektedir. Ancak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) bu yaklasimi
elestirmis ve finansal baskinin yatirim yapilabilir sermaye hacmini azaltarak biiyiimeyi
tesvik etmek yerine, aksine geciktirdigini ileri stirmiislerdir. Davidson (1986), Thirlwall
(1976), Taylor (1983) gibi iktisat¢ilarin kars1 argiimanlarina ragmen, McKinnon-Shaw’un
"finansal baski paradigmasi” kisa siirede gelismekte olan iilkelerdeki mali sektor
reformlarinin odak noktasi haline gelmistir. Geleneksel anlayistaki bu degisime yanit
olarak, bircok gelismekte olan tiilke, 1970'lerin sonlarindan bu yana, ¢ogunlukla IMF-
Diinya Bankasi sponsorlugundaki liberalizasyon/ istikrar programlarmin bir pargcasi
olarak, finansal liberalizasyon reformlarini denemislerdir (Athukorala, 1998).

Yatirim harcamalarinin faiz oranlarindaki degisikliklere tepkisi, ekonomi politikalar:
hakkinda karar verirken 6nemli bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yatirimlar
faizlere ne kadar duyarl olursa para politikalar1 da o kadar etkili olacaktir anlamina
gelmektedir. Ayni sekilde yatirimlar faizlere ¢ok duyarli ise uygulanacak maliye
politikalar1 ¢ok etkili olamayacak anlamma gelecektir. Faiz oranlar1 diisiik oldugunda
yatirimlarin bundan olumlu etkilenmesi parasal etkinin temel kanallarindan biridir. Ote
yandan, yiiksek faiz oranlarinin yatirimlar iizerindeki olumsuz etkisi, harcama
politikasinin makroekonomik etkisini engelleyebilmektedir. Hiikiimet harcamalarinin
gayri safi milli hasila iizerindeki net etkisi, ekonomistler arasinda istikrar politikasi
konusundaki anlasmazligin tek ve en onemli kaynagi olmustur ve olmaya devam
etmektedir. Dolayisiyla yatirimin faiz oranlarma tepkisinin incelenmesi ekonomi
politikalarinin degerlendirilmesi i¢in 6nem arz etmektedir (Hall vd., 1977).

Inceledigimiz dénemin ilk yillarinda Tiirkiye ekonomisi ciddi bir resesyon ve
beraberinde biiyiik bir finansal kriz yasamistir. Yasanan bu 2001 krizi sonrasinda IMF ile
birlikte siki para ve maliye politikalar1 uygulamaya konulmustur. Bu siirecte enflasyon
hedeflemesine gecilmis ve bu baglamda merkez bankasinin bagimsizlig: saglanmigtir.
Beraberinde yiiksek faiz oranlari ile birlikte yabanci sermaye girisleri 6zendirilmis ve
enflasyon kademeli olarak diisiiriilmiistiir. 2000’li yillarin sonlarina dogru biiyiime
oranlarinin da arttig1 gozlenmistir. Ancak 2008 kiiresel krizinin de etkisiyle sonraki
yillarda biiylime yavaslamis ve dis agik artmaya devam etmistir. Bu siireci tersine
cevirmek icin reel sektdrde yatirimlarin artacagr beklentisi ile faiz oranlarinda énemli
diisiis gerceklestirilmistir. Bu stirecte Tiirkiye global krizden ¢ikarken genisletici para ve
maliye politikalar1 uygulamistir. 2010 yilindan sonra bu politikalardan vazge¢mek
istendiyse de uygulamaya konulamamustir. Kiiresel piyasalardaki likidite bollugu
Tiirkiye gibi yiikselen ekonomilerde enflasyonist bir siireci de tetiklemistir. Boylece
Tiirkiye 2008 krizinden ¢ikis stratejisinin etkilerini 2014 yilindan itibaren genis bir sekilde
hissetmeye baslamistir. 2014 ve 2018 dar bogazlarinin ardindan Tiirkiye, 23 Eyliil 2021’de
faizleri diisiirerek enflasyonu diistirme politikalarina gecis yapmaistir. Bu politikalardan
temelde beklenen sey yatirimlar ve dolayisiyla iiretimin artirilarak enflasyonist baskinin
hafifletilmesi olmasina ragmen, diisiik faiz enflasyonun siddetlenmesine neden olmustur.
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Diisiik reel faiz politikast 2022 yili sonuna kadar devam ettirilmistir. Ancak diisiik faiz
oranlari ile birlikte ekonomik durgunlugun arttig1 ve enflasyonun hizlandig bir siireg
gozlenmistir. 2023 yili ile birlikte Merkez Bankasinin bagimsizlig1 dnceki donemlere gore
saglanmis ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) siki para politikast
uygulamaya baglamistir. Bu siirecte politika faiz oranlar1 kademeli olarak artirilmigtir.
Siire¢ siki maliye politikas ile desteklenmis ve kamu harcamalar1 azaltilirken vergiler
artirilmistir. Hitkiimetin 2024 yili sonu enflasyon beklentileri, enflasyonun azalacagt
yoniindedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de reel faiz oranlarindaki degismelerin yatirimlar {izerindeki
etkileri incelenmektedir. Uygulanan testlerden elde edilen bulgular, ampirik literatiirde
incelenen calismalarin bulgulariyla karsilastirilmaktadir. inceledigimiz doénemde faiz
oranlari ile yatirimlar arasinda yakin bir iliski oldugu yoniinde elde ettigimiz bulgular
teorik beklentilerimiz ile uyumludur. Calismanin ikinci boliimiinde hem ampirik hem de
kuramsal literatiir incelenmektedir. Uglincii béliimde aragtirmanin kapsami, yéntemi ve
aragtirmada kullanilan veriler sunulmaktadir. Dordiincii boliimde uygulama sonuglari ve
bulgular ele alinmaktadir. Calisma sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. Literatiir

Klasik faiz teorisinde, faiz orami tasarruf arzi ve kredi talebi tarafindan
belirlenmektedir. Klasik ddiing verilebilir fonlar teorisine gore, dengede, bireylerin 6diing
vermek istedikleri miktar, digerlerinin yatirim amaciyla 6diing almak istedikleri miktara
esittir. Bu esitligi faiz oranlar1 saglamaktadir (Aydin, 2015).

Neoklasik yaklasimda ise, faiz orani, sermayenin kullanimi karsiliginda 6denen
fiyattir. Bu yaklasim da reel faiz orami ile iktisadi faaliyetler arasinda bir iligki
kurulmaktadir. Eger fiyatlarin artacagi bekleniyor ise kredi talebi artacak ve dolayisiyla
mal ve hizmet talebi de artacaktir. Netice de fiyatlar daha da artacaktir. Enflasyon yiiksek
oldugunda reel faiz orani daha diisiik olacagindan, bor¢ alan insanlar daha az gercek
deger 6deyecek ve toplumun fakirlesmesi pahasina kendilerini zenginlestireceklerdir.
Kredi sikigiklig1 ve fiyatlarin diismesi durumunda, herkes metalar1 satmak ve daha fazla
para tutmak isteyecektir (yani reel faiz orani yiikselecektir); bu da fiyatlar: diisiirecek ve
kredileri daha da daraltacaktir (Bagci & Ergiiven, 2016).

Wicksell’e gore ise, parasal faiz orani, reel sermaye arz ve talebine baglidir. Reel faiz
orani ise yeni yaratilan sermayenin beklenen getirisini yansitmaktadir. Dogal faiz
oraninin parasal faiz oranindan yiiksek olmast durumunda yatirimlar artacak, bu da iki
faiz orani esitleninceye kadar kredi talebini artiracaktir. Tersi durumda ise, faiz oranlari
yeniden esitlenene kadar yatirimlar ve dolayisiyla kredi talebi azalacaktir (Aydin, 2015).

Keynes ise, Klasiklerin aksine faiz oranlarini parasal bir kavram olarak
diistinmektedir. Faiz, tasarrufun getirisi degil, likiditeden ayrilmanin bedelidir. Faiz orani
para piyasasinda para talebi ve arzina gore belirlenmektedir. Yatirimlar: belirleyen bir
diger faktor de sermayenin marjinal etkinligi yani yatirimlarin gelecekte beklenen
getirisidir (Aydin, 2015).

Barro’ya (1992) gore entegre sermaye piyasalariin oldugu bir diinyada, kisa vadeli
beklenen reel faiz oranlari, diinya toplam yatirim talebini, arzulanan ulusal tasarruflarin
diinya toplamina esitleyecek sekilde belirlenmektedir. Bu cercevede, diinya borsa
fiyatlarindaki hareketler cinsinden ele alinan yatirimlar eger beklenen karlilik diizeyine
dogru kayarsa, yatirimlar ve reel faiz oranlari ayni yonde degistirmektedir. Eger petrol
fiyatlarindaki degismelerden kaynaklanan maliye ve para politikalarindaki degismelerle
iligkili olarak tasarruf yapma yoniinde kaymalar olursa, yatirimlar ve reel faiz oranlari zit
yonlerde hareket etmektedirler. Barrro’ya gore beklenen reel faiz oranlari, oncelikle
diinya borsalarindaki ve petrol fiyatlarindaki degismelerle, ikincil olarak da diinya para
ve maliye politikalarindaki degismelerle iligkilidir.

Athukorala (1998) Hindistan igin yaptig1 calismada 1955-95 donemi igin faiz oramns,
tasarruf ve yatirimlar arasindaki iliskileri incelemektedir. Yiiksek reel faiz oranlar: toplam
tasarruflari ve 6zel yatirimlar: tegvik etmektedir. Ancak bu ¢alismada genel olarak farkl
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iilkelerde yapilan c¢alismalarin saglamlhigindan siiphe duyulmakta ve zaman serisi
analizlerinin ¢ogaltilmasi ¢agrisinda bulunulmaktadir.

Blomstrom vd. (1996), Everhart & Sumlinski (2001), Krishna vd. (2003) yatirim
davranisinin nasil belirlendigi ve hangi faktorlerin yatirimlari belirledigine iliskin iliskin
zaman serisi analizi yapmislardir. Bu arastirmacilar ortaya koydugu temel nokta ise
yolsuzlugun kamu yatirimlarinin kalitesini diisiirdiigii ve bu diisiik kaliteli kamu
yatirnmlarinin da daha diisiik 6zel yatirimlara yol acgtigi tezidir. Sonug olarak,
yolsuzlugun ytiksek oldugu bir iilkede kamu yatirimlar1 artarsa uygulamaya konulan
yeni kamu yatirnmimin verimliligi diisiik olur ve dolayisiyla 6zel yatirimlara etkisi
olumsuz olur.

Albu (2006) yilinda yaptig1 galismada Romanya’da yatirimlarin GSYIH biiyiime
orani {izerindeki etkisini ve faiz oram ile yatirim arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bu
calismalarda Romanya’da enflasyon dinamikleri de arastirilmaktadir. Albu, Romanya’da
1998'den itibaren, faiz orani, yatirnm ve ekonomik biiyltime iliskisinin, piyasa
ekonomilerinde yasanan siireclere benzer bir siireg izledigini ortaya koymaktadir.

Beccarini (2007) belirsizlik altinda yatirim ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmaktadir. Bu ¢alismaya gore yatirim ve faiz oranlari arasinda dogrusal olmayan bir
iliski oldugunu gosterilmektedir. Faiz oranlarmmin yatirimi nasil etkiledigi, iktisat
teorisinin belirtmesi gereken en 6nemli iligskilerden biridir. Ancak konuya iliskin mevcut
bilgiler tatmin edici olmaktan uzaktir. Bu makale de belirsizlik altinda negatif (Marshallcr)
iliskinin yani sira, faiz oraninin degismesi nedeniyle pozitif bir iliskinin de ortaya
cikabilecegi ifade edilmektedir. Diger bir ifadeyle faiz oranina iliskin belirsizlik yatirimin
degeriyle pozitif yonde iliskilidir. Dolayisiyla faiz oranlari, varyanslariyla olan
baglantisindan dolay1 yatirimin degerini dolayli ve olumlu yonde etkileyebilmektedir. Bu
dolayli ve olumlu etki, beklenen faiz oranlariin yeterince yiiksek olmast durumunda,
dogrudan olumsuz etkinin tistesinden gelebilecektir (Beccarini, 2007).

Frimpong & Marbuah (2010), Gana igin yaptiklar1 zaman serisi analizlerinde 6zel
sektor yatirimlarini etkileyen faktorleri incelemektedirler. Arastirmaya gore ozel
yatirimlarin kisa donemde kamu yatirimlari, enflasyon, reel faiz orani, aciklik ve reel
doviz kuru tarafindan belirlendigi, reel ¢ikt, enflasyon, dis borg, reel faiz orani, agiklik ve
reel doviz kuru degismelerinin uzun donemde 6zel yatirimlarin tepkisini 6nemli dl¢iide
etkiledigi ortaya konulmaktadir.

Bader & Malawi (2010) Urdiin icin yaptiklari calismalarinda reel faiz oraninin yatirim
diizeyi lizerindeki etkilerini arastirmaktadirlar. Arastirma bulgularina gore reel faiz
oranlari ile yatirimlar arasinda teoriye uygun olarak ters yonlii iliski tespit etmislerdir.

Onwumere vd. (2012) Nijerya’da faiz oranlarmin serbest birakilmasinin etkilerini
incelemisglerdir. McKinnon & Shaw’un savundugu ve sonrasinda Nijerya dahil bir¢ok
iilkenin uygulamaya koydugu finansal serbestlesme uygulamalar1 her {iilkede farklh
etkilere yol agmistir. Bu calisma da Nijerya'da faiz oranlarinin serbestlestirilmesinin
tasarruf ve yatirim {izerindeki etkileri incelenmis ve faiz oranlarinin serbestlestirilmesinin
Nijerya'da tasarruflar tizerinde ekonometrik olarak anlaml olmayan olumsuz, yatirimlar
tizerinde ise anlaml olumsuz etkisi oldugu ortaya konmustur. Yazarlara gore, faiz
oranlarinin serbestlestirilmesi iyi bir politika olsa da Nijerya'da ters etki yaratmuistir.

Benzer bir zaman serisi analizi de Adugna (2013) tarafindan Etiyopya igin
gerceklestirilmistir. Bu c¢alismada 0zel sektdr yatirimlarimi Dbelirleyen faktorler
incelenmektedir. Regresyon sonuglari, kamu yatirimy, kisi basina diisen reel GSYH ve dis
borcun 6zel yatirim {izerinde anlamli pozitif uzun vadeli etkiye sahip oldugunu,
gecikmeli Ozel yatinmin ise anlamli negatif uzun vadeli etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Kisa vadede kisi bagina diisen reel GSYH ve dis borg¢ 6zel yatirima
anlamli pozitif katki yaparken, enflasyonun iki gecikmeden sonra kisa vadede &zel
yatirim iizerinde énemli negatif etkiye sahip oldugu gosterilmektedir.

Suyuan vd. (2015) Cin i¢in yaptiklar1 ¢calismalarinda, Cin'in en fazla yatirima sahip
olan eyaleti Jiangsu’da faiz oranmin yatirim {izerindeki etkisini test etmektedirler.
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Sonuglar degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gostermektedir. Ancak
uzun dénemde negatif, kisa donemde ise pozitif bir iliski bulmuslardir.

Erdem & Yamak (2018) Tiirkiye'nin 2003-2016 donemine ait verilerini kullanarak
belirsizlik ve faiz oranlarinin yatirim harcamalar tizerindeki etkilerini incelemektedirler.
Yatirim harcamalari ile faiz oranlarinin uzun dénemde iligkili olduklarimi bulmuslardir.
Diger bir deyisle faiz oranlari reel yatirnm harcamalarini yalnizca uzun vadede olumsuz
etkilemektedir. Kisa donemde yatirim faiz oranlarina duyarl degildir. Faiz oranlar1 yiizde
10 dustiigiinde (arttiginda), yatirnm harcamalari yiizde 2,8 oraninda artmaktadir
(azalmaktadir).

Tiirkiye i¢in yapilan diger bir ¢calismada Bagci & Ergiiven (2016), 2002-2015 yillar
i¢in zaman serisi analizi yapmiglardir. Bu ¢alismalarinda Tiirkiye'de faiz orani, yatirim,
enflasyon orani ve biiylime orani arasindaki iligkileri incelemektedirler. Sonug olarak, bu
calismaya gore, Tiirkiye'de faiz oranlari yatirimlarin ve biiyiimenin belirlenmesinde
dogrudan bir rol oynamamaktadir.

3. Arastirmanin Kapsami, Yontemi ve Veriler

Bu arastirmamizda Tiirkiye’de 2002-Q1 ve 2022-Q3 donemleri arasinda reel faiz
oranlarindaki degismelerin yatirimlar1 etkileyip etkilemedigi incelenmektedir. Bu
ampirik incelemede degiskenlere ait zaman serilerinin duraganligi Genisletilmis
(Augmented) Dickey-Fuller birim kok testleri ile ssnanmaktadir. Seriler diizeyde duragan
bulundugu i¢in VAR modeli kullanularak nedensellik analizi yapilmaistir.

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresyon (VAR) Analizi Granger
nedensellik testini esas almaktadir. Bu Analize gére modelde iki icsel degisken varsa,
bunlarin her biri hem kendi hem de diger igsel degiskenin belli bir doneme kadarki
gecikmeli degerleri ile iliskilendirilmektedir. Yt ve Xt serileri i¢cin VAR modeli asagidaki
gibi tanimlanir.

Y, =ay+ Z;nzlﬁj Yf_j+Z}"=15th_j+€u 1)

Xt=a0+ Z:nzlejyt_]"l‘z;'l:l(ijt_]"{‘ng (2)

Burada &;; ve &,; hata terimidir. Y'nin gecikmeli degerleri X degiskenini ve X'in
gecikmeli degerleri Y degiskenini etkilemektedir. Bu modelde denklemlerin sag tarafinda
yalmzca gecikmeli degiskenler yer aldigindan en kiiciik kareler yontemi ile bulunacak
degerler ile tutarh olacaktir (Akytiz, 2018).

Bu calismada kullanilan veriler ¢eyrek donemlik seriler halinde elde edilmis ve
mevsimsellikten arindirilmiglardir.

Reel Faiz Orani serileri Fisher denklemi yardimiyla tiretilmistir;

(I+)=(1+r)(1+m) (©)

Burada i nominal faiz oranlarini ifade etmektedir. Bu seriler IMF Data Tables’dan
elde edilmistir. w, enflasyon oranini gostermektedir. Bu seriler de IMF den elde edilmistir.
r ise liretilmis reel faiz oran serileridir.

Calismamizda yatirimlar olarak Federal Reserve Bank of St. Louis’in yayinladig:
Gayr1 Safi Sabit Sermaye Olusumu (Gross Fixed Capital Formation) verileri kullanilmigtir.
Veriler mevsimsellikten arindirilmis ve reel olarak hesaplanmaistir.

Milli gelir olarak da yine Federal Reserve Bank of St. Louis’in yayinladig: reel GSYH
(real GDP) verileri kullanilmistir. Bu veriler de reel ve mevsimsellikten arindirilmig
verilerdir.

Bu ¢alismada kullanilan invGrw, infGrw, gdpGrw ve rGrw kisaltmalar sirasiyla,
0zel yatirimlardaki degisme oranini, enflasyondaki degisim oranini, yurtici hasiladaki
degisim oranini ve reel faizlerdeki degisim oranini gostermektedir.



Fiscaoeconomia 2025, 9(1)

558

4. Uygulama Sonuglar1

Degiskenlere ait grafiklerin elde edilmesi sonrasinda zaman serisi analizinde
kullanilacak yontemi belirlemek amaciyla ADF birim kok testiyle serilerin duraganhig:
smanmistir. Seriler diizeyde duragan bulundugu icin VAR modeli kullanilarak
nedensellik analizi yapilabilecegine karar verilmistir (Erdogan vd., 2018, s. 128) VAR
modelinde stabilite kosulu aranmis yani modelin koklerinin birim ¢ember icinde olup
olmadig1 arastirilmistir. Diger taraftan otokorelasyon ve degisen varyansin varlii
smanmistir. Ve modelde varsayimdan sapma goriilmedigi icin nedensellik analizi
gerceklestirilmistir.

nmvGrw

3

2

o2 o4 o6 os 10 12 14 16 18 20 22

Sekil 1. 2002-Q1-2022-Q3 donemleri igin Tiirkiye’de Gayri Safi Sabit Sermaye Olusumu
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Sekil 2. 2002-Q1-2022Q3 Dénemleri Igin Tiirkiye’de Enflasyon Oranlari
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Sekil 3. 2002-Q1-2022-Q3 Donemleri Icin Tiirkiye’de GDP Biiyiime Oranlar1
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Sekil 4. 2002-Q1-2022-Q3 Donemleri Icin Tiirkiye’de Reel Faiz Oranlarindaki Degisme
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Tiirkiye'de 2001 krizinden sonra doviz kuruna dayali para politikalar: terk edilmis
ve enflasyon hedeflemesi politikasina gecilmistir. Temel para politikast aract olarak da
kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmaya baslanmistir. Uygulanan politikalar neticesinde
2004'te enflasyon oranlar1 tek haneli diizeylere gerilemistir ve sonraki dénemde 2021
yilina kadar enflasyon oranlarimin istikrarli bir sekilde seyrettigi goriilmektedir.
Enflasyondaki diisiisle birlikte faiz oranlari gerilemistir. Bu siire¢te makroekonomik
belirsizliklerin azalmasi ve beraberinde finans sektoriinde orta ve uzun vadeli
perspektifin hakim olmasiyla birlikte bankalarin aracilik fonksiyonlari 6ne ¢ikmis ve
kredi piyasasi genislemistir. Bu donemde tiiketici kredi kullanimlar1 artmis ve bu krediler
igerisinde konut kredileri 6ne ¢ikmistir. Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi rejimi 2002
yilindan bu yana uygulanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde temel politika araci
olarak kisa vadeli nominal faiz oranlari kullanilmaktadir. Bu baglamda faiz oranlari
parasal aktarim mekanizmasinda énemli bir yere sahiptir. Politika faiz oranlar1 diger kisa
vadeli faiz oranlarini ve beklentileri etkilemektedir. Bu da uzun donemde banka faizlerini
ve aktarim mekanizmasi yoluyla toplam talebi, yatirimlar1 ve fiyatlar genel diizeyini
etkilemektedir (Cavusoglu, 2010).

Sekil 1 incelendiginde iki 6nemli kriz doénemi haricinde 6zel sektor yatirimlarimin
istikrarli bir dalgalanma gosterdigi goriilmektedir. 2008 Kiiresel Krizi ve 2019 Pandemi
doneminde yatirimlarin azaldig1 goriilmektedir. Sekil 3 incelendiginde benzer bir trendin
GSYH icin de gecgerli oldugu goriilecektir. Sekil 4’te reel faiz oranlarimin seyri
incelendiginde, 2002 yilindaki politika degisikliginin etkileri goriilmektedir. Faiz
oranlarini merkeze alan enflasyon hedeflemesi politikasinin bir sonucu olarak reel faiz
oranlarmin 2022 sonuna kadar istikrarl bir trend izledigi goriilmektedir.

Grafikler bir biitiin olarak incelendiginde ise analizlerde kullandigimiz serilerin
duragan olmasi beklenmektedir. Goriilecegi iizere biitiin seriler belirli bir ortalama
etrafinda dalgalanmaktadir.

Tablo 1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim K&k Testleri Sonuglar

Hesaplanan t degeri (p- %1 Anlamlilik %5 Anlamlilik %10 Anlamlilik
Degiskenler p gert (p Diizeyi igin t Diizeyi igin t Diizeyi icin t

olasilik) deser] deser deser
egeri egeri egeri
invGrw -8,2544(0.0000) -3,5113 -2,8968 -2,5856
Sabit Terimli infGrw -4,2274(0.0011) -3,5102 -2,8963 -2,5856
Model gdpGrw -11,0886(0.0001) -3,5113 -2,8968 -2,5856
rGrw -9,9085(0.0000) -3,5112 -2,8968 -2,5856
Sabit Terimli ve invGrw -8,4879(0.0000) -4,0724 -3,4648 -3,1589
linear Trendli infGrw -4,8238(0.0009) -4,0710 -3,4642 -3,1586
Model gdpGrw -11,0612(0.0000) -4,0724 -3,4648 -3,1589
rGrw -10,0802(0.0000) -4,0724 -3,4648 -3,1589
Sabit Terimsiz ve invGrw -7,7698(0.0000) -2,5931 -1,9448 -1,6142
linear Trendsiz infGrw -0,7670(0.3810) -2,5938 -1,9448 -1,6142
Model gdpGrw -9,0318(0.0000) -2,5931 -1,9448 -1,6142
rGrw -9,9259(0.0000) -2,5931 -1,9448 -1,6142

Not: Parantez i¢cindeki degerler Olasilik (Prop.) degerlerini vermektedir. Biitiin modellerde maksimum gecikme uzunlugu 11 olarak

belirlenmistir.

Tablo 1’den goriilecegi iizere biitiin anlamlilik diizeylerinde degiskenler duragandur.
Dolayisiyla Granger nedensellik testi yapilabilir (Erdogan vd., 2018). Diger taraftan VAR
modelinde stabilite kosulu aranmis ve modelin koklerinin birim ¢ember i¢inde olup
olmadig1 da arastirilmistir.
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Sekil 5. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Sekil 5’ten goriilecegi {izere modelin kokleri birim ¢ember iginde yer almaktadir.
Dolayisiyla model stabilite kosulunu saglamaktadir yani degiskenlerimizin hepsi
duragandir.

VAR Modeli analizlerinde otokorelasyon ve degisen varyansin olup olmadig: da
incelenmelidir. Bu cercevede otokorelasyonu tespit etmek igin Breusch-Godfrey Seri
Korelasyon LM Testi uygulanmagtr.

Tablo 2. Korelasyon LM Testleri

LRE Olasilik (Prob.)
15.3636 0.0816
*Edgeworth genisletmesi diizeltilmis olabilirlik orani istatistigi

Otokorelasyon smamasi neticesinde olasilik degeri 0.05ten biiyiik oldugu igin
modelde otokorelasyon sorunu yoktur. Merkezi limit teoremine gore 6rnek ¢ap1 30°dan
biiyiik oldugu igin hata terimi normal dagilima sahiptir. Ve modelde varsayimdan sapma
goriilmedigi icin nedensellik analizi gergeklestirilmistir.

Tablo 3. Heteroskedastisite Testleri

Chi-sq Olasilik (Prob.)
282.0389 0.0938

Tablo 3’ten goriilecegi lizere Olasilik degeri 0.05 ten biiyiik oldugu icin sabit varyans
hipotezi reddedilememistir. Dolayisiyla modelde degisen varyans sorunu yoktur.

Tablo 4. VAR Granger Nedensellik Testleri

Bagimli Degisken GDPGRW
Chi-sq Olasilik (Prob.) Hipotez
RGRW 3.392700 0.8465 Faiz Oranlari GDP’'nin Granger nedeni degildir.
INGRW 12.20990 0.0939 Yatirimlar GDP’nin Granger nedeni degildir.
Bagimli Degisken RGRW
Chi-sq Olasilik (Prob.) Hipotez
GDPGRW 10.66664 0.1538 GDP, Faiz Oranlarinin Granger nedeni degildir.
INGRW 8.017591 0.3310 Yatirimlar, Faiz Oranlarinin Granger nedeni degildir.
Bagimli Degisken INGRW
Chi-sq Olasilik (Prob.) Hipotez
GDPGRW 4.997719 0.6602 GDP, Yatinmlarin Granger nedeni degildir.
RGRW 20.83194 0.0040 Faiz Oranlari, Yatinmlarin Granger nedenidir.
IKISI BIEEE((;FIE‘S\%DPGRW 29.1217 0.0101 GDP ve Reel Faiz yatirimlarin Granger nedenidir.

Tablo 4'ten goriilecegi lizere bu hipotezlerden sadece son ikisi %5 6nem diizeyinde
reddedilebilmistir. Diger bir ifadeyle, faiz oranlar1 yatirimlardaki degismeleri
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belirlemektedir. Diger taraftan GDP ve Reel Faiz Orani'nin birlikte Yatirimlar tizerindeki
etkisine bakildiginda ise olasiik degeri 0.05'in altinda oldugu icin yokluk hipotezi
reddedilmistir. Yani GDP ve Faiz oranlar1 birlikte ele alindiginda yatirimlar:
etkilemektedirler. Bu da teorik beklentilerimizi karsilamaktadir.

Bu iligkilerin daha agik ortaya konulabilmesi i¢in etki-tepki analizleri yapilmistir ve
Sekil 6’da verilmektedir.

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations +2 S.E.

Response of _NVGRW to _NVGRW Response of _NVGRW to GDPGRW Response of _NVGRW to RGRW
.06 .06 .06
.04 .04 .04
.02 .02 .02
00 00 \/\/\/\ 00 \/JM
-02 -02 -02
1 2 3 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Response of GDPGRW to _NVGRW Response of GDPGRW to GDPGRW Response of GDPGRW to RGRW
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.01 .01 .01
.00 .00 .00 \/\—/\
-01 -01 -01
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Sekil 6. Degiskenlere Ait 2002Q1-2022Q3 Donemleri Icin Etki-Tepki Grafikleri

Sekil 6’da birinci ve dordiincii grafikler haricinde diger grafiklerde yer alan tepkiler
istatistiki olarak anlamsizdir. Birinci ve dordiincii grafiklerdeki tepki fonksiyonlarinin ise
ilk iki doénem igin anlamli oldugu goriilmektedir. Dordiincii grafik incelendiginde
yatirimlarda ortaya ¢ikacak sok bir degismenin GSYH tizerindeki etkisinin ilk iki donem
pozitif ve anlamli oldugu goériilmektedir. {lk iki dénem sonunda bu etki kaybolmakta ve
etki sontimlenmektedir.

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki zaman igindeki iliskinin
giiclinii gormek i¢in varyans ayristirmasi analizi de gerceklestirilmistir.
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Tablo 5. Varyans Ayristirmasi Analizi

Yatirimlarin Varyans Ayrisimi

Period S.E. _NVGRW GDPGRW RGRW
1 0.052841 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.055138 92.67583 4.202014 3.122151
3 0.056911 89.27883 6.048242 4.672927
4 0.058844 87.05923 7.172808 5.767957
5 0.060852 82.48218 7.0015%4 10.51623
6 0.062107 81.32528 7.754569 10.92015
7 0.062473 80.55136 7.828435 11.62020
8 0.063048 80.18457 7.979909 11.83553
9 0.063768 78.86039 8.053715 13.08589
10 0.063791 78.86602 8.052287 13.08169

GSYH'nin Varyans Ayrisimi

Period S.E. _NVGRW GDPGRW RGRW
1 0.028057 68.27407 31.72593 0.000000
2 0.030109 59.83946 39.58791 0.572632
3 0.030432 58.61058 39.40426 1.985158
4 0.030738 57.48930 40.32589 2.184808
5 0.031527 57.12348 40.49060 2.385919
6 0.032142 56.96397 40.05001 2.986019
7 0.032203 56.92588 39.99488 3.079243
8 0.032251 56.85642 40.00282 3.140756
9 0.032575 56.39962 39.59896 4.001422
10 0.032609 56.39882 39.58968 4.011498

Faiz Oranlarmin Varyans Ayrisimi

Period S.E. _NVGRW GDPGRW RGRW
1 0.033800 8.435252 0.003706 91.56104
2 0.036031 8.006147 1.934988 90.05887
3 0.037338 8.250622 4.185477 87.56390
4 0.038313 9.740335 5.629955 84.62971
5 0.038600 9.637810 6.769709 83.59248
6 0.039728 12.78086 7.242953 79.97619
7 0.040249 13.60552 7.146438 79.24804
8 0.041189 13.41129 9.820262 76.76845
9 0.041279 13.64576 9.875306 76.47893
10 0.041496 13.63152 9.807566 76.56091

Cholesky Ordering: _NVGRW GDPGRW RGRW

Varyans ayristirmasi, bagiml degiskendeki degiskenligin hangi oranda kendi
varyansindan ve hangi oranda diger degiskenlerden kaynaklandigimin belirlenmesini
saglamaktadir. Diger bir deyisle bagimh degiskenin zaman igindeki degiskenligini
agiklamada bagimsiz degiskenlerden hangisinin "daha giiclii" oldugunu gostermektedir.

Bu baglamda Tablo 5'i inceledigimizde, yatirimlardaki degismeleri kisa donemde
milli gelirdeki degismelerin uzun donemde ise faizlerdeki degismelerin daha giiclii
agikladigr goriilmektedir. Yatirimlarin varyans ayrisimi incelendiginde milli gelirdeki
degismelerin yatirimlar tizerindeki etkisinin ilk donemde goriilmedigi ve sonraki 9
donemde artmaya devam ettigi ve 9 donem sonunda soniimlendigi goriilmektedir. Ayni
sekilde faiz oranlarindaki degismelerin yatirimlar {izerindeki etkisinin ilk donem
goriilmedigi ve 8 donem boyunca arttig1 ve 8 donem sonunda sabitlestigi goriilmektedir.

GSYH'nin varyans ayrigimi incelendiginde yatirimlarin GSYH iizerindeki etkisinin
uzun donemde giderek azaldig1 goriilmektedir. Faiz oranlarindaki degismelerin de GSYH
tizerindeki etkilerinin uzun dénemde giderek arttif1 goriilmektedir. Tablo 5in ikinci
boliimii incelendiginde GSYH’deki degismeleri en giiclii agiklayan degiskenin yatirimlar
oldugu da goriilmektedir. Faiz oranlarinin varyans ayristirmasina bakildigin da ise ilk iig
donem sonunda etkisinin artmaya basladig1 7. dénemden itibaren etkisinin sabitlestigi
goriilmektedir. Benzer sekilde milli gelirdeki artislarin faizler {izerindeki etkisinin
baslangicta zayif oldugu ancak daha sonraki yedi donem boyunca artmaya devam ettigi
ve sonra da etkinin sabitlendigi goriilmektedir.
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5. Sonug

Tiirkiye'nin 2002-Q1-2022-Q3 doénemleri icin yaptigimiz bu calismada faiz oranlar:
ile yatirimlar arasinda yakindan bir baglantisi oldugu ortaya konulmaktadir. Dolayisiyla
piyasada gecerli faiz oranlari 6zel sektor yatirim faaliyetlerini yakindan etkilemektedir.
Ayni zamanda mevcut faiz oranlari tasarruflari ayarlayarak gelecekte yapilacak yatirimin
Olgegini de etkilemektedir. Faiz orani yiikselirse tahvil fiyatlar1 diismekte, faiz oranlari
diiserse tahvil fiyatlar1 yiikselmektedir. Bu baglamda faiz oranlarinin yatirimlar
tizerindeki etkisi, bir firsat maliyeti olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diger taraftan faiz
oranlarinin artmasi yatirnmin maliyetini de artirmakta ve finansman giicliigli yasayan
bazi yatirimcilarin piyasadan gekilmelerine neden olmaktadir. Faiz oranlarinin diismesi
ise, yatirrm maliyetlerini diisiirecek ve dolayisiyla yatirimlar: tesvik edecektir.

Iktisadi ajanlarin tiiketim, tasarruf ve yatinm Kkararlar1 kredi ve mevduat
faizlerindeki degismelerden etkilenmektedir. Bu c¢alismada faiz oranlarindaki
degismelerin Keynesyen Teori’ye uygun olarak yatirimlar tizerinde etkili oldugu ortaya
konulmaktadir. Kredi faiz oranlari kredi talebini etkilerken mevduat faiz oranlar1 da para
talebini etkilemektedir. Dolayisiyla politika faizlerinde yapilan degisiklikler kredi ve
mevduat faiz oranlarina gegis hizina bagh olarak yerel ekonomiyi ve 6zellikle de 6zel
sektor yatirimlarini etkilemektedir. Siki1 para politikas1 geregince Merkez Bankasinin
politika faizlerini yiikseltmesi toplam talebi daraltacak yatirimlari olumsuz etkileyecek ve
enflasyonist siireci baskilayacaktir.
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The Effect of Changes in Interest Rates on Investments During the Inflation Targeting Policy Process in Tiirkiye:

Time Series Analysis
Omer Tanju DURUSOY
Extended Abstract

The main purpose of this study is to examine the development of private sector investments in Turkey over time from
the 2000s to the present and to test the effect of interest rates on private sector investments in Turkey. One of the
distinctive aims of the study is to differentiate the effects of the inflationary process experienced since 2014 and the
subsequent interest rate reduction policies on private sector investments.

Interest rates are one of the important variables that can reflect the general situation of the economy and allow us to see
the general picture of macro functioning. Therefore, interest rates affect all macroeconomic variables such as GDP,
general level of prices, employment, balance of payments and growth. In other words, interest rates are an economic
concept that arises from microeconomic activities with large macro effects. Since interest rates are one of the important
indicators of evaluating the macroeconomic situation, time series analysis of interest rates is considered as one of the
important methods of predicting the economic situation.

In this study, the effects of changes in real interest rates on investments in Turkey are examined. The tests we apply are
compared with the studies we have examined in the empirical literature. At the same time, the compatibility of our
results with traditional theory is also discussed.

When I examine the economic theory literature, the main views explaining the relationship between interest rates and
investments are as follows.

In classical interest theory, the interest rate is determined by the supply of savings and the demand for credit. According
to the classical theory of loanable funds, in equilibrium, the amount individuals are willing to lend is equal to the
amount others are willing to borrow for investment purposes. Interest rates provide this equality.

In the neoclassical approach, the interest rate is the price paid for the use of capital. In this approach, a relationship is
established between the real interest rate and economic activities. If prices are expected to increase, the demand for
credit will increase and therefore the demand for goods and services will also increase. As a result, prices will increase
even more. Since the real interest rate will be lower when inflation is high, people who borrow will pay less real value
and enrich themselves at the expense of society. In the event of a credit crunch and prices falling, everyone will want to
sell commodities and hold more money (i.e. the real interest rate will rise); This will lower prices and further tighten
credit.

According to Wicksell, the monetary interest rate depends on the supply and demand of real capital. The real interest
rate reflects the expected return on newly created capital. If the natural rate of interest is higher than the monetary rate
of interest, investments will increase, which will increase the demand for credit until the two interest rates become equal.
In the opposite case, investments and therefore loan demand will decrease until interest rates become equal again.
Unlike the Classics, Keynes considers interest rates as a monetary concept. Interest is not the return on savings, but the
price of leaving liquidity. The interest rate is determined by the demand and supply of money in the money market.
Another factor that determines investments is the marginal efficiency of capital, that is, the expected future return on
investments.

Empirical studies conducted for Tiirkiye also examine the relationship between interest rates and investments. One of
these studies, Erdem & Yamak (2018), examines the effects of uncertainty and interest rates on investment expenditures
using Turkey's data for the period 2003-2016. This study reveals that there is a strong long-term relationship between

private sector investments and interest rates. In other words, interest rates negatively affect real investment
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expenditures only in the long run. In the short term, investments are not sensitive to interest rates. When interest rates
decrease (increase) by 10 percent, investment expenditures increase (decrease) by 2.8 percent. These results are
consistent with our empirical findings.

In another study conducted for Tiirkiye, Bagci & Ergiiven (2016) conducted a time series analysis for the years 2002-
2015. In this study, they examine the relationships between interest rate, investment, inflation rate and growth rate in
Turkey. As a result, according to this study, interest rates do not play a direct role in determining investments and
growth in Turkey.

After the 2001 crisis in Turkey, monetary policies based on exchange rates were abandoned and an inflation targeting
policy was adopted. Short-term interest rates began to be used as the main monetary policy tool. As a result of the
implemented policies, inflation rates decreased to single-digit levels in 2004, and inflation rates appear to remain stable
in the following period until 2021. With the decrease in inflation, interest rates decreased. In this process, as
macroeconomic uncertainties decreased and the medium and long-term perspective dominated the financial sector, the
intermediary functions of banks came to the fore and the credit market expanded. During this period, consumer loan
usage increased and housing loans came to the fore among these loans. Inflation targeting regime has been implemented
in Turkey since 2002. Short-term nominal interest rates are used as the main policy tool in the inflation targeting regime.
In this context, interest rates have an important place in the monetary transmission mechanism. Policy interest rates
affect other short-term interest rates and expectations. This affects bank interest rates and total demand, investments
and the general level of prices through the transmission mechanism in the long run.

In this research, we examine whether changes in real interest rates in Turkey between the 2002-Q1 and 2022-Q3 periods
affect investments. In this empirical investigation, the stationarity of time series of variables is tested with Augmented
Dickey-Fuller unit root tests. Since the series were found to be stationary at level, causality analysis was performed
using the VAR model.

The data we used in time series analyzes were obtained from IMF Data Tables. it indicates the inflation rate. r is the real
interest rate series we produce using the Fisher equation.

In our study, the investments were the Federal Reserve Bank of St. Gross Fixed Capital Formation data published by
Louis was used. The data are seasonally adjusted and calculated in real terms.

As national income, the Federal Reserve Bank of St. Real GDP data published by Louis was used. These data are real
and seasonally adjusted data.

The abbreviations invGrw, infGrw, gdpGrw and rGrw used in this study indicate the rate of change in private
investments, the rate of change in inflation, the rate of change in domestic product and the rate of change in real interest
rates, respectively.

As a result of Granger Causality tests, interest rates determine changes in investments. Impulse-response analyzes were
conducted to reveal these relationships more clearly. According to the results of these analyses, the effects are short-
term. In other words, it is seen that the effect of a shock change in investments on GDP is positive and significant in the
first two periods.

Variance decomposition analysis was also performed to see the strength of the relationship between the dependent
variable and the independent variables over time. Variance decomposition allows you to determine how much of the
variability in the dependent variable is due to its own variance, while the remaining part is determined more strongly
by which variables. In other words, it shows which of the independent variables is "stronger" in explaining the
variability of the dependent variable over time. According to this analysis, changes in investments are explained more

strongly by changes in national income in the short term and changes in interest rates in the long term.
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In this study we conducted for Turkey's 2002-Q1-2022-Q3 periods, it is revealed that there is a close connection between
interest rates and investments. Therefore, the interest rates valid in the market closely affect private sector investment
activities. At the same time, current interest rates affect the scale of future investment by adjusting savings. If interest
rates rise, bond prices fall; if interest rates fall, bond prices rise. In this context, the effect of interest rates on investments
appears as an opportunity cost. On the other hand, increasing interest rates also increases the cost of investment and
causes some investors who have financial difficulties to withdraw from the market. A decrease in interest rates will
reduce investment costs and therefore encourage investments.

In this study, it is revealed that changes in interest rates have an impact on investments in accordance with the theory.
While loan interest rates affect loan demand, deposit interest rates also affect money demand. Therefore, changes in
policy rates affect the local economy and especially private sector investments, depending on the speed of transition to
loan and deposit interest rates. In accordance with the tight monetary policy, the Central Bank's increase in policy

interest rates will narrow the total demand, negatively affect investments and suppress the inflationary process.



