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OZET

FAIZIN MiLLi GELIRE ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI
Tolga HAN

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Anabilim Dali
Tez Danismani: Yrd. Dog. Dr. Mesut CAKIR
2017, 79 sayfa

Tirkiye ekonomisinde, faizin makroekonomik unsurlarla etkilesimi kapali
ekonomi donemi igerisinde sadece borglanmayla iligkilendirilmistir. Fakat agik
ekonomik modelin piyasaya giderek hakim olmasi faizin gerek doviz kuru
acisindan, gerekse mevduat ve diger finansal piyasa araglari nedeniyle 6nemli bir
piyasa unsuru haline gelmistir. Faizin doviz kuruyla etkilesimi, iilkelerin faiz
oranlarin1 yiiksek tutarak, doviz rezervlerini artirmaya yoneltmistir. Bu durum
sicak para hareketlerinin artmasina neden olmustur. Piyasay1 kontrol amaci giiden
faiz araci, sicak para hareketlerine bagli olarak kontrol edilmesi gereken bir unsur
haline gelmistir.

Bu ¢aligmada faiz ve milli gelire iliskin olarak gerekli tanimlamalar ve
farkli iktisadi goriisler agisindan faize yaklasim ele alimmstir. Caligmada faizin
Tiirkiye ekonomisi siireci i¢erinde gelisim siireci incelenmistir. Faizle ilgili olarak
titketim ve mevduat kredileri {izerine 2002:01-2016:09 verileri kullanarak iki ayr
model olusturulmustur. KPSS, PP ve ADF testleri ile duraganlik arastirilip,
serilerin birinci farklarinda duraganlik saglanmistir. Engel-Granger es biitiinlesme
testi sonucunda modeldeki degiskenler arasinda es biitiinlesme sonucuna ulagilmig
olup, kisa donem hata diizeltme mekanizmasinin c¢alistigi gézlemlenmistir.
Granger nedensellik testiyle faiz ve milli gelir arasindaki nedensellik iliskisinin
yonii incelenmistir. Sonu¢ kisminda etkilesimin yonii dogrultusunda politika

onerilerinde bulunulmustur.

ANAHTAR SOZCUKLER: Faiz oranlar, Milli Gelir, Granger Nedensellik Testi
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ABSTRACT

THE IMPACT OF INTEREST ON NATIONAL INCOME: CASE OF
TURKEY

Tolga HAN

M.sc. Thesis, at Economics
Supervisor: Yrd. Dog. Dr. Mesut CAKIR

In Turkish economy, the interaction of interest with macroeconomic
factors has only been associated with borrowing in the closed economy period.
However, the fact that the open economy model dominates the market has made
interest an important market element in terms of both exchange rate and deposits
and other financial market instruments. The interaction of the interest rate with the
foreign exchange rate has led the countries to increase the foreign exchange
reserves by keeping the interest rates high. This has led to an increase in liquidity
movements. The interest instrument, which is used to control the market, has
become a factor to be controlled depending on the movements of the hot money.

In this study, necessary definitions related to interest and national income
were given, and the approaches of different economic views to interest were
discussed. In study, the development process of the interest in Turkish economy
has been examined. Two different models have been developed using 2002: 01-
2016: 09 data of interest rates on consumption and deposit credits. Stationarity was
investigated by KPSS, PP and ADF tests and it was obtained in the first
differences of the series. As a result of Engel-Granger cointegration test, it was
concluded that the variables in the models were cointegrated and the short-term
error correction mechanism was observed to operate. Causality relationship
between interest and national income was examined by Granger causality test. In
the conclusion part, policy suggestions were made in line with the way of
interaction. At the end of econometric analysis, it is determined that national
income affects interest rates in both models.

KEY WORDS: Interest Rate, National Income, Granger Causality Test






ONSOzZ

Tiirkiye ekonomisinde, acik ekonomi ve finansal serbestlesme siireci
sonrasinda faiz, merkez bankasinin dnemli bir argiimani haline gelmistir. Faiz ve
doviz kuru arasindaki nemli etkilesim, gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan
Tirkiye icin de sicak para hareketlerinden dolay1 kontrol edilmesi gereken bir
unsur haline gelmistir. TCMB’nin bu konuda yaptig1 ¢alismalar neticesinde faiz
koridoru sisteminin kullanilmasiyla faiz oranlart piyasayla uyumlu bir hale
getirilmeye calisilmistir. Bu noktada faiz, para stokunun kontrolii, déviz kuru ve

piyasa agisindan tartigmalarin 6nemli unsuru haline gelmistir.

Bu ¢alismada sagladigr destekten dolay1 Yrd. Dog. Mesut CAKIR’a,
ekonometrik analizler konusunda sagladigi desteklerden dolayr Ars. Gor.
Cemaleddin GEREDE’ye ve degerli arkadasim Giilsim ADAM’a, egitimimize
yaptiklar katkidan dolay: Dog. Dr. Abdullah OZDEMIR, Prof. Dr. ismet ATES ve
bu bilgi birikimi siirecinde destegi olan tiim akademisyenlere, bana maddi manevi

her tiirlii destegini sunan aileme sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Tolga HAN
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GIRIS

Gelismekte olan iilkeler acisindan reel sektoriin ¢ok giiclii olmamasina
bagli olarak finansal piyasalarin etkinliginin artmasi, para politikalari agisindan
faizin ekonomideki Oneminin artmasma neden olmustur. Gelismekte olan
tilkelerde reel sektore kiyasla finansal piyasalarin etkinligi, piyasalardaki faiz ve
doviz kuruna bagli olarak artig gostermistir. Gayrisafi yurtigi hasilanin gelismis
tilkelere kiyasla diisiik olmasi, harcama finansmanimnin reel kaynaklarin disinda,
finansal piyasa kaynaklarindan borglanarak elde edildiginde, faizin iilkelerin gelir
ve gider dengeleri iizerinde etkili oldugu gériilmektedir. Ulkelerin tiiketim ve
yatinm finansmani agisindan bir gider olan faiz, bor¢lanma egiliminin
yiikselmesiyle birlikte artis gostermektedir. Finansal piyasalar acisindan kaynak
arayisi noktasinda mevduat ve diger finansal portfdy i¢in 6denen faiz 6demeleri,
gelir kaynagi olusturma acisindan bu unsurlara yonelimi arttiran bir faktor
olmaktadir.

Tirkiye ekonomisi agisindan 1930’lu yillarda belirlenen disa kapali
ekonomik model, uluslararasi piyasalar araciligiyla faizin ekonomiye etkilerini
engelleyici olmustur. 1929 krizinin etkilerinin, kendi kaynaklariyla kalkinmay1
temel alan politikalar araciligiyla en az diizeyde kalmasi saglanmistir. 1950° 1i
yillardaki disa agilma ve borg¢lanmalarla faiz ekonomide etkilerini hissettirmeye
baslamus, ilerleyen yillarda kaynaklarin etkin kullanilamamasina neden olup, faiz
dolayisiyla borglanma iizerinde olumsuz etkilere yol ag¢mustir. 1980 yilinda
finansal serbestlesmeyle birlikte yiikselen doviz kurlart karsisinda faiz serbest
birakilmistir. Bu serbestlesmenin getirdigi yiiksek faiz politikasi iilkeye doviz
¢ekme amaci tagimaktadir. Bankacilik sektorii agisindan mevduat toplama amaci
giidiiliirken, mevduat faiz oranlarinin iizerinde seyreden kredi faiz oranlartyla kar

marj1 elde edilmeye galigilmistir.

Bu ¢alismada faiz ve milli gelir arasindaki iligki ve etkilesim yonii tablo,
grafik ve ekonometrik analizler kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda
ekonometrik analiz olarak birim kok testleri, Engel-Granger esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testlerine yer verilerek faiz ve milli gelir arasindaki etkilesim
aragtirtlmistir. Elde edilen bulgularin literatiire katki saglayacagi ve Tiirkiye igin
faiz ve milli gelir unsurlarmin etkilesim yoniiniin uygulanacak politikalar

agisindan 6nem arz edecegi sonucuna ulasilmaktadir.



1. ARASTIRMA HAKKINDA ACIKLAMALAR

1.1. Calismanin Konusu

““Faizin Milli Gelire Etkisi: Tiirkiye Ornegi>> calismasinda ilk kisminda
faiz ve milli gelirle ilgili olarak teorik g¢ercevede bilgiler verilmis, Tiirkiye
ekonomisinde faizin milli gelir hesaplama yontemleri agisindan etkisi, son
boliimde ekonometrik analiz yapilarak, faiz ve milli gelir unsurlann arasinda
etkilesim incelenmistir. Ekonometrik analizle bu unsurla arasindaki kisa ve uzun
donem iliskileri ele alinip, etkilesim yonii tespit edilerek faiz ve milli gelir
arasindaki iligki {izerinde bulgular elde edilmeye calisilmistir.

1.2. Calismanin Amaci

Calismanin temel amaci1 faiz ve milli gelir arasindaki etkilesimi ve uzun ve
kisa donem igerisindeki etkisinin nasil oldugunu ortaya koymaktadir. Bu noktada
EViews ‘te ekonometrik calisma olarak Engle Granger Esbiitiinlesme analizi ile
Granger Nedensellik testi kapsaminda kavramlar arasinda iliski ortaya

konulmustur.
1.3. Calismanin Onemi

Bu ¢alismada piyasadaki faiz oranlarimin gesitli milli gelir unsurlariyla
etkilesimi incelenmektedir. Calismada faizin milli gelir unsurlariyla iligkisini
etkileyen faktorlere yer verilip, hangi sartlar arasinda iligkinin nasil sekil aldig
ortaya konulmustur. Yapilan ekonometrik analizle c¢alismanin argiimanlar

arasinda etkilesim yonii ve etkinin artip azalmadigi incelenmistir.
1.4. Cahismanin Varsayimlari

e Faiz piyasada farkli parasal aktarim mekanizmalar1 araciligiyla milli gelire
bir etkide bulunmaktadir.

o Faiz ve milli gelir unsurlar1 arasinda makro ekonomi ¢ergevesindeki iliski,
makro ekonomik teorinin diginda sonuglar verebilmektedir. Bu durum
ekonominin i¢inde bulundugu konjonktiir ve politikalarin etkisinden
kaynaklanmaktadir.



1.5. Materyal ve Yontem

Calismadaki yapilan incelemeleri agiklamada kullanilan ¢izelge, grafik ve
ekonometrik analizle ilgili veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasindan ve
Tiirkiye Istatistik Kurumundan alinmmstir. Calismada etkilesimi incelemek igin
literatiir taramas1 ve ekonometrik analizlere yer verilmistir.

1.6. Kapsam ve Simirhiliklar

Caligmada faize iligkin iktisat okullarinin goriigleri incelenmis olup, milli
gelir kalemleriyle arasindaki iliski incelenmistir. Calismada sinirlilik Tiirkiye’deki
faiz ve milli gelir iligkin verilerle belirlenmistir. Bu smirlar igerisinde teorik ve

ekonometrik agidan inceleme yapilmistir.



2. KURAMSAL VE KAVRAMSAL CERCEVE

Faizin para politikasi araci olarak, ekonomi igerisinde dolayl1 bir aktarim
mekanizmasiyla milli gelirle arasinda olusan iligkisi, faize iligkin iktisat
okullarinin goriisleri ¢er¢evesinde ele alinmustir.

2.1. Faiz ve Iktisat Okullarimin Gériisleri

Faizin literatiirdeki yeri incelendiginde ilk ¢alismalarin klasik iktisat¢ilar
tarafindan ortaya konuldugu gézlemlenmektedir. Klasik iktisat acisindan faiz;
paray1 odiing veren kisinin elde ettigi gelir olarak incelerken, kredi isleminin riski
arttikca 0denecek maliyetin arttigi bir getiri unsuru olarak ele alinmigtir. Borg
alanin 6deme giiciiniin yetecegi faiz, safi kar1 belirlemektedir (Smith, 1997: 51).
Adam Smith’e gore para, lizerinden faiz geliri elde eden kisi i¢in sermaye niteligi
tagimaktadir. Sermayenin kiralanmasinin karsiligi olarak ele alinan faiz, borglunun
net karini bagl olarak belirlenmelidir. Fakat uygulamada faiz sermayeyi giivence
altina almaya yarayan bir argliman olarak ele alindigindan olasi risk ve
maliyetlerinin biraz lizerinde belirlenmesi gerekmektedir. David Ricardo ayni
goriiste olmakla birlikte, kar oranlar1 disinda unsurlarin da faizi etkileyecegini ve
paranin degerini, miktarin1 etkilemeyecegini belirtmistir. Faizin ortaya c¢ikisiyla
kar tizerinden yorumlanan faiz, ilerleyen donemlerde yatirim-tasarruf dengesi
tizerinden yorumlanmustir (Ercan, 2005: 250).

Faizin belirlenmesinde kar oranlarmin goéz Oniine alinmasi gerektigi
vurgulanmigtir. Sermaye olarak alinan parayla yapilan iiretim ya da yatirimda,
piyasada benzer unsurlarin artmasi, iiretim maliyetlerini artmasi, karlilig
azalttifindan faizlerin buna uyum gdstermesi gerektigi goriisii bulunmaktadir.
Aksi takdirde faize bagh sistemde 6deme giigliikleri olusacak, 6denmeme riskinin
artmasi sonucu safi karlarla 6denmesi zor olan faiz oranlarini ortaya ¢ikararak,
bor¢lanma mekanizmasmin piyasada bir sorun olusturmasmna neden olacaktir
(Smith, 1997: 103). Faize etkisi acisindan piyasa unsurlari etkileri licret ve fiyat
yiikselisi agisindan basit faiz gibi bir etki gosterirken, kar agisindan incelendiginde
bilesik faiz etkisi yapmaktadir (Smith, 1997: 57). David Ricardo, Say yasasindaki
¢erceveden uzaklagsmadan paranin nétr etkisini destekleyen bir bakis agisinda faizi
tasarruf ve yatirimi esitleyen bir mekanizma olarak ele almistir. Bu mekanizmadan
dolayr faiz oranlarinin safi kar kavrami disginda piyasa kosullar tarafindan

incelenebilmesine olanak saglamistir (Ercan, 2005: 444).



Klasik iktisat¢ilar i¢in faiz nominal bir faktor olarak yer alirken, Neo-
Klasik iktisatcilar icin reel bir faktdr olarak ele alinmistir. Klasik iktisatta yer alan
tasarruf kavraminin yerini, 6diing verilebilir fonlar alip, faiz reel bir etken olarak
piyasadaki tasarruf ve yatinm degistiren bir etmen olarak yer almistir. Neo-
klasikler piyasa faiz oranin yaninda dogal faiz oram1 kavramini literatiire
kazandirmistir. Dogal faiz orani reel sektorde olusurken, piyasa faiz orani bankalar
iizerinden belirlenmektedir. Piyasa faiz orani, dogal faiz oranminin {izerinde
seyrederse ekonomide durgunluga neden olmaktadir (Alp ve Karakas, 2008: 3).

Keynesyen goriiste faiz, para arzi ve talebi tarafindan belirlenen unsur
olarak teorinin igerisinde yer alip, paranin yansiz olmamasina bagli reel etkileri
olan bir unsurdur. Keynesyen iktisat faizi, tiketimden vazge¢menin karsilig
olarak degil, paranin likidite unsuru olmasindan vazge¢menin karsiligi oldugu
goriistiyle spekiilatif amagla para talep edilmesi durumunu agiklamistir (Demirbas
ve Tirkay, 2012: 8). Neo-Keynesyenler faizi para ve mal piyasasi disinda yatirim
araglarinin da etkiledigi bir unsur olarak ele almistir.

Marksist diisiincede faiz ilk donemde emek ile baglantt kurmayip iki
kapital unsuru arasindaki gelir-maliyet iligkisi olarak tanimlanirken, Marksist
iktisatg1 Harris’in ¢aligmalariyla emek unsurlarimin tasarruf amagli bankalarda
bulundurulmasi sonucu bu sermayenin faizle iliskilenmesine, faiz oranlarindaki
artigin yatinmlardaki karliliklar1 azaltmasi dolayisiyla iicretlerde diisiise neden
oldugundan analize faizin dahil edilmesi gerektigini gostermistir (Ercan, 1997:
478).

2.1.1. Faizin Tanim

Faiz iktisatta yer alan alternatif maliyet kavrami agisindan paranin likidite
kaynagi olmasi disinda, kullanimina karsilik 6denen bedeldir. Kisilerin likidite
tercihleri, tam anlamiyla ekonomideki faiz diizeyi ile birebir iliskilidir (Ardi¢ ve
Yilmaz, 2006: 43). Faizin tanimlanmasinda literatiirde yapilan ¢aligmalar faizin
sektorel acidan tanimlanmasindan ¢ok sermayeye sahip olma durumu iizerinden
aciklanmigtir. Sermaye sahibine gelir getiren bir kaynak olurken, bor¢ alan kisi
icin maliyet unsuru yaratmaktadir (Smith, 1997: 288). Faiz kavraminin olusumunu
saglayan borg iliskisinin yarattigi hukuksal yaklasimda da faiz, nakitten yoksun
kalmasi nedeniyle miktar1 kanun ya da hukuki iglem ile belirlenmis getiri veya
ivaz karsiliktir (Helvaci, 2000: 65; Yesiltepe, 2014: 57). Bu ¢ercevede



bakildiginda hukuki bir iligki icerinde sekil alan paranin kullanim sekline yonelik
tanimlamalarin, iktisadi a¢idan yapilan tanimlamalarla uyumlu bir iligki icerinde
oldugu gozlenmektedir.

2.1.2. Faiz Tiirleri ve Faiz Oranlari

Faiz, hukuki ve ekonomik acidan kullanim alanina gore farkli
tammmlamalara sahiptir. Kullanim alanina gore farkli tamimlamalari olmasina
ragmen, ekonominin hukuksal boyutundan dolay1 tanimlamalar, iki alan icerisinde
kullanima sahiptir.

2.1.2.1. Basit ve bilesik faiz

Basit faiz her donemde gergeklesen faizin anaparaya eklenmeden
hesaplanmig oldugu faiz tiiriidiir. Birlesik faiz hesabi ise her vade sonuna kadar her
donem sonunda isleyen faizin anaparaya eklenerek hesaplandigi faiz tiiriidiir.
Birlesik faizin ticari iglerde uygulanmasi esasken, adi faiz ticari niteligi olmayan
islemlerde uygulanir (Ortag, 2014: 123). Basit ve birlesik faiz hesab1 su sekilde
yapilmaktadir:

Basit faiz = A.n.t/100 Bilesik faiz = A.(1-n)"
A: Kapital n: Faiz Orani t: Vade
2.1.2.2. Briit ve net faiz

Briit faiz orani, isletilen faiz oramin igerisinden kesinti yapilmamis,
sozlesmede belirtilen faiz oranidir. Net faiz orami ise kredi saglayan kurumun

yaptig1 kesinti ve masraflardan arindirilmig faiz oranina denir (Durgut, 2010: 21).
2.1.2.3. Sabit ve degisken faiz

Sabit faiz, vade sonuna kadar faiz oraninin degismedigi i¢in piyasada
yiikselen faiz oranlarindan koruyan faiz tiirii olup, degisken faiz oranmi ise vade
sonuna kadar faiz oraninda degisiklik yapilabilen faiz tiiriidiir (Ekodiyalog, 2017a)



2.1.2.4. Kanuni faiz orami ve piyasa faiz oram

Kanuni faiz orani, hukuki durumlar i¢in kanun koyucu tarafindan konulan
faiz oranidir. Piyasa faiz oram1 fon arz ve talebinin piyasada karsilagmasi
sonucunda serbest olarak belirlenen faiz oramidir (Durgut, 2010: 21).

2.1.2.5. Temerriit (gecikme) faizi

Borcun vadesinde 6denememesi durumunda oran ve sartlar1 yasa sinirlar
cercevesinde serbestce belirlenen faiz tiiridiir (Kaya, 1994: 352).

2.1.2.6. Oz sermaye ve 6diin¢ sermaye faizi

Oz sermaye faizi, isletme ortaklarinin koyduklari sermayenin isletilmesi
sonucu elde edilen kardaki faiz payidir. Odiing sermaye faizi, sermayenin borg
olarak verilmesi sonucu uygulanan faizdir (Ergin, 1983: 257; Durgut, 2010: 11)

2.1.3. Faize Yonelik Yaklasimlar

Faiz konusunda ilk teori, nemalandirma teorisi olarak bilinen fizyokrat
goriigiin hakim oldugu teoridir. Turgot’a gore sermayeden rant ve faiz elde edilir.
Rant ve faiz arasinda tercih getirileri kiyaslanarak yapilir. Quesnay’a gore faiz,
fizyokrat goriisiin Onceligi olan toprak kavraminda verimliligi 6n plana alarak
yorumlamistir (Durgut, 2010: 24). Sermayenin sagladigi faydanin zamanla
artacagini belirten verimlilik teorisinde faiz, bugiinkii tiiketimden vazge¢menin bir
getirisi olarak ele alinmaktadir. Bu konuda emek karsiligi &denen iicret
fazlaliklari, faiz yoluyla sermayeden elde edilen kara esit olmalidir (Pigak, 2012:
78).

William Senior tarafindan ortaya konulan feragat teorisinde sermayenin
titketilmesinden vazgegcilip iiretim ve tasarruf i¢in kullanilmasmin karsiligidir. Bu
durum faizi sermaye arzinin bir fiyati olarak goriinmesine neden olmaktadir
(Pigak, 2012: 78). Kullanim teorisi olarak isimlendirilen Carl Menger ve Von
Hermann tarafindan ortaya konulan goriis, sermaye iizerindeki haklar1 sahip olma
ve kullanma seklinde tanimlamaktadir. Sermayenin kullanilmasimin karsilig
olarak faizi temel almaktadir (Durgut, 2010: 26).



Faizle sermaye arasindaki iliskiye zaman kavramini dahil eden iki zaman
tercihi teorisi bulunmaktadir. Bohm-Bowerk’in goriisiine gore bir malin
gelecekteki degerinin simdiki degerinden daha fazla oldugu kabul edilmektedir.
Bohm-Bowerk goriisiinde faizi iiretim siireci igerisinde ele alinmig olup, faizin ara
iiretimin siirecinin gelistigi liretim kanallarina ydnlendirici etkisi bulunmaktadir
(Bawerk, 1891: 291). Bu goriis agisindan dolambagli bir iiretim siirecinde ara
stireglerin sermaye stokunu artirarak faizin diisiirecegi ongoriilmiistiir. Bu goriisten
yola ¢ikarak bir mal veya sermayenin bugiinkii degeri ile gelecekteki degeri
miibadelenin karsiligi olarak faizi Ongdérmektedir. Agio faiz teorisi olarak
adlandirilan bu teoride Agio kelimesinin bankacilik islemleri karsilig1 alinan tutar,
para iizerinde bugiinkii degeri ile gelecek degeri arasindaki degisimin karsilig1
olarak almay1 temel alir (Pigak, 2012: 81).

Marksist goriis acisindan faiz, ilk dénemde emek kavramiyla
iliskilendirilmemistir. Emegin ortaya ¢ikardigi degerinin kendi degerinden fazla
oldugu, artik deger deger olarak belirtilen kismin kar ve faiz olarak edinilebilmesi
s0z konusu oldugundan incelemenin alanina alinmigtir. Faiz emek sOmiiriisiiniin
biiyliyen parcalarindan biri olarak goriilmiistiir. Robinson’a gore faiz sosyalist
sistemde iiretimden tiiketime kanalize edilen sermayenin fiyati ile emek deger
karsiliginin ayni oldugu bir durum olusturulacak ve fiyat mekanizmasinin belirli
bir noktadan sonra ihtiya¢ oldugu, emek-deger oranin ayni oldugu noktada
ihtiyaglarin 6nemine gore faizin belirlendigi noktada sermaye israfin1 Gtesine

gecilecegi belirtilmistir (Robinson, 1967: 24).
2.1.4. Faiz Oranlan

Nominal faiz, enflasyondan arindirilmamis, cari donem igerisinde
belirlenmis faiz oranina denir. Reel faiz, nominal faizin icerisinden enflasyonun
arindirilmis  halidir. Reel faiz oranlari, piyasalarin analizini net bir sekilde
yapmakta Onemli bir unsur olup, makroekonomik analiz iginde unsurlarla
etkilesimi iktisat okullar tarafindan farkli sekilde ele alinmaktadir (Kadilar ve
Simsek, 2006: 99). Klasik iktisat¢ilarin Fisher denklemi iizerinde yaptigi analizde
nominal faiz oranlarini tanimlamasinda reel faiz oranlarinin, enflasyon ile toplami
olarak kabul ederken, uzun dénemde enflasyondan arindirilmis halde bulunan reel
faiz, enflasyonun neden oldugu dengesizliklerden etkilenmeyecek ve sabit bir
oranda bulunacaktir (Yilanci, 2009: 205). Bu diisiincenin temelindeki mekanizma,
parasal genislemenin faiz ile ters oranli iligkisi i¢inde olmasidir. Enflasyon artist



tekrardan faiz oranlarini arttirict bir etki yapmaktadir. Bu durum klasik
iktisat¢ilarin paranin tarafsizligr iizerindeki goriisiiniin temelinde bulunmaktadir
(Kadilar ve Simsek, 2006: 99). Klasik iktisattaki reel faiz teorisine gore denge faiz
orani aynit zamanda reel faiz oramidir. Wicksell’in 6diing verilebilir fonlar
teorisinde, gbz ardi edilen parasal faktorleri teoriye katarak, parasal faiz olarak
tanmimlanan nominal faizin, reel sermayeden saglanan reel faiz olan dogal faizin
esit oldugu noktada denge faiz oraninin belirlendigini savunmustur (Basar vd,
2001: 46).

Keynesyen iktisat¢ilarin paranin yansizligi goriisiinii desteklemedigi ve
faizin piyasa icerisinde yer aldig1 mekanizmanin yatirim ve tasarrufun esitlendigi
noktada degil para arzi ve talebinin kesistigi noktada belirlendigini ortaya
koymustur (Aydin, 2015: 221). Keynesyen modelde faiz orani parasal bir degisken
oldugu i¢in nominal bir unsurdur. Keynesyen modelde para arzindaki degismeler
reel faiz oram tizerinde etkili olmaktadir. Keynesyen modelde para aldanimi
durumu s6z konusu oldugundan; likidite tuzagi kavrami geregi faizlerin belli bir
smirn altina diigsmeyecegi halde para arzinin artirilmasinin, nominal faizlerin
diismesinde etkisinin olmadigi durumla karsilasilmast s6z konusu olur(Dogan,
2005: 28). Modelde ayn1 zamanda politika aract olarak nominal faiz oranlarin
dikkate almaktadir. Faize gelir ve ikame etkisi agisindan yaklasildiginda gelir
etkisinin daha baskin oldugu goriilmektedir. Gelir etkisi piyasada bor¢ alan ve

veren arasindaki dagitim etkisiyle sekil almaktadir.(Parasiz, 1993: 139).
2.2. Faiz Oranlarina Yonelik Teoriler

Faize iligskin bilgiler iktisat okullari 6ncesi donemde hukuksal ve ticari
islevi tizerinde dururken, iktisat okullarimin faize iliskin caligmalariyla faizin

piyasada sahip oldugu ekonomik fonksiyonu ve etkileri {izerinde yogunlagilmustir.
2.2.1. iktisat Okullar1 Oncesi Faize Yonelik Yaklagimlar

Ik cag donemlerinde daha cok felsefik agidan etik bir konu olarak ele
alman faiz konusu faizin bir paranin bir mal unsuru gibi satilmasina mahrum
kalma ve gelir elde etmek i¢in para satma isi olarak bakiligina gére incelemeye
tabi tutulmustur. Bu donemde Aristo ve Platon faize bu agidan karsi ¢ikmus,
tefeciligin yaygimlasmasinin hem bir etik sorun olmasi, hem de insanlarin yagam
sartlarin1 bozan bir unsur olarak ele almiglardir. Hukuki anlamda ilk olarak



Hammurabi kanunlarinda goriilmiistiir. Osmanli devletinde ise Islami agidan yasak
olan faiz, 3 Nisan 1887°de Murabbaha Nizamnamesi’nin ¢ikarilmasiyla serbest
birakilmistir. Faiz oranlarinin %9 a kadar olmasi yasal kabul edilmistir (Parasiz,
1997: 230).

2.2.2. iktisat Okullarinda Faize Yonelik Yaklasimlar

Iktisat okullar1 faizin piyasaya etkisi {izerinde farkli goriisler
benimsemistir. Keynesyen goriiste faiz, spekiilatif amagla para talebi noktasinda
onem tagirken, klasik goriis ve monetarist goriis para talebinin iglem ve ihtiyat
amagli yonii iizerinde durmaktadir. Ucret ve faizlerin esnek olmasi, tiiketim ve
tasarrufun faizin degil gelirin fonksiyonu olmasindan dolayr klasik iktisat¢ilara
gore, Keynesyen goriiste faiz daha ¢ok 6nem kazanmaktadir.

2.2.2.1. Merkantalistlerin yaklasim

1500 ve 1700°1i yillar arasinda gegerlilik kazanan bu goriiste, paranin ve
servetin madenlere dayanmasindan dolayi, maden stoklarindaki artis sebebiyle ters
orantili bir faiz teorisi gecerlilik kazanmistir. Bu donemde Josiah Child’in yaptig
calismalarda basit bir modele bagli geleneksel prensiplerle calisan piyasa
diizeninden, uluslararasi benimsenen piyasa ekonomisi mekanizmasina gegiste,
para kavraminin yapisi, hukuk ve devlet miidahalesi, faizin incelenmesi agisindan
bliyiik 6nem arz etmektedir (Harpham, 1985: 566). Faiz ekonomide paranin zaman
icerisinde degerini korumasi igin 1545 yilinda %10’ a kadar uygulanmasina izin
verilmistir. Enflasyon sonucu paranin deger kaybetmesinden olusan zararlari
gidermek amaciyla izin verilen faiz argiimani Thomas Culpepper tarafindan
ekonomik biiylimenin temeli kabul edilen serveti azalttigi gerekgesiyle
elestirilmistir (Harpham, 1985: 570).

2.2.2.2. Klasik ve neo klasik iktisadin yaklasimi

Klasik goriisteki iktisat¢ilardan Henry Thornton tarafindan para stoku ve
faiz iliskisi arasinda iligkiyi ele alan ilk klasik iktisat¢idir (Paya,1998: 198).
Parasal genisleme doneminde, reel servetin artmasi nedeniyle harcamalarda artig
gozlemlenir. Bu parasal genisleme faiz oranlarmi diisiiriirken, tiiketime bagh
olarak enflasyon orami artmaktadir. Fakat Neo-Klasik ve Keynesyen goriisten
dolayli aktarim geregi faiz mekanizmasi fonlar araciliiyla belirlenmistir. Artis

gosteren reel servet, fon talebini artirirken, fon fiyatlar1 artip, faiz oranlar
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diisecektir. Klasik goriis taraftar1 olan Fisher ve Wicksell, faizi para ile harcamalar
arasindaki kisa donemli iliski icinde ele almistir (Ertunga ve Keyder, 2012:
370).Nominal faiz oranlar belirli bir enflasyon primi icerirken faizlerin enflasyona
uyum saglamasit konusunda nominal faiz oranlarinin belirli donemde negatif
olmasindan dolay1 enflasyon ile uyumunun zor olmasi, reel faizlerin sabit kilindig
durumda enflasyondaki artigin nominal faize yansimasindan dolay1 reel faizin sabit
ve istikrarli olmasini engelleyecektir (Ertugrul, 1980: 148).

Faiz konusunda o6diing alanlar ve kredi kuruluslari, vergi sonrasi net reel
faizleri esas almakta olup, vergiden sonraki nominal faiz oranlarimi belirlerken
beklenen enflasyon ve reel faiz oranlarinin toplamini dikkate alacaktir (Ertugrul,
1980: 148). Yatiinm talebinin faiz esnekliginin yiiksek olmasi, para arzindaki
degisikliklerin reel sektor tiizerindeki etkisinin artmasina neden olmaktadir
(Ertunga ve Keyder, 2012: 295). Genel denge yaklasimina gore faiz ve para stoku
iligkisi icerisinde 3 piyasadan olusan (Merkez Bankasi, 6zel banka, bankacilik dist
ozel sektor) sektor icerisinde nakitlerin, vadesiz mevduat ve bono faizleriyle ters
yonlii bir iligki gézlemlenmektedir (Ertugrul, 1980: 72).

2.2.2.3. Reel faiz teorisi

Faizin belirlenmesinde para piyasasimin disinda reel degiskenlerin baz
alindig teoridir. Irvin Fisher tarafindan ortaya konulan bu goriiste faiz de reel bir
degiskendir. Klasik teorinin temizlenen piyasalar ve paranin yansizli§i goriisii
gercevesinde uzun donemde para arzi artist kisa donemde faiz iizerinde bir etki
yaratabilirken uzun dénemde fiyatlar genel diizeyinin artisina neden olacaktir. Bu
analizde yatinim-tasarruf esitligi kapsaminda yatim ve bono talebi bagka
piyasalardan soyutlanarak ele alinmistir (Demirbas ve Tiirkay, 2012: 4). Reel faiz
teorisinde tasarruflarin bono talebiyle, yatirimlarin bono ihraci ile finanse edildigi
bir anlayis hakimdir. Faiz oranlarinin belirlenmesinin para stokundaki degisiklikler
degil tasarruf ve yatirnm etkilidir. Bono arzi ve talebiyle, yatirnm ve tasarruf
arasinda énemli bir iligki bulunmaktadir. Yatirimlarin temelindeki borglanma bono
cikarilarak yapildigindan bono arzi ve yatirimlara, bono talebiyse tasarruflara
baghdir (Ertugrul,1980: 138). Fisher’a gore say yasasi dogrultusunda para
arzindaki artis fiyatlarin yiikselmesine neden olacaktir. Fiyatlarin yiikselmesi kar
marjlarim yiikseltirken, yatirnmda kullanilmak {izere para talebi faiz oranlarmm
yiikselteceginden, yatirrm ve faizlerin tekrardan diismesine neden olacaktir.
Fisher’in goriisiine gore fiyat artisi, faiz oranlarindan 6nce artacagindan, fiyat
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artisina bagl kar ve yatirim artirnmi yapilmasi, Krediye taleplerini artirarak
faizlerin artmasina neden olacaktir (Ertunga ve Keyder, 2012: 370).

2.2.2.4. Odiing verilebilir fonlar teorisi

Reel faiz teorisinde para piyasast soyutlanirken, Wicksell analize para
piyasalarini dahil etmektedir. Reel faiz teorisinin temelinde yatirim talebi ve
tasarruf arzi yer alirken, 6diing verilebilir fonlar teorisinde fon arzi ve talebi faiz
tarafindan belirlenir. Odiing verilebilir fon arzi, planlannus tasarruf ve para
stokunda artigla, 6diing verilebilir fon talebi ise yatirim talebindeki artigtan
kaynaklanmaktadir (Ertugrul, 1980: 138). Fon arz1 ve talebiyle para piyasasi ile
mal piyasasinin ele alindigi bir analiz olusmustur. Fon arzi1 ve tasarruf faizle dogru
orantiliyken, fon talebi ve yatirim ters orantilidir. Bu teoride faiz oranina iliskin
dogal faiz orani ve parasal faiz orami dikkate alinir. Dogal faiz oram1 sermayeden
saglanan kari, piyasa faizi ise bankalarin krediler iizerinden talep ettikleri faizdir.
Dogal faiz oramin altinda bir piyasa faizi durumunda enflasyonda bir artis
yasanmaktadir (Durgut, 2010: 26). Fisher ve Wicksell’in yapmis oldugu bu
analizler kisa donemli ve fiyat mekanizmasi lizerinden agiklanmistir. Uzun dénem
faiz dengesi reel ankesler tarafindan belirlenir (Tanrdver, 2009: 45). Odiing
verilebilir fonlar teorisinde kisilerin tiiketimi ve yatirimlarinin verimliliklerini
etkileyen faiz tarafindan belirlenir. Wicksell’e gore para miktarinin yaninda reel
faiz oranlar1 fiyatlar tizerinde etkili olup, kredi faiz oranlarindaki diismeyle

tasarruf oranlarinda azalmaya neden olacaktir (Paya, 1998: 203).

Odiing verilebilir fonlar teorisinde fon arzi, planlanan tasarruf ve para
stokundaki artigtan olusurken, fon talebini, yatirim talebi ve para talebi olusturur.
Bu durum faizin reel bir kavram oldugu vurgusunu yapan goriis acisindan
yatirimlara bagli bono arzinin reel faiziyle, bono talebinin ise tasarruflar amach
fonlar neticesinde belirlendigi parasal bir faiz oraninda bir araya gelmesini saglar
(Ertugrul, 1980: 139). Piyasadaki aktiflerin arz yonii agisindan 6diing verilebilir
fon piyasasinda servet etkisi s6z konusudur. Sermayenin maliyet etkisi yatirimlar
lizerinde faiz oranlarindaki degisimin yarattign etkiyi gosterir. Odiing verilebilir
fonlar teorisinin gelistirilmesi ilizerine yogunlasan Lerner’in c¢alismalarinda faiz
oranlarimin likidite tercihi ve para miktarinca belirlendigi, kredi arzina tasarrufla
para stokunun toplami olarak bakarken, kredi talebi ise net gdmiilemeyle yatirim
toplamindan olugmaktadir (Coskun, 1986: 45). Bu arz ve talep esitliginin oldugu
noktada faiz oran1 belirlenecektir.
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2.2.2.5. Mc Kinnon-Shaw hipotezi

Mc Kinnon-Shaw hipotezine gore finansal serbestlesme ve faiz arasindaki
iliski iizerinde inceleme yapilmustir. Mc Kinnon-Shaw hipotezine gore finansal
serbestlesme, faiz oranlari iizerinde artisa neden oldugu igin bunun tasarruflar
arttirmasi ve finansal piyasalar {izerindeki kaynak baskisini azaltmasi durumu
gecerli olmaktadir. Faizdeki artiglar tasarruflari arttirarak, yatirimlarm finanse
edilmesi, piyasalarda belli bir disiplinin saglanmasina yardimci olmaktadir.
Tasarruflardaki artis, tiiketimler iizerinde azaltici bir etki yaparak enflasyon
olugmasini engelleyecektir (Yilmaz, 2015: 9). Bu modelde faiz, tiiketim artigina
bagli kaynaklarin gercek varliklara kaymasiyla finansal piyasada kaynak
sikintisini, yiiksek faiz oranlarinin yaratacagi kredi tayinlamasiyla verimsiz ve
faydasiz yatirimlarin engellenmesini saglamaktadir (Kilig, 2012: 115).

Mc Kinnon-Shaw hipotezi diisiik faiz oranlarmi, yiiksek enflasyonu,
sermaye hareketlerinin yetersizligini ekonomik biiyiimeyi engelleyen bir unsur
olarak ele almistir. Geligmekte olan iilkelerde derinlige sahip olmayan finansal
piyasalarin sebeplerinden birisi, mal ve para piyasalarinda cesitli unsurlardan
kaynakli dengesizlikten dolayr sorunun ¢6ziimiinde kullanilabilecek bir faiz
oraninin belirlenememesidir (Biiyiikdeniz, 1990: 20). Neo-Klasiklerde para ve
fiziki sermayeye iligkin ikame iligkisi mevcutken, bu hipotezde tamamlayicilik
iliskisi s6z konusudur. Sermayenin ortalama getiri oraninin, reel faizlerle aym
yonde bir egilime sahip olmasi, belli bir faiz oranina kadar para ve sermaye
arasindaki tamamlayicilik iliskisine dayanmaktadir. Shaw’a gore finansal
serbestlesmenin faiz oranlarimi arttirarak, mali aracilik sisteminin derinlesmesini
saglayip, tasarruflart arttirmasindan dolay: bu iliskide tamamlayiciligin yaninda
ikame iligkisinin s6z konusu olacagini belirtmistir (Biiyiikdeniz, 1990: 22).
Finansal yeniliklerin merkez bankasinin para arzi tanimlamalarinda degisikliklere
yol agmasi, faizlerin ve para politikasinin kontroliinii zorlastirmaktadir (Parasiz,
1993: 104).

2.2.3. Keynesyen Faiz Teorileri

Keynes’e gore para politikasinin etkisi, finans sektoriinde dogrudan, reel
sektorde ise dolayli yoldan gergeklesmektedir. Keynes faiz mekanizmasini, para
arzindaki degisimin faiz oranlarimi etkileyerek, harcama miktarin1 degistirmesi
sonucu GSYIH etki etmesiyle agiklamistir. Keynes’e gore para politikasi, reel
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ekonomiyi faiz oranmi ve sermaye maliyeti lizerinden dolayli olarak etkilemektedir
(Cengiz; 2008: 226, Kat1 2014: 2). Keynesyen goriis para politikasini i¢sel para
arz1 ve faize karsi esneklik gdsteren para talebi lizerine kurmustur. Faiz aktarim
mekanizmasi, para politikasiyla faiz oranim etkileyerek yatirim miktarlariin
degismesine neden olmaktadir (Cengiz, 2009: 227). Keynesyen goriiste yer alan
likidite tuzag, para arzindaki artisa ragmen faiz belirli bir oranin altina diismemesi
durumudur. Bu durumda faiz reel piyasayir etkileyen bir faktdr olmaktan
cikmaktadir. Bu durumda para talebinin faiz esnekligi sonsuz, yatirimlarin faiz
esnekligi sifirdir (Bozkurt ve Gogiil, 2010: 40). Keynesyen goriiste parasal aktarim
kanali olarak faiz, ekonomide beklentilere gore sekil alan para politikasi
neticesinde faiz oranlar1 araciligiyla yatirim, iiretim ve tiilketimi etkilemektedir
(Cengiz, 2009: 41). Faiz, doviz kurunu etkileyerek net ihracatla etkilesim iginde
bulunmaktadir. Piyasa faiz oranlar yatinm, tretim tiiketimi, varlik fiyatlan
acisindan etkilemektedir. Faiz, varlik fiyatlarina bagh olarak bu unsurlarin net
degerini, servet etkisini, yatinm verimliligini etkilemektedir. Finansal agidan
bakildiginda faiz oranlar1 paranin mevduat ve varliklara yonelimi neticesinde nakit
miktarini etkileyerek dig ticaret finansmani ve banka kredileri {izerinde etki
etmektedir (Cengiz, 2009: 234).

Keynes, faizlerin degisimini para arzi ve likidite tercihleri iizerinden
incelemistir. Keynesyen goriis cergevesinde Likidite tercih teorisi ve Portfoy
teorisi agisindan ele alinmistir. Likidite tercih teorisinin temelinde para talebiyle
faiz orani arasindaki ters yonlii iligki yer almakta, para arzi artis1 ile faizler
azalmaktadir. Para arzindaki artigla birlikte artan fiyatlar genel diizeyinin sonucu
kaynak arayisi neticesinde fonlarin etkisiyle faiz oraninda yiikselme meydana
gelecektir. Bu durumla birlikte para arzinin yarattig1 gelir etkisiyle kisiler ellerinde
tuttugu parayr artirarak, para talebindeki artis ile tahvil arasindaki ters iligki
sonrasinda, tahvil fiyatlariin disiis, faiz oranlarimi arttiracaktir (Paya, 1998: 120).
Likidite tercih teorisinde paranin elde tutulmasi ya da tahvil tercihi yapilmasina
yonelik bir durum sbéz konusudur. Portfoy teorisi kapsaminda para, tahvilin
yaninda nakit olarak tutulabilmektedir. Keynesyen goriise karsi ortaya ¢ikan
Gibson paradoksu cercevesinde para arzina bagli olarak enflasyonun faiz
oranlarim ylikseltecegini belirtmistir (Kiinii vd, 2017:15). Bu duruma yonelik
olarak Keynesyen goriis, belirtilen durumunun 6zel bir durum oldugunu, para arzi
sonucu artan yatirrm ve {iretimlerin kredi talebinin arttirmasi sonucu faiz

oranlarinin yiikselmesi sonucu artisin enflasyona bagli olmadigini belirtmistir.
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Keynesyen aktarim mekanizmasinda faizlerin yatirimlara dolaysiz etkisi
bulunurken, tasarruflarin belirlenmesinde ciddi bir etkiye sahip olmadigini
belirtilmistir. Yatirimlar i¢in faiz oranlar1 ve sermaye etkinligine bagh bir getiri
s0z konusuyken, tasarruflar i¢in belirli bir zamanda kisinin paray1 kullanma ve
tiiketimden vazgegmenin getirisi tizerine bir tercihle belirlenmektedir (Mizirak ve
Seyrek, 2009: 390). Keynes faizin denge olusumunda argiiman olmasinin énemli
unsur oldugunu kabul edip, faizin ortaya ¢ikis1 ve belirlenmesi durumunu géz ardi
etmistir. Keynes, likidite tercih teorisinde, para arzi ve faiz oran1 arasindaki kisa
donemli iligkiyi baz alarak, para arzindaki artisin kisa donemde fiyat artigina
neden olmadigini belirtmistir (Durgut, 2011: 125). Parasal artis tahvil talebini
arttirarak, faiz oranlarin1 azaltacak, bu durumda gelir ¢arpani oraninda yatirim
artist ve gelir artis1 gerceklesecektir (Ertunga ve Keyder, 2012: 294). Tahvillerin
satildigi donemlerde piyasanin igerisinde bulundugu konjonktiiriin biiyiik 6nemi
bulunmaktadir. Genisleme doneminde faiz orami yiiksek oldugu durumda uzun
vadeli tahvil satigiyla, gerileme doneminde faiz orani diisiikken kisa vadeli senet
satisi, faiz oranlarinin kitlenmesine neden olmaktadir (Parasiz, 1998: 19).

Parasal aktarim mekanizmalarinda faiz kanali, Keynesyen parasal aktarim
mekanizmasiyla 6zdeslesmistir. Faiz kanali bor¢lanmanin marjinal maliyetine
bagli olarak nakit tutma ve tiikketimi On plana ¢ikararak, bireylerin reel faiz
dogrultusunda tercih yapmasi gerektigini belirtmistir. Keynesyen goriise gore kisa
donemli nominal faiz oranlarinin degismesi durumunda, nominal fiyat diizeyinin
yapiskan olmasindan dolay1 kisa ve uzun dénem reel faiz oranlari tizerinde bir etki
olusturmaktadir (Ornek, 2009: 106). Keynes’in istikrar politikalarinda maliye
politikasinin Onem tagimasinda faiz oranlarina para arzi yoluyla yapilan
miidahalenin kalic1 bir etkiye sahip olmadigi goriisii biiyilk 6nem tasimaktadir.
Bunun yaninda faizin sahip oldugu esneklik sermayenin doniisiim hizina bagh
olarak degisecektir. Doniigiim orani ile yatirimlarin faiz esnekligi ters bir orantiya
sahip olmaktadir (Paya, 1998: 264). Faiz kanali, diger parasal aktarim kanallariyla
etkilesim i¢inde bulunmaktadir. Faizin kredi kanaliyla etkilesimi bor¢ ve bilango
kanali ile saglanmaktadir. Faiz orani kanali bor¢lanmanin maliyetini belirleyerek
kredi kanalina etki ederken, lilkedeki faiz oranin uluslararasi faiz oraninin altinda
ya da listlinde olma durumuna gore doviz kuru ve 6demeler bilangosu iizerinde
etki yaratmaktadir (Ornek, 2009: 106). Faizin ekonomiye miidahalede ara unsur
olarak kullanilmasi i¢in para talebinin dalgali bir seyir izlemesi ve para talebinin
faiz esnekliginin yiiksek olmasi durumunda faiz oraninin ara hedef olarak
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kullanmasini mantikli olacaktir. Faizin ara hedef olarak kullanilmasinin sonucu
LM egrisinin yatik olusu nihai gelir hedefine ulagmay1 kolaylastiracaktir. Bunun
yaninda nominal faiz oranlarindaki degisim enflasyonu igerisinde barindirdigi i¢in

istikrar saglanmasi zor olacaktir (Parasiz, 1993: 61).

Keynesyen goriis merkez bankalarina yonelik olarak harcama egilimi ve
paranin dolanim hizina iliskin olarak harcamayla ilgili sorunlarda faiz oranlarim
ongoriirken, dolasim hizindan kaynaklanan durumlarda para miktarin1 6n planda
tutmustur (Paya,1998:166). Enflasyonun faiz ile iliskisini incelemede ayakkabi
eskitme maliyeti kavrami olarak belirtilen kavram, enflasyon artig1 sirasinda siki
para politikalar1 neticesinde faiz oranlarindaki artisin enflasyonu diisiirmek yerine
arttiracagindan, halkin nakit tercihindeki degiskenlige gore siirekli finans
kurumlariyla iletisime gegip degisiklik yapmasmma neden olmasidir
(Paras1z,1993:198).

Keynesyen ve Neo-Keynesyen goriis agisindan politikanin basarisi para
talebinin faiz esnekliginin disiik, yatirimlarin faiz esnekliginin biiyiikk olmasina
bagli olup, para arz1 ile gelir arasinda faiz araciligiyla dolayl bir iligkinin oldugu
kabul edilmektedir (Ertunga ve Keyder, 2012: 374). Keynesyen gorliste para arzi
ve toplam talep arasindaki etkilesim, finansal aktiflerin getiri oranlarindaki
degismeye baglh olup, bu getiriyi belirleyen unsurun faiz oldugu benimsenmistir
(Ertunga ve Keyder, 2012: 294). Keynesyen para politikasinda servetin
incelenmesinde faizin onemi, tahvillerdeki yiiksek faizle diisiik fiyat arasindaki
iliskiden kaynaklanmaktadir. Keynesyenler agisindan faizin para talebi agisindan
etkisi daha onemli goriiliirken, Monetaristler agisindan para arzindaki degisimler
faiz i¢in 6nem kazanmaktadir. Keynesyen goriiste faizin reel harcamalara etkisi
yatirimlar {izerinden goriiliirken, bu etkinin sebebi yatirnmlarin marjinal etkinligi
kavrami lizerinden saglanmaktadir. Bu etkinlik orani faize karsi oldukca az
esneklige sahiptir (Parasiz, 1993: 113). Keynesyen goriiste yatirim talebi ve bono
arzi, reel piyasadaki faizle belirlenirken, 6diing verilebilir fon talebinde ise para
piyasasindaki faizle iligkilendirilecektir (Ertugrul, 1980: 139).

2.2.4. Neo-Keynesyen Faiz Teorileri

Neo-Keynesyen yaklasim igerisinde, “Servet Uyumlamasi Yaklagimi”
olarak ele alinan bu goriiste para talebinin nisbi faiz oranlar1 ve servetle
tanimlarken, uzun donemde faiz oranlarmin birlikte hareket edeceginden yola
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cikarak tek bir faiz orani benimsemistir (Parasiz,1991:50). Neo-Keynesyen
goriigiin incelemelerinde portfdy ve servetin 6nemli oldugu goriilmektedir.
Finansal aktiflerin degerinde meydana gelen artis faiz oranlarinin diismesiyle reel
aktif degerinin degismesine neden olup, servetin igerigini ve tiikketimi
degistirecektir (Coskun, 1986: 53).

2.2.4.1. Hicks-Hansen modeli

Klasik ve Keynesyen teorinin etkilesimi dogrultusunda, Klasik iktisatta
yatirim tasarruf esitliginde belirlenen faizle, Keynesyen teoride faizin belirlendigi
nokta olan para arzi ve para talebi dikkate alinarak iki piyasa unsurunun kesistigi
noktada bir denge faiz oraninin belirlendigi bir modeldir (Durgut, 2011: 123).
Analizde yer alan yatirim ve tasarruflarin dengesini gosteren IS ile para arzi ve
para talebindeki dengeyi ifade eden LM kesistigi noktalarda faizin ve gelirin
esnekligi uygulanacak olan politikalarin etkinligi iizerinde belirleyici olacaktir
(Cengiz, 2008: 116).

Faizin etkisini incelerken para talebinin faiz esnekliginin sonsuz oldugu
likidite tuzag1 durumunda, para politikasi araglar kullanilarak belirlenmek istenen
faizin etkinligi ve kontrol edilebilirligi azalacaktir (Kati, 2014: 18). Bu durumda
maliye politikalarin piyasa siirecine daha fazla etki etmesi goriisii gegerlilik
kazanacaktir. IS-LM {izerinde denge noktasi incelenitken, LM siirecinde
dengesizlik durumunun, IS siirecindeki dengesizlere gore daha kisa siirede
dengeye geldigini ortaya koymaktadir. Bu durumun nedeni, reel sektor
paydasinda yer alan {iretimin bir silire¢ zinciri igerisinde olmasindan
kaynaklanmaktadir. LM acisindan para piyasasindaki gelismelere gore degisiklik
yapabilme ve zarar gormeme dogrultusunda para politikalarinin miidahalede kisa
stirede etki etmesi biiyiik 6nem tagimaktadir (Erdogan ve Yildirim, 2009: 207).
Faize iliskin olarak merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi durumunda para
unsurlarint kullanarak istikrar yaratmaya caligmaktadir. Bu durumda para stoku
yoluyla miidahale edilecekse faizler serbest birakilirken, faiz araciligiyla miidahale
edilecekse para stoku serbest birakilmaktadir (Paya, 1998: 165). Neo-Keynesyen
goriiste para politikasinin etkinligi yatirim-tasarruf ile para arzi ve talebinin faiz
esneklikleri yaninda tiiketim talebinin faiz esnekligine baglidir (Coskun, 1986:
53). Keynesyen miidahaleci politikalar cergevesinde enflasyonla miicadele
amaciyla faizin etkinliginin saglanmasinda faizin tiiketim diizeyinin izerinde
belirlenmesi biiylik bir dnem tasimaktadir.
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2.2.4.2. Mundell-Fleming modeli

Bu yaklasimda servet, faiz acisindan 6nemli bir rol oynayip, faiz 6diing
verilebilir fon arz ve talebi tarafindan belirlemektedir (Ertugrul, 1980: 148). Doviz
kurlarmin sabit varsayildigit bir durumda, iki iilke arasindaki sermaye
hareketlerinin faiz oranina gore belirlendigi modeldir (Paya, 1998: 136). Piyasanin
disa doniik olmasi1 durumunda, sabit doviz kurunda para politikas: etkili olurken,
esnek kur sisteminde maliye politikas1 daha etkin olugu ve sermaye girislerinin
faiz esnekligi zayif oldugu kabul edilmektedir. Faizin doviz kuruna olan etkisi
gercevesinde para arzindaki yiikselig, tahvil fiyatlarini artirtp, faiz oranlarini
diisiireceginden, yabanci sermayenin ¢ikisina neden olacaktir (Parasiz, 1993: 128).
Bu modele gore reel para talebiyle beklenen enflasyon arasinda ters yonlii iliski,
faiz oranlar araciligiyla saglanmakta olup, enflasyon artisi durumunda reel
paranin deger kaybetmesi tiiketimde azalmaya neden olup, tasarruf artisiyla reel
faiz oranlarinin yiikselmesine neden olacaktir (Ertugrul, 1980: 138).

2.2.4.4. Tobinin portfoy teorisi

Keynesyen teorinin dogrultusunda olan bu teoride, faiz oranin
belirlenmesinden ¢ok paranin kullanim sekli {izerinde durulmustur. Bu yaklagimda
faizi etkileyen paranin arzi ve talebi disinda bir ¢ok argiiman bulunmaktadir. Bu
teoride banka 6diing arzi, banka 6diing talebinden yiiksek oldugunda, banka 6diing
faizleri diisecek, banka odiingleri ve banka mevduatlar1 artacaktir (Parasiz, 1993:
140). Bu argiimanlar portfoy teorisinde serveti olusturan faktorler olan reel mallar,
nakit para ve tahvillerdir. Paranin ve servet unsurlariin her biri ayr faiz orani
diizeyinde dengeye gelmektedir. Farkli faiz diizeyinde dengeye gelen bu
arglimanlarin faiz oranlar1 arasinda tam bir ikame saglanamamaktadir. Portfoy
teorisi bu agidan temelinde Regresiv bekleyisler teorisine dayanan goriise sahiptir.
Regresiv beklentiler goriisiinde bu zayif ikame etkisine bagli tahvilin sifirdan
biiyilk getirisi olmasi durumunda paranin getirisi sifir kabul edilmektedir
(Ertugrul, 1980: 120). Tobin’in portfdy teorisinde reel ekonomi ve parasal
ekonomi arasindaki iliski acisindan para miktar1 yerine kredi varligi, aktif getirisi
ve faiz oranlar1 onem kazanmaktadir (Parasiz, 1993: 138).

Portf6y teorisinde para disindaki araglarin varligiyla birlikte risk unsuru
analizin belirleyici unsuru olmustur. Kisilerde risk algis1 ve psikolojisi,
olusturacagi portfoyiin belirleyicisi olacaktir. Finansal triinlerin risk ve faiz oram
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arasindaki dogru oranli iliskisi geregi, risk algisi yiiksek bireyin portfoyiini riski
yiiksek bu unsurdan olustururken, risk algis1 diisiik bireyin portfdyiindeki riskleri
farkli arglimanlar arasinda paylagtiracaktir. Risk faktorii agisindan faiz, para arz ve
talebinin yaninda, risk algisiyla gerceklestirilen yatirim arzinin da belirlenmesinde
etkili olmaktadir (Durgut, 2011: 124).

Portfy teorisi argiimanlarin getiri oranlar1 arasinda biitiinliik saglanmasi
durumunda ortaya ¢ikan bir mekanizmadir. Burada para digindaki bir faktoriin
getiri oranmnin azalmast durumu para talebinin artmasina neden olacaktir.
Portfoydeki iirtinlerin getirilerinde artig ve azaliglar, paraya olan talebi etkileyerek
faiz oranmin degismesine neden olacaktir (Aksu vd, 2010: 47). Tobin’in faiz
yaklasiminda belirsizlik unsuru ve belirsizligin yarattig: riskler, spekiilatif amacla
para talebinin Keynesyen ekonomideki yerine vurgu yapmistir. Tobin’in Klasik
iktisada yakinsadig1 noktalar fiyat ve licretlerin yapigkan olmamasi ve piyasalarin
stirekli dengeye gelmesi konusundaki goriisleridir (Fisunoglu ve Koksal, 2009:
46). Baumol-Tobin’in nakit dengesi yaklagimi, islem amacgli para talebi ve faiz
arasinda iligkiye, para talebinin faiz esnekliginin az olmasindan kaynakli zayif
iliskiden farkli bir bakis sunmustur. Para talebi, gelir ve harcama arasindaki
gecikmeye bagli olarak sekil aldigi i¢in faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda,
fon talebinde artisa, islem amagli para talebinde ise azalisa yol agmaktadir
(Ertugrul, 1980: 121).

Tahvil talebi acisindan bakildiginda tahvil talebinde artig, tahvil arzinin
gelir faiz oranlarina esit oldugu diizeye kadar siirecektir. Bu durumda hisse senedi
fiyat1 artis, faizlerde azalmaya neden olacaktir. Bu siire¢ 6zel mevduat ile tahvil
talebinde oldugu gibi para arzi ve talebinde goriilmektedir (Parasiz, 1993: 140).
Portfoy teorisinde faize bagli olarak tahvil getirilerinde belirsizlik durumunda
kisilerin portfoyiinde hem para, hem tahvil tutup, paranin ikame edilebilir deger
olarak belirlenmesini saglayip, bundan dolay1r birden fazla faiz oraninin
belirlenmesi gerektigi savunulmustur (Ertunga ve Keyder, 2012: 300).

2.2.4.5. Post Keynesyen faiz teorileri

Post Keynesyen goriis para teorisine yonelik goriislerinde para arzinin
igselligini, belirsizlik faktorii ve zaman kavrami agisindan ele almistir. Para arzinin
icselligi kapsaminda arzin, kredi talebi tarafindan belirlenmesine dayanan bu

goriiste faiz oranlarindaki degisimlerin etkisi ¢ok énemlidir (Isik, 2009: 73) . Post
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Keynesyenlerde para arzinin igsel olmasi kapsaminda merkez bankasmin faiz
oranlarina karsi sonsuz esneklik durumu s6z konusudur. Para arzindaki ig¢sellik
goriisii gesitli tartismalara yol agip, intibakg1 ve yapisal igsellik goriisii olarak iki
farkli goriisii ortaya ¢ikarmistir. Bu goriislerden intibakg1 goriis krediyi 6n plana
alirken, yapisalci goriis faizler iizerinde durmustur (Eratas vd. 2015:399). Bu iki
goriis arasinda merkez bankasmin kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenmesinde
merkez bankasimin Ozerkligi cergevesinde belirleme konusundaki karar alma
Ozgiirliigh tizerinde ayrim belirleyici olup, intibak¢i goriise gore artan kredi talebi
karsisinda faizlerin verecegi tepki onem kazanmaktadir. Post Keynesyen goriiste
para arzi ve para talebinin faize karsi oldukga esnek oldugu, faizin reel sektor
iizerinde etkisinin dolayli oldugu kabul edilmistir (Parasiz, 1993: 119).

Yapisal icsellik goriisii gercevesinde, merkez bankasi piyasalara tam
olarak uyum saglayamamakta, kurumsal ortam ve miktar kisitlamalarinin faiz
oranlarin1 ylikseltmek yoniinde baski yaratarak yenilikler ortaya cikartmakta,
yeterli rezerv saglanamamasi durumunda finansal sorunlar olusmasina neden
olmaktadir (Giinal, 2001: 29). Para arzinin dissal oldugu durumda, faizlerin etki
giciiniin  azaldigi, igsel oldugu durumlarda ise faizin farkli aktarim
mekanizmalarinin unsuru oldugu i¢in etkisinin arttigi goriilmiistir (Tokucu, 2012:
203). Banka kredi portfoylerinin kendiliginden degil, bor¢lananin talebiyle
sekillenmesi ve bankalarin kaynak talebini ikincil piyasalardan degil, merkez
bankasindan karsilamak zorunda olmasi igselligin sebebini olusturmaktadir
(Giinal, 2001: 19). Merkez Bankasinin ara hedef olarak faiz oranini segtigi
durumda, kisa donem faiz oranlarina miidahale ederek, para ankeslerini
etkileyebildiginden, merkez bankasi LM egrisinin sabit faiz diizeyinde kalmasi
icin piyasaya arz edilen para miktar1 araciligiyla miidahale etmektedir (Parasiz,
1993: 60).

Post Keynesyen gorisiin merkez bankasi miidahaleleri ve para arzi
konularinda yaptiklari ¢alismalarla parasal sorunlara yonelik farkli goriisler ortaya
cikmistir. Yapilan c¢aligmalarda faizin incelemeleri para arzinin igselligi ve
digsalligina gore belirlenmistir. Faiz hadlerini i¢sel olarak benimseyen goriiste
banka ve finansal kuruluslarin bilangolarini genisletme cabasina bagli olarak
belirlenmis, bu dogrultuda likidite tercih teorisinde de faiz ve para arzi igsel olarak
kabul edilmistir (Giinal, 2001: 17). Post Keynesyen goriiste dnemli yere sahip olan
Kaldor, intibakg¢1 goriisii benimsemis olup, para arzi unsurunun krediler tizerindeki
etkisini On plana almistir. Post Keynesyen goriiste faiz oranlarinda fonlarin
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maliyeti ve yatirimlarin riski ile iligkisi lizerine durulmustur (Eratas vd, 2015:
400). Post Keynesyen analizin, Keynesyen analizinden farki statik denge analizi
gergevesinde degil, banka ve firmalar arasindaki iligkiyi dikkate alan dinamik bir
modeli benimsemesiyle ortaya ¢ikmistir (Giinal, 2001: 17). Kaldor para miktarina
iliskin halkin talebi belirleyici oldugunu, merkez bankasi bu konuda etkin olmayip
yatay bir seyir izledigini belirtmistir (Parasiz, 1993: 114).

Minsky ‘e gore parasal tabanin i¢sel olup olmamasi durumu faizlerin
etkinligi tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Post Keynesyen goriiste
Minsky’e gore mali piyasalarda faiz, spekiilasyonlarin artmasina, ponzi
finansmanina yol agarak istikrarin bozulmasina neden olmaktadir (Tokucu, 2012:
201). Intibak¢1 goriisiin geleneksel goriise ters dogrultuda kredilerin mevduata,
mevduatin rezervlere neden oldugu goriisiiniin tam tersini benimseyip, reeskont
oraninin dogrudan, piyasa faiz oraninin dolayli olarak belirlemesiyle igsellik
yaklasimimi desteklemektedir (Giinal, 2001: 25). Post Keynesyen goriiste
Ingiltere’de olusan merkez bankasmin sorunlari nedeniyle kurulan Radcliffe
Komitesi, faiz konusunda likiditenin Onemli oldugunu, para arziyla rassal,
harcamalarla ve milli gelirle zayif ve dolayli bir iliski oldugunu belirtmistir.
Burada etkilesim faiz oranlar1 ve yapisi ile kurulmaktadir (Parasiz, 1993: 98). Siki
para politikas1 sonucu artan faiz oranlariyla enflasyonla iliskisini baz alan bu
komite galigmasinda harcamalarin para arzina degil, gelir, bor¢lanma ve diger

aktiflerin degerine gore saptanacagi belirtilmistir (Giinal, 2001: 18).
2.2.4.6. Yeni Keynesyen faiz teorileri

Makro iktisat igerisinde mikro yontemlerle bir bakis sunan bu goriiste,
Taylor’a gore kisa donem faiz oranlarinin enflasyon ve iiretim lizerinde etkisi
bulunmaktadir. Taylor, enflasyon oraninin kontrolii i¢in faiz oranlarini bir ¢apa
olarak belirleyip, enflasyon durumunda nominal faiz oranlarinin, reel faiz oranlar
tizerinde artig etkisi yarattigini belirtmistir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008: 32).
Enflasyonun yiiksek olmasi bir piyasada faiz oranlarimin iyi bir gosterge olmasin
engellemistir. Bu durum faiz oranlarinin kisa dénemde beklenen faizi yansitmayip,
cari faizi gostermesinden kaynaklanmaktadir. Uzun dénemde ise enflasyonun
artist nominal faizin belirlenmesinde, reel faizlerle birlikte enflasyonun
toplamindan olustugu icin enflasyon faizin istikrarli olarak belirlenmesini
zorlastirmaktadir (Parasiz, 1993: 52). Yeni Keynesyen goriisiin  merkez
bankaciligina iliskin yaptigi ¢alismalarda, bankanin likiditeyi sinirlamasi sonucu
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kredilerde azalma, faiz oranlarinda yiikselme durumu gozlemlenmistir. Kredi
varlig1 goriisiinde faiz oranlarindaki ufak bir degisimin enflasyon iizerinde etkili
oldugu, yiikselen faiz oranlariyla farkli miisteri gruplaria kredinin kalitesi yoluyla
miidahale edilmesi goriisii kabul edilmektedir (Parasiz, 1993: 94).

Toplam Likidite Yaklasimi olarak belirtilen bu goriiste Amerika Merkez
Bankasinin yaptigi c¢alismalarda “Credit Availability Doktrini” c¢ergevesinde
hazine bonosuyla faize ve fon arzina yon verilmesi amaglanmistir (Paya, 1998:
271). Hazine bonolarindaki faiz artigi, kredi faizlerinin artislarindan daha yiiksek
oldugunda, bankalarin getiri artisint géz Oniinde bulundurarak, kredi satigindan
gelir etmek yerine, hazine bonolarina yonlenmesiyle neden olacaktir. Bu dururum
piyasalarda kredilerin azalmasini neden olmaktadir. Piyasadaki parasal temelli bu
daralma durumunda kaynaklarin daha dikkatli kullanilip, artan risk algisi ile daha
rasyonel davranmaya yonlendirecektir (Paya, 1998: 271). Bu noktada krediler
doktrini para piyasasindaki aksakliklarin nedeninin kisa vadeli bir bor¢ yonetimi
oldugu goriislinii benimsemektedir. (Parasiz, 1993: 96).

Bu doktrinin temelinde ii¢ etkiden bahsedilmektedir. Bu etkiler portfdy,
Kilitleme, hasilat farki gecikmesi etkisidir. Portfoy yaklasimi faiz oranindaki ufak
degismenin likiditeye etkisinin biiyiik oldugunu, bu siirecin faizlerin artip tahvil
fiyatlarmin diismesi ile ddiing verenlerin likiditesinin azalmasina neden olurken,
tahvile yonelen kaynaklardan dolayr piyasada oOzel sektore yonelik kredilerin
azalmasiyla sonuglanmasina neden olmaktadir. Kilitleme etkisinde faiz oranlari
yiikselirken, tahvil degerlerinde diisiis durumunda tahvillerin satilmamasi ile
sonuc¢lanan rasyonel olmayan durumu belirtmektedir. Bu durum faiz oranlarinin
yiiksek olmasiyla olusan kilitleme etkisiyle banka kredilerinde ve harcamalarda
azalig olur. Hasilat farkinin gecikmesinde devlet tahvili faiz oraninin, 6zel ikraz ve
tahvillerinde faizlerini de yiikseltecegi fakat arada bir gecikme siiresi olacagini
belirterek bu siirede devlet tahvillerinin getirisinin yiiksek oldugu bir dénemden
diisiik oldugu bir doneme gegilirken 6zel kaynaklara yonelimin olmast sz
konusudur (Parasiz, 1993: 95).

Yeni Keynesyen goriiste daraltici para politikast etkisi olan kredi
tayinlamasi konusunda ¢aligsmalar1 Stiglitz ve Weiss tarafindan ortaya konulmustur
(Petek, 2002: 11). Kredi riskleri ile faizler arasinda ters yonlii iliski ¢ercevesinde
kredi risklerine gore olusturulan misteri portféyline farkli orandan kredi
verilmesine dayanan bir sistemdir. Bu sistemin i¢inde kredi miktarina miidahale
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etmek yerine kredinin maliyeti olan faizin kredi kalitesine gore farklilagtirma
yapilarak sunulmasi s6z konusudur (Koksel ve Yontem, 2014: 110). Bu sistemde
fon arzi1 ve talebinde kontrol sadece tek bir faiz oraniyla saglanmak yerine,
kredinin kalitesine gore farkli faiz oran1 uygulamasiyla saglanmaktadir.

2.2.5. Monetarist Faiz Teorileri

Monetarist yaklasim, merkez bankalara yonelik olarak istikrar agisindan
faizlerin yerine harcamalara yonelik bir politika yliriitiilmesinin 6nemini
vurgulamigtir. Monetaristler, faiz oranlarinin piyasa diizenine birakilmasiyla
tilketimin istikrarli bir egilim iginde olacagini belirtmislerdir (Paya, 1998: 166).
Monetarist goriiste faiz oranlar1 dislama etkisi agisindan 6nem tagimaktadir.
Ekonomideki genigsleme doneminde kamu harcamalarindaki artig, enflasyon orani
artisina neden olacaktir. Friedman’a goére gelir etkisiyle para politikas1 faiz
oranlarinda belirli bir diisiisten sonra bir artis gézlemlenecektir. Piyasada servet
unsurlarindaki azalig faiz oranlarini artiracak, bu durum yatirimlarin diglanmasina
neden olacaktir (Parasiz, 1998: 20). Friedman’a gore para arzi artis1 kisa donemde
faiz oranlarmi disiirerek likiditeyi artirirken, uzun donem iginde fiyat artiglari
paranin degeri diiseceginden faiz oranlan artis gosterecektir (Ertunga ve Keyder,
2012: 371). Keynesyen ve Monetarist goriis baslangicta faiz oranini diisecegi
konusunda aym diisiiniirken, Monetarist goriis para talebinin faiz oranlarindaki
degismelere tepki gostermedigini, yatirimlarin tepki gosterdigini belirtmistir. Bu

durum Keynesyen goriiste tam tersidir (Parasiz, 1993: 69).

Monetarist goriisiin milli gelire direkt olarak parasal tabanla etki eden
dolaysiz bir etkilesimi 6ngoérmektedir. Friedman bu acidan faizi ele alirken,
dolaysiz sekilde parasal tabanla gelire miidahale ettiginden, faizin etkisinden ¢ok
sermaye lizerinde yarattig1 kazang ya da kayiplar lizerinde durmustur (Ertunga ve
Keyder, 2012: 287). Merkez bankalari, Monetarist yaklasim agisindan
harcamalardaki dengesizlikleri dikkate alarak, faiz oranlarinin dalgalanmaya
birakilirsa enflasyonun kontrol edilebilecegini belirtirken, Keynesyen yaklagim
harcama egilimine miidahalede faizi 6nermektedir (Paya, 1998: 166). Monetarist
goriis agisindan faiz, bilango etkisiyle aktif fiyatlar1 lizerinde daraltict para
politikasinda faiz oranlarim  yiikselterek finansal bilangolar1  olumsuz
etkilemektedir (Parasiz, 1993: 140).
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Monetaristler, merkez bankasinin faiz oranini belirlemesinde, faiz oraniyla
talep arasindaki ters yonlii iliskiyi kisa siire igerisinde gelisen hizli bir siire¢ olarak
ele almaktadir. Merkez bankasinin enflasyonla miicadele amaciyla faiz oranlarinin
yiikseltmesi durumunda, faizleri diisiirmek icin tahvil talebinde bulunmasi
bankalarin kredi miktarina etki etmektedir (Paya, 1998: 60). Enflasyon ve faiz
arasindaki iliskide vergi oraninin dahil edilmesiyle uyumun saglanmasi
zorlagmaktadir. Monetarist goriiste, ‘‘Metzler Paradoksu’’ olarak belirtilen durum,
faiz oranlarindaki degismelerin finansal aktiflerin fiyatlarii distirerek tiiketim
harcamalarin1 degistirmesi durumudur (Parasiz, 1993: 330). Monetarist goriiste,
para talebi faize karsi duyarsiz olup, Neo-Keynesyen goriiste tam tersi bir goris
benimsenip, paranin dolasim hizinin belirleyicisi olarak faiz kabul edilmistir.
(Ertunga ve Keyder, 2012: 304). Monetarist goriis, faiz agisindan likiditenin
alternatif maliyeti olmasindan ziyade krediler tizerinde etkisine odaklanmigtir.

2.2.6. Marksist Faiz Teorileri

Ekonomide parasal sermaye sonucu ortaya ¢ikan iiriin iizerine eklenen
artik degerle artarak ortaya c¢ikan parasal sermaye, faizle birlikte higbir emek ve
iiriin kavramina ihtiya¢ duymadan artis imkani bulmaktadir. Bu siire¢ igerisinde
faizle birlikte emek {izerinden elde edilen artik deger kavrami bilylidiigi i¢in
piyasada bir maliyet olusmaktadir (Marx, 2011: 173). Proudhon’a gore isciye
O0denen {icret lizerine eklenen artik degerle birlikte iscinin tiiketim siireci
zorlagirken, faiz sonucu biiyliyen artik deger bireylerin gelirlerini ihtiyaglarina
yetmemesine neden olmaktadir (Marx, 2011: 615). Faizin olumsuz etkilerinden
biri de birlesik faizin kullanilmasi ile ekonomik siire¢lerin igerisinde hi¢bir emegi
olmayan sermayedarin, ekonomiyi rasyonel olmayan ve rantiyerler lehine bir gelir
dagilimina yoneltmesidir (Marx, 1990: 357).

Faiz sonucu maliyet artis1 nedeniyle ya da daha diisik fiyata iireten
tireticinin piyasada olusan yiiksek faiz nedeniyle kar hacmini artirmaya yonelmesi,
geliri sabit olan bireylerin emeklerinin reel karsiliginin azalmasina neden olur
(Marx, 1990: 289). Borgla alinan parayla saglanan gelir, briit anlamda icerisine
faiz maliyetini de barindirdigindan piyasada fiyat takibi mekanizmasinda nicel
olarak ayir edilebilmesi noktasinda, faizle elde edilmese bile fiyat uyumuyla
katlanilmis maliyet gibi fiyata dahil edildigi igin nitel ve ayristirilamayan bir unsur
haline déniismektedir (Marx, 1990: 337). Faiz unsuru, reel sektér agisindan fayda
yonii az olmasina ragmen, bankacilik ve finans sektorlerine yonelen kesimin
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lehine olan bir unsurdur. Bu noktada bankalar piyasada paranin az oldugu
donemdeki mevduata uyguladiklar1 faiz oranini, kredilere uygulanandan diisiik
tutarak para ticaretinin karint maksimum kilma yoniinde bir egilim yaratmaktadir
(Marx, 1990: 345).

2.2.7. Uluslararas: Faiz Diizeyine iliskin Yaklasimlar

Bu teoride doviz kuru degisiminin temelini dlkeler arasinda farkli
enflasyon oranlar agiklamaktadir (Ekodiyalog, 2017b). Bu noktada doviz kuruna
faizle miidahale s6z konusu olmaktadir. Korunmasiz faiz paritesi durumunda bir
ekonomide devaliiasyon, piyasadaki yatirimcida gilivenini azaltacagindan risk
algismin artmasiyla faiz oranlarinda kontrolii zorlastirarak sorunlara neden
olmaktadir (Paya, 1998: 135).

2.3. Faizin Getiri ve Vade Yapisina Dayanan Teoriler

Likidite Primi teorisinde faiz, yatirim donemlerinin siiresi agisindan, uzun
donem igerisinde paranin verildigi tarihten, yatirnmin gergeklestigi tarihe kadar
paranin deger kaybetme riskine karsilik 6denen bir primdir. Fon talep edenlerin
vade sayist azaldik¢a 6deyecekleri aylik 6deme miktar1 artacagi i¢in uzun vadeli
borglanmanin tercih edilmesi nedeniyle faizler artmaktadir (Paya, 1998: 127).
Boliinmiis piyasalar teorisi, beklentilerin yaninda fon arzi ve talebinden
etkilenmekte olup, odiing verilebilir fonlar teorisine dayanmaktadir. Bolinmiis
piyasalar teorisi, kapsaminda para ve sermaye piyasasinda vade yoniinden kisa ve
uzun vadeli faiz oranlarindaki farkliliktan dolay1 ikame iliskisinin miimkiin
olmadigi tizerinde durulmustur (Parasiz, 1998: 19). Bekleyisler teorisi uzun vadeli
faizlerin kisa vadeli faizlerin ortalamasindan olustugu goriisiinii benimsemektedir.
Faizlerin etkisi tahvillerin kisa ve uzun dénemli olmasi1 a¢isindan farkli sonuclara
neden olmaktadir. Uzun donem tahvillerinin 6denmesi bor¢ bakiyesinin azalmasi
nedeniyle kaynak arayiglarini azaltacag: i¢in faiz oranlan azalirken, kisa vadeli
senet arzi faizler iizerinde yiikselmeye neden olacaktir (Ertugrul, 1980: 156).
Keynesyen goriis bu duruma gegici olarak bakarken, boliinmiis piyasalar teorisi
kapsaminda yatirimlarin uzun dénem faizlerine bagh belirlenmesiyle, uzun dénem
ve kisa donem faiz oranlar1 arasinda ikame iliskisi olmayacagindan kisa dénem

faiz oranlar1 uzun dénem lizerinde etkili olmayacaktir (Parasiz, 1998: 19).
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Bekleyisler teorisinde faizin getiri ve vade yapisim1 etkileyerek,
yatirimlarin ertesi donemin faiz beklentisini dikkate alarak gergeklestirilmesi
gbriistini  benimsemistir (Ertugrul, 1980: 156). Bekleyisler teorisi para
piyasasindaki uzun vadeli faiz oranlarinin beklenen faiz oranlarina esit oldugunu
kabul etmektedir. Bundan dolayr faizlerin uzun ve kisa zaman getirilerini esit
kilmaktadir (Parasiz, 1998: 33). Nakit primi goriisii, mali kiymetlerin nakit
derecesine gore siralanmasi gerektigini ve kisa donem faiz oranlariyla, uzun
donem faiz donemi arasinda farkin nakit primini olusturdugunu belirtmistir (
Ertugrul, 1980: 157).

2.4. Tiirkiye’de Faiz Politikalarinin Gelisimi

Tiirkiye’de faiz politikalar1 incelenirken, faizin belirlenmesi agisindan
1980 yilinda yasanan finansal serbestlesme hareketi biiyilkk énem tasimaktadir.
1980 6ncesi donemde kamu otoritesi ile belirlenen faiz, 1980 sonrasi donemde
piyasa icerisinde belirlenerek serbestlestirilmistir.

2.4.1. 1980 Oncesi Faiz Politikalariin Gelisimi

Murabbaha Nizamnamesi ile %9 sinirlandirma ile baslayan faiz ile ilgili
siireg, cumhuriyetin kurulmasiyla 1930 yilindan itibaren devlet tarafindan
belirlenmeye baslanmistir. 1933 yilinda masraflarda igine dahil olmak tlizere %12,
1938 yilinda %8,5 agik kredi islerinde %12, 1951 yilinda ise 0diing para vermede
%7 acik kredilerde ise %9 faiz orani belirlenmistir (Parasiz, 1997: 280). Devletin
faiz lizerine miidahalesi 6diing para verme islemleri yasasiyla 1938, 1951, 1960
yilinda degisiklikler ¢ercevesinde en yiiksek faiz oranlarmin belirlenmesi ile
gergeklesmistir.1961 yili itibariyle faiz oranlarimi Banka Kredilerini Tanzim
Komitesine, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi kanaliyla, bakanlar kurulu
onerisiyle belirleme hakki verilmistir (Zarakolu, 1973: 357). 1950-1960 arasinda
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra genisletici para politikalar1 kapsaminda faiz
oranlar1 %12’den %9’a diiglirlilmiis, teminat karsiligi kredilerde ise %38,5’ten
%7’ye indirilmistir (Erdogan ve Orhan, 2007: 344).

26 Ocak 1970 yilindan itibaren 1930 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Kanunu’nun kaldirilmasiyla Tanzim Komitesi kaldirilmig, bu komitenin yapacagi
islere uygulanacak faiz, Bakanlar Kurulu o6nerisiyle Yiiksek Planlama Kurulu
araciligryla belirlenmeye baslamistir (Coskun, 1986: 72). Birinci kalkinma plani
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gercevesinde mevduat ve kredi faiz oranlar arasindaki farkin azaltilmasi
dogrultusunda vergi, kesinti gibi sabit maliyetler azaltilmaya c¢alisilmistir
(Kalkinma Bakanligi, 1963: 114). 1963-1967 yillar1 arasinda sanayi alaninda kredi
talebine yetigebilmek icin Halkbank’in kredi kaynaklari artirilarak, faiz oranlari
diisiiriilmeye ¢alisilmistir (Kalkinma Bakanligi, 1963: 363)
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Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.

Sekil 2.1. 1973-2015 yillar arasinda mevduat faiz oranlari

1970-1980 yillar1 arasinda negatif faiz politikasi tasarruflari arttirmak
amaciyla birakilmak istenmis olsa da genisletici para politikalar1 kapsaminda
uygulanilamamistir. Faizlerin negatif seyri tasarruf yetersizligine neden olmus,
daha yiiksek faiz oranlar1 sunan bankerlerin ikincil bir piyasa olusturmasina neden
olmustur (Erdogan ve Orhan, 2007: 346). 1980 yilina kadar faiz oranlan
konusunda kredi ve mevduat faizleri arasindaki durum incelendiginde, vadeli
mevduatin lehine, vadesiz mevduatin aleyhine giden bir tablo gbzlenmis olup,
finansal serbestlesme donemine kadar kaynak sikintist nedeniyle kredi faizlerinde
stirekli bir artig gézlemlenmistir. Bu durum gelir dagilimi agisindan halktan, finans
kurumlarina yoénelen bir gelir dagilimina neden olmustur. Bankacilikta mevduata
uygulanan faizin genel olarak baskilanirken, kredilere uygulanan faiz oraninin
devamli olarak yiikselmesi, bankalarin kar marjini arttirmistir (Coskun, 1986: 74).
Birinci kalkinma déneminde kredi faiz hadleri, piyasa faizlerine yaklastirilmus,
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ayni tiirdeki kredilere ayni faiz oram uygulama yoluna gidilmistir (Kalkinma
Bakanligi, 1963: 501).

Bankalarda faizin uygulanigi yoniinde daha rasyonel davranmasini
saglayan selektif kredi fonu olusturularak bazi sektorlere yonelik kredilere
kolayliklar saglanmistir. Bu kapsamda belirlenen faiz farki uygulamasi ile kredi
verilenler desteklenmistir (Coskun, 1986: 78). ikinci kalkinma modelinde vadeli
mevduatlarin yiikseltilmesi amac1 giidiilmiis, birinci kalkinma programinda faiz
farklilagtirmasi olmadiglr i¢in orta ve uzun vadeli kredi sorununa ¢6ziim
bulunmaya ¢alisilmistir (Kalkinma Bakanligi, 1968: 37). Kredilerin uzun déonemli
saglanmasi amaciyla, vade ve faiz farklilastirmasi amaglanmistir. Kamu
kaynaklarindan tasarruf etmek icin sermaye piyasasinin daha fazla kullanilmasi
amaclanmistir (Kalkinma Bakanligi, 1968: 105). Ugiincii kalkinma déneminin
igerisinde bor¢ ve faiz yiikiinlin artmasindan dolay1 faiz farki ve siibvansiyonlar
uygulanmas1 amaclanmistir. 1980 yilinda endiistriye ucuz kredi saglamak
amaciyla faiz oranlarinin diigiik tutulmasi nedeniyle 1971-1979 yillar1 arasinda
reel faizlerin negatif oldugu gozlemlenmis, negatif faizlerden dolay1 daha yiiksek
faizler sunan bankerlerin ortaya ¢ikmasindan dolayt TCMB’nin para ve kredi
iizerinde etkinliginde azalma olmustur (Parasiz, 1997: 231).

2.4.2. 1980 Sonrasi Faiz Politikalarimin Gelisimi

1933 yilindan 1980 yilina kadar uygulanan giidiimlii faiz politikas: terk
edilerek, pozitif getirinin amaglandigi bir faiz politikast belirlenmistir. 1980
sonras1 faiz oranlarinin serbest birakilmasi {izerine alinan kararla faizlerdeki tavan
uygulamasia son verilerek, finansal derinlesme ve reel faiz oranlarinda artig
saglanmak istenmistir (Erdogan ve Orhan, 2007: 356). Bu siireg icerisinde banka
mevduatlarinda pozitif faiz uygulamasiyla, tasarruf artisini saglarken, tiiketime
bagli enflasyonun azaltilmas1 amaglanmistir. Faizin enflasyonla miicadelede
arttirtlmasindan dolay1 artan faiz maliyetleri bor¢ yiikiinii arttirmistir. Kamu
acgiklarindaki artiglara yiiksek faizli devlet tahvilleriyle miidahale edilmesi,
piyasadaki nakit dengesi bozulmasina ve faiz maliyetlerinin artmasima neden
olmustur (Biiyiikkdeniz, 1990: 111). 1970 yilinda bir yildan fazla vadeli faiz
oranlarindaki artiglarin etkisiyle, vadeli mevduatlarda artis gézlemlenmistir. Fakat
yapilan miidahale ile 1973’te vadeli mevduat ve faizinde azalma yasanmistir
(Kalkinma Bakanligi, 1979: 261).
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1980 sonrasi tasarruf artis1 saglamak amaciyla faiz oranlarindaki artis,
mevduat ve kredi hacminde artig yaratarak piyasada kaynak olusma siirecine katk1
saglamistir. Faiz artigi, servet unsurlan arasindaki ikame etkisiyle likiditenin
azalmasina neden olup, iiretici agisindan kredi maliyetinde artisa neden olmustur.
Bu artig fiyatlara yansitilinca artan arz, azalan talep yoniinde bir etkiyle
stagflasyonun olusmasinda etkili olmustur (Biiyiikdeniz, 1990: 131). Besinci
kalkinma planinda kredi faiz oranlar1 ile mevduat faiz oranlar1 arasindaki fark
azaltilmaya c¢alisilmis, kar marjin1 artirma dogrultusundaki bankalarin halka
getirdigi maliyetlerin diisiiriilmesi amaglanmigtir (Kalkinma Bakanligi, 1985: 2).

Faiz oranlarindaki yiikselis ve istikrarsizlik, 6demeler bilangosu ve doviz
kuru agisindan sicak para hareketlerine neden oldugu icin piyasayr olumsuz
etkilemektedir. Faiz oranlarinin yiikselisi sonrasinda sicak para hareketiyle iilkeye
doviz girisi olup, piyasalarda gegici bir rahatlama goriillmektedir (Ulas, 2010: 74).
Konjonktiirdeki ~ degiskenlikle sermayenin f{ilkeyi terk etmesi krizlerin
derinlesmesine yol agmaktadir. Faizlerin tasarruf artis1 seklinde etkisi beklenen
sonucu vermemistir. Ciinkii tasarruflarda reel gelirin etkisinde belirlenmigtir
(Biiytikdeniz, 1990: 131). Besinci kalkinma planinda, tercihli kredi sistemiyle faiz
haddinin enflasyon oranindan yiiksek tutulmasiyla, enflasyon kontrol altina
alinmaya calisilmistir (Kalkinma Bakanligi, 1985: 34). Faiz artisi, reel sektorde
kredi ve kaynak fiyatlarinda artisa bagl iiretim maliyetlerini arttirmig, bu durum
iiretici agisindan karin azalmasina, tiiketici agisindan fiyat artisiyla paranin reel

degerinin azalmasina yol agmustir.

1980 déneminde enflasyonun parasal kanalla kontrol edilmesi icin faiz
oranlarinin enflasyon oranlarini baz almasi yolu tercih edilmistir (Coskun, 1986:
80). Bu donemde selektif uygulamaya olanak veren faiz ve reeskont
farklilagtirmalari, faiz iadeleri araglar kullanilmistir (Kalkinma Bakanligi, 1979:
261). Faizlerde artisin olumsuz etkisi 1989 yilinda daha belirgin hale gelmistir.
Yiiksek faiz oranlarn neticesinde bor¢lanma ve iiretimde fiyat yiikseliglerinin
tilketimi azaltmasi ile batik banka ve krediler sorununu ortaya ¢ikmistir. Bu
donemde kamu aciklarinin finansmaninda 6zel banka fonlarmin kullanilmasi,
kredi hacminde daralmaya neden olup, faiz oranlarmin yiikselmesi yoniinde etki
yaratmistir (Seyidoglu, 2003: 147).

Bankacilik piyasasindaki oligopol yapi, faiz {izerinden elde ettigi ranti
koruma adina yaptig1 anlagsmalarla mevduat faizlerinde artisini, kredi faiz artigina
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gore diigiik tuttugu icin bankalar bu durumdan yiiksek karlar elde ederken,
piyasada iiretim ve tiiketim kanalinda kullanilan kredilerin maliyet yiikii artmistir
(Coskun, 1986: 86). Bu durumla miicadele igin 1983 yilinda TCMB’a mevduat
faiz oranlarini belirleme yetkisi verilmistir. 1984 yili sonras1 kamu agiklar1 yiiksek
reel faizli i¢ bor¢lanma senetleriyle finanse edilmistir. Bundan dolay1 1989 yilinda
personel maaslarinda artis ve faiz maliyetlerinin artmasindan dolayr kamu
aciklarinda biiyiik bir artig gozlemlenmistir (Kalkinma Bakanligi, 1995: 8).

1984 yilinda mevduat faiz oranlarinda ve kredi miktarinda diisiis
yasanmistir. Bu durum kamu agiklarina miidahaleyi amaglayan yiiksek faiz oranl
devlet tahvillerinden ©zel bankalarin da yararlanmak istemesinden
kaynaklanmistir. Banka kaynaklarmin tahvile yonelmesi, kredi yetersizligine
neden olmustur (Coskun, 1986: 88). Altinci kalkinma planinda, tasarruf tesviki,
mali sistemin etkinlesmesi ve kamunun kaynak kullanimin yarattigi borg yiki
azaltilmasi, faiz farki uygulamasi ile yiiksek kredi talebi nedeniyle artan faiz
oranlarimin olumsuz etkisi azaltilmig, faiz oranlarindaki artiglarla Karlari artan
bankalarin mevduat faiz oranlarim yiikseltme egilimine girerek bankacilik
sisteminin gelismesini saglamistir (Coskun, 1986: 81). Yedinci kalkinma plani
kapsaminda finansal piyasalardaki gesitliligin artmas1 ve sermaye hareketlerinin
serbest birakilmasindan dolay1 faiz ve doviz kuru tizerinde kontroliin zayiflamasi

yeni yontemlere yonlendirmistir. (Kalkinma Bakanligi, 1995: 10).

1990-1993 donemi igerisinde enflasyona bagli faiz oranlarinin yiiksek
olmasi enflasyonist beklentilerini artirmistir. Faiz oranlarindaki yiiksek seyir vade
yapisinda orta ve uzun vadeli gelisime engel olmustur (Kalkinma Bakanligi, 1995:
10). 1994-1995 yilinda %4 olan konsolide biitge ac¢igmin, 1998 yilinda %7,6
artistyla birlikte faiz oranlarinda artis gézlemlenmistir (Kalkinma Bakanligi, 1995:
10). 1996 yilinda ekonomideki belirsizlik durumundan dolay1 faize kars1 risk primi
algist yiikselmis, kisa vadeli islemlerde faiz oranlari istikrarli bir konuma
getirilmeye ¢alisilmistir.(Erdogan ve Orhan, 2007: 373). 1997 artan kamu agiklari
neticesinde negatif tasarruf durumu faizlerin yiiksek seyrinin devamliligina neden
olmustur (Kalkinma Bakanligi, 2000: 5).
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Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.

Sekil 2.2. Faiz giderlerinin genel biitcedeki pay1

Sekil 2.2. incelendiginde enflasyona faiz oranlari ile miidahale edilmesi
durumunda, 2000-2001 yillar1 arasinda genel biit¢enin tlizerinde olusan faiz
giderleri ekonomiyi bir ¢ikmaza siiriikklemis ve krizin etkisinin derinlesmesine
neden olmustur. 2000 y1li igerisinde kisa vadeli faiz oranlarinda yiikselme egilimi,
tahvil, hisse senedi fiyatlarinda diismeye neden olmustur. Bu durumda kisa vadeli
borglanma ile finanse edilen devlet tahvillerini biinyesinde bulunduran bankalara
Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonunun korumasma almmasina neden olmustur
(Erdogan ve Orhan, 2007: 384).

2000 yili giiclii ekonomiye gecis programi sonrasinda alinan yapisal
kararlar sonucunda biiytik bir basar1 saglanarak, faizin kamu borg yiikii i¢inde yeri
de azaltilmistir. Sekizinci bes yillik kalkinma plant doneminde, bir Onceki
dénemin kamu borg yiikiiniin azaltilmak istenmesi dogrultusunda 1998 yilinda
uygulanan siki maliye ve para politikalarindan dolay1 yurt igi talepte azalma
yasanmuistir. Fakat bu donem igerisinde meydana gelen Asya iilkeleri ve Rusya’da
yasanan kriz ilkeden sermaye cikisinda etkili oldugu i¢in faizler yiikselme
egilimine girmistir.(Kalkinma Bakanligi, 2000: 4). Dokuzuncu kalkinma plam
kapsaminda 2000-2001 krizi sonrasi giligli ekonomi diizenlemeleriyle mali
piyasalarda saglanan istikrarla uzun donem faiz oranlarinda diistis saglanmasi,
kamu faiz 6demelerinin GSYIH oraminin diisiiriilmesinde etkili olmustur
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(Kalkinma Bakanligi, 2000: 17). Devlet i¢ bor¢lanma senetleri 2000-2001
krizinden dolay1r %36,2 den %99,6 c¢ikmis, 2005 yilinda %16,3’e diigmiistiir
(Kalkinma Bakanligi, 2006: 17). 2008 krizinden dolay1 resesyon yasanan piyasada
doviz kurlarmi dengelemek adina yiiksek tutulan reel faiz oranlari, sicak para
hareketiyle sermaye cekmistir. Devlet i¢c borglanma senetlerindeki faiz orani
2005°te %16,2 den 2008’de 21,54 seviyelerine kadar yiikselmistir (Bakkal ve
Susam, 2008: 80). 2002 yilinda TCMB’nin katkisiyla Tiirkiye Bankalar Birligi
tarafindan Tiirk Liras1 referans faiz orani (TRLIBOR) ilan edilerek kredi
fiyatlamas1 ve vadeli doviz fiyatlarinin belirlenmesinde referans faiz oranim

belirleyici bir gdsterge olarak benimsenmistir (Oztiirk ve Biner, 2008: 31).

2000 yili sonrasi giiclii ekonomiye gecis programi ile saglanan mali
disiplin neticesinde faizin biitgede olusturdugu yiikk azaltlmigtir. Faiz
giderlerindeki azalig, bankacilik sektoriiniin biiyiik Ol¢lide istikrar kazanmasim
saglamistir. Bu durum 2008 finansal krizi sonrasinda devam etmis olup, bankacilik
ve finans piyasalarinda istikrarli bir konum saglanmistir. 2009°da déviz borglanma
faiz oranlart ABD dolan1 i¢in %7’den %5,5’e, Euro i¢in %9’dan %6,5’e
disiirtilmistiir (Tiirkiye Bankalar Birligi, 2009: 6).

Cizelge 2.1. Tirkiye’de yillara gore tiiketim ve mevduat faiz oranlari

Tarih Tiiketim Faiz Oranlari Mevduat Faiz Oranlar
2002 42.69 45.92
2003 31.21 27.41
2004 27.27 20.44
2005 17.13 16.73
2006 23.12 18.44
2007 17.97 17.77
2008 23.27 19.88
2009 13.92 8.41
2010 10.58 8.7
2011 17.1 11.2
2012 11.92 7.73
2013 12.58 9.08
2014 13.07 9.89
2015 16.42 11.61
2016 14,51 11.41
2017 15.1 10.77

Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.
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2010 yili Ekim ve Kasim ayinda Tiirk Lirasi igin zorunlu karsiliklara faiz
O6demesi uygulamasi kaldirilmis, politika faiz orami disiiriliip faiz koridoru
genisletilmistir (TCMB ,2010: 9). 2011 y1l1 Haziran ve Agustos aylarinda politika
faiz oran1 %6,25°ten %35,75’¢e indirilirken, gecelik bor¢lanma faiz oran1 %1,5’dan
%35 e ylikseltilerek faiz koridoru daraltilmistir. 2011° de TCMB’nin Para Politikas1
Kurulu Tarafindan, bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 %6,25; gecelik bor¢glanma
faiz oran1 %1,50; gecelik bor¢ verme faiz orant %9 diizeyinde sabit tutulmustur.
2011 Agustos ayinda repo ihale faiz oranlar1 %6,25’den %35,75 e diistiriilerek faiz
koridoru daraltilmistir. 2011 Aralik aymnda bir hafta vadeli repo ihale faiz oram
%3,75; gecelik bor¢lanma faiz oran1 %5, gecelik bor¢ verme faiz orami ise %12,5
olarak belirlenmistir. Gecelik faiz oranlarinin yiikselmesinde sermaye ¢ikislarinin
azaltilmas1 amaglanmistir (TCMB, 2011: 8)

2012 yilinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %S5,75; gecelik
bor¢lanma faiz oran1 %5, gecelik bor¢ verme faiz orani ise %11,5’ten 10 ve 9,5
seviyelerine dismiistiir (TCMB, 2012: 32). Gecelik bor¢lanma faiz oram1 %5,
gecelik borg verme faiz orani ise %12,5 yiikselis olmustur. Gecelik faiz oranlarinin

yiikselmesinde sermaye ¢ikislarinin azaltilmasi amaglanmistir.
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Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.

Sekil 2.3. Gecelik bor¢ alma ve verme faiz oranlar
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2013 yilinda repo faiz orami %4,5’ten %10’a ¢ikarken, bor¢lanma faizi
%15’ten %13,5’a diismiistiir. Onuncu kalkinma déneminde piyasalardaki likidite
bollugu ve istikrar ¢aligmalarinin katkilartyla faiz oranlarinda istikrarli diigme
egilimi devam etmistir. 2015 yilinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 Ocak
ayinda yiizde 8,25’ten yiizde 7,75’e; Subat ayinda ise yiizde 7,5’e disiiriilerek,
Subat ayinda gecelik bor¢ alma-verme koridoru, 50 baz puan diismiistiir (TCMB,
2013: 31). 2000 y1l1 sonras1 piyasada yakalanan istikrarlarla faizin piyasalardaki
etkisi biiyiik 6l¢iide kontrol altina alinmistir. 2000 sonrasi donemde gecelik faiz
oranlar arasinda birbirine paralel ve yakin oranda bir faiz politikasi yiriitiilmiistiir.
Kredi faiz oranlar1 ile TCMB tarafindan ilan edilen faiz oranlar1 arasinda ters bir
iliski gozlemlenis olup, mevduat faiz oranlarmin ayni dogrultuda oldugu bu
iliskinin siki para politikasinda faiz ve para politikas1 arasindaki iliskinin daha
yiiksek gozlemlendigi ortaya ¢ikmustir (Binici vd, 2016: 24).

Para politikas1 araci olarak etkinligini kaybeden reeskont faiz oranlar
gecici olarak piyasadaki likidite ihtiyaglarimi karsilamak amagli verilmektedir.
Vadesi heniiz gelmemis alacak senetlerinin merkez bankasina verilmesiyle alinan
kredilere uygulanan reeskont faiz oranlari, kredi verilirken senetlerin gerek banka
tarafindan, gerekse merkez bankasi tarafindan iskontoya tabi tutulmaktadir. Avans
durumunda ise merkez bankasinin satin almasi karsisinda tahvil ¢ikarilmasi

tarzinda bir durum s6z konusudur (Egilmez, 2013).

) m
7.5
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M Gecelik Bor¢ verme W 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Orani Gecelik Borg Alma

BIST Gecelik Repo Faizleri (5 glinliik hareketli ortalama) B TCMB Ortalama Fonlama Faizi (5 ginliik hareketli ortalama)

Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.

Sekil 2.4. Faiz koridoru uygulamasi
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TCMB birgok ekonomik soruna miidahale ederken faiz koridoru
uygulamasini etkin olarak kullanmaktadir. Sekil 2.4’te gosterilen faiz koridoru
uygulamasi bankalarin her hafta repo ihalesiyle bor¢ alanlara uyguladig: faizle,
bor¢ verenler arasindaki faiz oranlari arasinda dolasan bir faiz koridorunda, bir
politika faiz orani ve fonlarin agirlikli ortalama maliyetlerinin belirlendigi faiz
oraninin bu aralikta tutulmaya caligildigt bir sistemdir. 2002 yilindan bu yana
uygulanan faiz koridorunda merkez bankasi tarafindan ilan edilen faiz politikasi
ile piyasa unsurlar tarafindan belirlenen faiz oranlarinin seyri, faiz politikasinin
kontroliiniin izlenmesinde biiyiik 6nem tagimaktadir. Politik faiz orani olarak
belirtilen haftalik repoda bor¢ alma ve verme faiziyle gecelik bor¢ verme faizi
belirtilmekte olup, piyasa unsurlar1 tarafindan belirlenen faiz oranlar1 ise merkez
bankasinin ortalama faiz oram ile bankalar aras1 gecelik faiz oranlaridir (Binici
vd., 2016: 12).
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3. FAIZIN MiLLi GELIR UZERINDEKI ETKIiSi

Faizin milli gelire etkisinin incelenmesi noktasinda milli gelir kalemleri
biliyilk 6nem tasgimaktadir. Milli gelir kalemleri piyasalarin yapilarima ve
uygulanan politikalara gore farkli sonuglar vermektedir. Ornegin makroekonomide
faizle yatirnm arasindaki ters yonli iliski, her zaman ve her iilkede gegerli
olmamaktadir.

3.1. Milli Gelir Hesaplama Yontemlerindeki Unsurlarla Faiz Oranin
Etkisi

Milli gelir, harcama, iiretim ve gelir yontemi olmak iizere li¢ yontemle
hesaplanmaktadir. Faizin hesap kalemleriyle iligskisinde harcama yonteminde, her
harcama kaleminde konjonktiirin duruma gore iliskinin degiskenlik gosterdigi
gbzlemlenmistir. Gelir yontemindeki yapilan incelemede faizin ekonomi igerisinde
bir gider kalemi goriintiisiiniin daha biiyiik oldugu gozlemlenmistir. Uretim
yonteminde ise iiretim kalemleriyle faiz arasindaki iliskinin dogrudan ve dolayl
sekilde saglandig1 gézlemlenmistir.

3.1.1. Harcama Yontemi

Harcama yontemi milli gelir kalemi olarak, tiikketim , yatirnm ve kamu

harcamalari ve net ihracatin goz oniine alinarak hesaplandigi yontemdir.
3.1.1.1. Tiiketim harcamalari

Makroekonomik agidan bakildiginda faizlerle tasarruflar dogru orantili
oldugu i¢in faizler arttik¢a tiikketimin azalmasi beklenmektedir. Fakat
makroekonomik yapi, ilkelerin i¢ ve dis ekonomik dengelerinde yasanan
degismeler, konjonktlirde gelisen olaylar ve finansal piyasa aglarinin
karmagiklagmasi bu analizi basit bir ¢ikarim yapmaktan ¢ikarmaktadir. Tiiketimin
belirlenmesinde, kredi faiz oranlari, mevduat faiz oranlari, tiiketimin finansman
sekli, lilkenin igerisinde bulundugu parasal ve mali konjonktiir biiyilk 6nem
tagimaktadir. Bu unsurlar disinda finansal yenilikler de tiiketime etki etmektedir.

1930’ dan 1980’lere kadar enflasyonla miicadele amaciyla giidiimlii faiz
politikas1 izlenmistir. Yiiksek enflasyon oranlar1 sonrasinda faizin 2000’li yillara
kadar devamli artis gistermesi biiyliyen bor¢ yiikiine sebep olmustur, Faizin bu
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noktada yapisal degil gecici bir argiiman oldugu gorilmiis, enflasyon
giidiimiindeki faizin para piyasalarindaki soklara siirekli olarak acik hale getirdigi
sonucuna ulagilmistir. Bunun yaninda faizlerin tasarruf arttirma amaciyla
yiikseltilmesi, sicak para hareketleriyle finansal piyasalarin istikrarsizliga neden
olmustur (Akdogu, 2012:193).

Faiz ve tiiketim arasinda Keynesyen modelinin faiz kanalinin gecerliligini
saglayan faktor, fiyatlarin yapigkan olmasi durumu olup, yiiksek enflasyon
donemlerinde beklentiler nedeniyle fiyatlarin hizli degiskenlik gostermesi, faiz ve
tilketim arasindaki iligkiyi zayiflatmaktadir (Biiyiikakin vd, 2009: 103). Faizin
etkisinin hangi yonde olacagm incelemek ic¢in dikkat edilmesi gereken
noktalardan biri de faizin ikame ve gelir etkisi olmaktadir. Ikame etkisi, faiz oram
yiikseldik¢e gelecekteki fiyata gore, tiikketimin simdiki fiyati arttigi icin tiikketimi
azaldig1 durumu, gelir etkisiyle de 6diing veren konumunda olunmasi durumunda
faiz nedeniyle gelir elde edilmesi sonucu tiiketimin artirilip, tasarruflarin
azaltilmas1 durumu ifade edilmektedir (Diizgiin, 2009: 178). 1980 sonrasi faizlerin
serbest birakilmasi ve finansal liberalizasyon kapsaminda faizin tiiketimleri kisip,
tasarruflar1 artiran etkisi ikame etkisinin gelir etkisinden biiyiik olmasina baglidir
(Blanchard ve Fischer, 1989: 52, Yentiirk, 1997: 132).

Faizin piyasalara etkisi agisindan iki 6nemli nokta, kisa ve uzun donem
faiz oranidir. Ekonomideki harcama kararlar1 bor¢lanma ve uzun donem faiz
oranlar1 agisindan ele alinirken, para politikasina yon vermek dogrultusunda kisa
vadeli faiz oranlarin1 segilmektedir. Bu noktada kisa ve uzun vadeli faiz iligkisi ele
alinirken, enflasyon bu iki deger arasindaki iligkinin varligi agisindan belirleyici
olmaktadir. Enflasyon oranlariin diisiik olmasi bu iki faiz orani arasindaki iligkiyi
kuvvetlendirecektir. 2001 krizi 6ncesi yiiksek enflasyonla bu iliski zayiflamigken,
giiclii ekonomiye gegis kapsaminda enflasyon oranlarinin distiriilmesiyle aradaki
iligkinin kuvvetlendigi goriilmiis, bundan dolay1 kisa vadeli faiz oranlariyla
enflasyona miidahale edilmistir (Biyiikakin vd, 2009: 115). Tiikketimin finansmani
da faiz konusunda biiyilk 6nem arz etmektedir. Biit¢e igerisinde toplam
harcamalarda bor¢glanmaya Gdenen reel faizlerin artmasiyla biitgedeki faiz yiikii
2002 yilinda %120 oranlarina yiikselip, yurt i¢i tasarruflarin sabit sermaye
yatirimlarina donmesini engelleyerek, ekonomik biiylimeyi engellemis, gelir
dagiliminin bozulmasina neden olmustur (Voyvoda ve Yeldan, 2002: 2).
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Tiketim ve faiz iliskisi icerisinde tiiketicilerin bankalardan borglanmasi
acisindan ortaya ¢ikan sonuglarda kar orani belirleyici olmaktadir. Bankalarin
titketici kredilerine yliksek faiz uygularken, mevduatlara diisiik faiz uygulayarak
kar marjim1 yiiksek tutmak istemesi ekonomide istenen tasarruf ve yatirim
dengesinin yakalanmasini zorlagtirmistir. Bu yiiksek faiz orani enflasyon
beklentisini arttiric1 olup, enflasyon sonucu deger kaybeden paradan dolay1
tiikketimler tizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir (Cetinkaya ve Sahin, 2009:
106). Faiz ve tiiketim iligkilerinde finansal yenilikler sonucu ortaya ¢ikan kredi
kart1 kullaniminin artmasi, tiikketimin ve bor¢lanma egiliminin artmasina neden
olurken, tiikketim finansmanini saglamak i¢in artan kredi kart1 kullanimi bankalarin
kar marjin1 artirmak amaciyla faizleri yiikseltmesi nedeniyle bireysel tasarruf ve
yatinmlarin azalmasma neden olmakta, bor¢glanma maliyetlerinin artisina bagl
olarak enflasyonist bir siirecin olugsmasina neden olmaktadir. Kredi kart1 kullanim
stirecinde tiiketim giidiisii ¢ercevesinde bankalarin giivenilir kisilere diisiik faiz,
daha genis ve riskli miisteri portfoyiine yiliksek faiz uygulayarak, kisilerin tiiketim
yapma giidiisii igerisinde kaynak saglayabilmek i¢in rasyonel olmayan bir
bor¢lanma igerisine girmesine neden olmaktadir (Brito ve Hartley,1995:400-433;
Altan ve Goktiirk, 2007: 27 ). Bu noktada kredi kart1 kullanimimin harcanabilir
gelir igindeki payinin siirekli olarak artmasi ekonomik agidan olumsuz etkilerinin
gostergesi niteligindedir. Keynes, kisa donemde harcamalar agisindan gelirin
etkisini 6n plana alirken, uzun dénemde faizin tiiketim kaliplarini etkileyecegini
belirterek tasarruflari arttirip tiiketimi azaltic1 yonde etki yaratacagini belirtmistir.
Tiirkiye agisindan ele alindiginda tiiketim giidiisii 6n planda tutularak, faizlerdeki
yiikkselmenin dikkate almmadan tiiketim egilimlerinde azalma olmadan,
tasarruflarin azalmasi ya da borglanmanin finansmani yoniinde kullanilmasina
neden olmaktadir. Bundan dolayr Keynesyen goriis cercevesinde kredi karti
agisindan tiiketim iliskisi teoriyle ayn1 dogrultuda sonu¢ vermemektedir (Altan ve
Goktiirk, 2007: 31).

Tiiketim ve faiz arasindaki iliskiyi etkileyen bir diger faktor biitce agiklar
ve bunlarin finansmanidir. Tiiketim finansmaninin bor¢lanmayla saglanmasi
halinde faiz mekanizmasinin devreye girmesinden dolayi, artan bor¢lanmanin
getirdigi faiz maliyetinin yiikselisi, ekonomide belli donemlerde kamu gelirlerinin,
kamu giderlerini karsilayamadigi bir durumla karsilagmasina neden olmaktadir. Bu
durumun kontrol altina alinmasi ekonomide gayri safi sabit sermaye yatirimlari ve

ekonomik biiyimede olumlu bir ivme igin bilyiik bir katki saglayacaktir. Bu
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duruma iliskin olarak harcamalarm azaltilmasi, gayrisafi milli hasila igerisinde
bor¢lanma oraninin diisiiriilmesi kapsaminda belirlenen hipoteze genisletici mali
daralma hipotezi ad1 verilmektedir (Akyol ve Goker, 2014: 180). Makroekonomi
icerisinde faiz oranlarindaki artisin tasarruflarn arttirip, tiiketimi azalttig
yoniindeki goriise gore, tiikketicilerin faiz oranlarinda yeterli artis saglanana kadar
sermaye piyasalarinda islem yapmayacagi igin faiz oranlarinin ekonomide tasarruf
artig1 saglanasiya kadar artmasi gerekmektedir. Bu durum tasarruf artigt amaciyla
yapilan politikadan dolay1 yatirim ve gelirin azalmasina neden olacaktir.

Neo Klasik goriis, kapali ekonomi agisindan yatirim ve tasarruf dengesini
saglamak amaciyla faiz oranlarindaki artisin 6zel kesim yatirnm ve tliketim
harcamalari iizerinde olumsuz etki yapmakta, borglanmada da yiiksek faiz oraninin
benimsenmesi yerli paranin degerini artirmaktadir. Bu ihracati olumsuz yonde
etkilemekte, dovizin deger kaybetmesiyle ithalati cazip kilip, ekonomide disa
yonelik tiiketim egilimini artirarak, 6demeler bilangosu agisindan agiklara neden
olmaktadir (Giinaydin, 2002: 20). Tiirkiye’de finansal liberalizasyon ¢ercevesinde
serbest belirlenen faiz oranlart sicak para hareketlerine neden olup portfoy
yatinmlar1 ¢ergevesinde gelismelere neden olup, biitce igin gegici ¢oziimler
yaratip, reel yatirim ve tiiketim harcamalarinin gergeklesmesine engel olmaktadir
(Ulas, 2010: 74). Bu durumdan dolay1 faiz oranlarinin piyasada degil devlet
tarafindan belirlenmesi, enflasyonist donemde net faiz oranlarinin sifirin altina
inmesinden dolay1 ulusal paranin deger kazanmasi ithalati artirip, ihracati
azaltarak, ekonominin olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir (Dogan, 2014:
24). Tiketim ve faiz arasindaki iliski Keynesyen modelde, vergi indirimleri ve
kamu harcamalar1 sonrasinda kamu aciklarmin tahvil ile finanse edilmesi
durumunda tahvil getirilerinden dolay1 bireylerdeki servet artigi tiikketim ve toplam
talebi arttirmaktadir (Giinaydin, 2002: 24). Ricardocu goriis biitce agiklar
tizerinde omiir boyu gelir hipotezini géz Oniline alarak, cari donemde artirilan
vergilerle, gelecek donemdeki biitce agiklarinin karsilanmasi yolunda yapilan
tasarruflarin, kamu tasarruflarinin azaltip, 6zel tasarruflarin arttigi bir siireci
olusturdugu i¢in tasarruflar faiz oranlar1 degismediginden faiz oranlarinin da bir
degisme olmayacagi gériisiine sahiptir (Gilinaydin, 2002: 22).

Tiiketimin faiz oranina verecegi tepkiye gerek Klasik Okul, gerekse
Keynesyen yaklagim agisindan incelendiginde hangi teorinin gecerli oldugu
iilkelerin ekonomik dinamiklerine gore sekil almaktadir. Finansal piyasalarin
derinlesmesi, konjonktiirde gelisen krizler ve ekonomide yasanan kirilma noktalar
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bu iliskinin gecerliligini etkilemektedir. Faizin oranlarinin etkisini incelerken, bu
orandaki degisimin olumlu ya da olumsuz etki gostermesi, zaman algisiyla da
yakindan iligkilidir. Finansal serbestlesme kapsaminda artan faiz oranlar kisa
donemde tiiketim egiliminde azalisa neden olup, tasarruflar1 arttirmaktadir. Uzun
donemde ise tasarruflarin artis1 nedeniyle artan servet ve harcanabilir geliri
arttirdig1 i¢in, tiikketim iizerinde olumlu bir etki s6z konusu olacaktir. Kisa vadeli
faiz oranlari, hane halkinin tiiketim aligkanliklar1 {izerinde, uzun vadeli faiz
oranlari, dayanikl tiiketim mallar1 ve uzun vadeli ticari yatirimlar iizerinde etkili
olmaktadir (Tanndver ve Yamak, 2009: 45).

Finansal serbestlesme kapsaminda, tasarruflarin, reel mevduat faizinin
fonksiyon olmasi kapsaminda faiz oranlarindaki artis tasarrufu arttirip, tiiketimi
azaltacak, bu durumdan dolay1 yatirim ve c¢ikti diizeyinin yiiksek olmasi faiz
oranlarindaki artisa bagl olacaktir (Barisik vd, 2010: 101). Faiz kanalinin
calismasinda uzun donem faiz oram1 Onemli bir rol oynayip, yatirrm ve
tilketimlerin belirlenmesini saglayacak, ayni zamanda beklentiler kapsaminda
uzun donem faiz oranlari, kisa dénem faiz oranlarinin ortalamasini kapsadigi igin
dolayli yoldan tiiketimi etkileyecektir (Erdogan ve Yildirim, 2009: 55). Faiz ve
tiiketim arasindaki iliski 6demeler bilangosu ag¢isindan degerlendirildiginde, cari
islemler hesab1 agisindan, siirekli gelir hipotezini baz alan donemler aras1 yaklagim
goriigii temelinde iktisadi unsurlarin zaman tercih oraniyla uluslararasi reel faiz
orani arasindaki farkliliktan kaynaklanan tiiketim kaymasi cari hesaplarin
gelisimini belirlemektedir (Tunali, 2008: 167). Merkez bankasinin para politikalar
da tiiketim ve faiz arasindaki iliskide belirleyici bir unsurdur. Kredi kanali
acgisindan merkez bankalarinin faiz oranlarini diistirmesiyle, banka kredilerinin
artmasi ve yatirim ve tilketimde artis saglayip milli gelir tizerinde olumlu etkilere
neden olmaktadir (Arabaci ve Bastiirk, 2013: 16). Faiz oranlarindaki yiikselis ve
devalliasyona dayali yiiriitiilen politika sicak para hareketlerinin artmasina neden
olmaktadir (Ulas, 2010: 71). Finansal serbestlesme kapsaminda faiz oranlarinin
seyrindeki yiikselme sadece dis bor¢lanma agisindan degil i¢ bor¢lanma agisindan
biiyilk onem arz etmektedir. I¢ bor¢lanma senetlerinin faizlerinin enflasyon
iizerinde seyretmesi, kisa vadeli portfdy hareketlerinin yogunlagmasiyla
bankalarda agik pozisyonlarina artmasina neden olmustur (Dogan, 2014: 63)
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Cizelge 3.1. Tirkiye’de yillara gore tiiketim ve faiz oranlari (%)

Tiketict Tiiketim | | Toketicl
Yillar Tiiketim (%) Kredisi Yillar (%) Kredisi Faizi

Faizi (%) (%)
1999 52.64 - 2008 11.14 29.4936
2000 61.92 - 2009 1.07 -40.1805
2001 39.64 - 2010 18.08 -23.9943
2002 4417 - 2011 20.42 61.62571
2003 33.43 -26.8915 2012 11.15 -30.2924
2004 21.49 -12.6242 2013 14.43 5.53691
2005 15.12 -37.1837 2014 10.88 3.89507
2006 13.87 34.96789 2015 13.66 25.63122
2007 12.21 -22.2751 2016 9.23 -11.6322

Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.

Tabloda tiikketim harcamalar1 ve tiiketim faizlerine yer verilmekte olup,

faizin makroekonomi agisindan tiiketimle tersi yonlii iligkisinin gegerli olmadigi,

tiikketimin piyasadaki farkli unsur ve politikalardan etkilendigi ortaya ¢ikmaktadir.
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Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.

Sekil 3.1. Tiirkiye’de yillara gore tiiketim ve tiiketici faiz oranlarinda degisim (%)

Tiiketim kredisi faiz oranlariyla tiiketim harcamalar arasinda yukaridaki

grafikte gozlendigi gibi faizle tiikketim arasinda bir trend iliskisi s6z konusu
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olmayip, makroekonomik agidan faizle tiikketim arasinda ters yonlii iligkinin
gecerli olmadig1 gozlemlenmektedir.

3.1.1.2. Yatirim harcamalar1

Yatirim ve faiz arasindaki iligkiyi inceleme noktasinda kar faktorii dnemli
bir rol oynamaktadir. Kar olgusu faizle iligskilendirilirken yatirimin maliyet unsuru
ve ¢ikarilan hisse senetlerine uygulanan faiz agisindan 6nem arz etmektedir. Faiz
bir gider kalemi oldugu i¢in borglanma durumunda kar azaltici bir faktor olarak
ele alinip, sirket karliligin1 azaltmasi yoniinde de hisse senetlerinin fiyatlarim
diisiiren bir unsur olarak sistemin igerisinde yer almaktadir (Sayilgan ve Siislii,
2011: 77). Faizlerin bu konuda etkisi Neo-Klasik ve Keynesyen goriis agisindan
farkli olmaktadir. Neo-Klasik goriis a¢isindan yatirim ve tasarruflarin
dengelenmesi i¢in faiz oranlarindaki artisin uzun donemdeki etkisi diglama
etkisiyle sermaye stokunu azaltici etki yapmaktadir (Kesbi¢ vd, 2016: 60).
Geligsmekte olan iilkeler acisindan enflasyonun daha fazla sermaye birikimi
olusturacagi yoniinde bir diisiince olugmasinin sebebi; fiyat ve faiz oranlarina
konulan tavan uygulamasi neticesinde, daha diisiik faiz oranlarindaki kredilerle
borglanarak, tiiketim ve yatirimin artisi saglamaya calisilmaktadir (Demir ve
Sever, 2008: 175).

Faiz ve yatirim iligkisi Keynesyen goriis agisindan; piyasada biitce acigi
olmasi durumunda bunun finansmaninin saglanis sekli biiyilkk 6nem tasimaktadir.
Mc Kinnon-Shaw hipotezi, makroekonomi igerisinde faizlerin tasarruf artisi,
yatinm azaltist yoniinde etkisinin olmadigint belirtmis, faizlerdeki yiikseligle
birlikte artan tasarruflar sonucu servet ve gelir artiginin, yatirimlar {izerinde artirici
etki yapacagini belirtmistir (Giiris ve Kiran, 2011: 70). Monetarist teoride faiz ve
yatirim arasindaki iliskide 6diing verilebilir fonlara taleple artan faiz, yatirimlar
iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir (Dogan, 2014: 45). Dis bor¢lanma yoluyla
yapilmasi durumunda faiz yiikiiniin artmasi harcamalara ayrilan pay1 azaltilacak,
tahvil ile finansmani durumunda da 6zel yatirnm harcamalarini azaltici yonde
etkileyecektir (Giinaydin, 2002: 22). Sabit sermaye yatirimlarin igerisinde kamu
yatinmlarinin payi arttitkca yatirnmlarin faize duyarliligt dislama etkisinden
kaynakli olarak azalmaktadir (Parasiz, 1998: 340).
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Cizelge 3.2. Tirkiye’de yillara gore yatirim (TL)

Yillar Yatirnm Yillar Yatirnm

2000 38.066.601 2008 267.077.456
2001 44.356.407 2009 223.566.234
2002 70.474.243 2010 288.473.760
2003 97.573.332 2011 391.383.400
2004 146.656.800 2012 428.831.788
2005 179.547.342 2013 516.209.715
2006 226.412.643 2014 590.472.457
2007 247.402.873 2015 694.689.859

Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.

Yukaridaki tablo agisindan yatirimla faiz arasindaki ters yonli iliski
acisindan ele alindiginda 2001 krizi ve 2008 krizleri kapsaminda yiikselen
faizlerin yatirimlar iizerinde azaltici etkiler yaptigi ve bu donemler sonrasinda faizi
kontrol altina alinarak yatirimlarda artis sagladigi goriilmektedir. Yatirimlar
agisindan yiiksek faizin dis bor¢lanma disinda yabanci sermayenin kar transferi ve
kisa vadeli portfoy yatirimlari merkez bankasini faiz ve doviz kurunda dinamik bir
sekilde miidahale edecegi bir sistemi kullanmaya yoneltmistir (Dogan, 2014: 63).
Faiz oranlarinin serbest belirlenmedigi bir durumda, faiz oranlarina getirilen tavan
uygulamasi sonucunda zaman agisindan bugiinkii tiiketimin artmasi yoniinde olup,

tasarruflara dayali yatirimlarin azalmasina yol agmaktadir (Tunali, 2008: 24).

Kredi kanali goriigiinde, faiz etkisini bilangolar tizerinden gostermektedir.
Isletmelerin pasifleri arttikca faiz yiikii artacak, borglanmayla artan riskler
sonucunda yatirimlarin bor¢lanma maliyeti artacaktir (Ozgicek, 2006: 259). Bu
noktada 2001 krizi sonrasinda faiz oranlarinda diislis, tiiketim ve yatirimlar
iizerinde uyarict etki yaparak, genisletici mali daralma siireciyle ekonomiye
istikrar kazandirilmaya calisilmistir (Voyvoda, 2012: 1). 1980 sonrasinda serbest
birakilan faiz oranlar1 uzun vadeli yatinmlar igin kisa vadeli 6demelerin

olugmasiyla yatirimlarin fonlanmasin zorlagtirmistir (Dogan, 2014: 61).

Biiylimenin dinamiklerinden olan yatirimlarin, reel faizlerle arasinda iligki
ele alimirken ters yonlii bir iligkinin temelinde faizlerin artmasi durumunda
spekiilatif giidiistiyle hareketin yatirnimlara ayrilan kaynaklar1 azaltmasi yer
almaktadir (Sisld, 2011: 49). Yatinm finansmani agisindan faiz biiyiilk 6nem
tasimaktadir. Bu noktada uzun donemde borg servisi stratejisi agisindan proje

gelirinin uluslararas1 faiz oranindan yiiksek olmasi saglanip, tasarruflarin
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yatirimlardan  yiksek tutulup, bor¢lanma ic¢in finansman yaratilimasi
gerekmektedir. Bu durumun saglanamamasi durumunda yatirimlarin  borg
finansman1 biiyliyen bir yiikk olusturacaktir (Aysu ve Bilginoglu, 2008: 12).
Keynesyenler agisindan yatirimcilarin sermaye talebini belirleyen unsur faiz haddi
ve beklenen hasilat olup, bu noktada beklenen gelirin bugiinkii degerini gosteren
iskonto orani biiyilk 6nem tasimaktadir. Iskonto haddi piyasa faiz haddinden
yiiksek olmasi durumunda yatirim gergeklestirilmektedir (Bayraktar, 2012: 249;
Dogan, 2014: 44). Mc Kinnon-Shaw Hipotezi acisindan faiz ve tasarruf arasinda
iliski incelendiginde, faiz ve yatirim arasinda ters yonlil iliskinin aksi yonde bir
iliski vurgulanmaktadir. Ekonomik kalkinma ve yatirimlarin temelini tasarruflar
olusturdugu i¢in, yiiksek faiz oranlarinin tasarruflari arttiracagi i¢in yatirim ve
biiylimeyi arttiracagini ortaya koymustur (Demirbas, 2000: 82).

Tiiketim ve yatinim tizerinde faiz oranlarimm etkisi istikrarli bir seyirde
oldugunda kisa ve uzun donem analizinin ayristirilmasi zorlagmakta olup, sabit
sermaye yatirimlari kapsamindaki konut, makine, techizat yatirimlarinda uzun
donem kararlarinda, uzun donem faizlerinin belirleyici rolii bulunmaktadir
(Taylor, 1995: 22; Kasapoglu, 2007: 13). Biiylimenin dinamiklerinden birinin
yatirim olmasinin yaninda, biiylimede oncii sektor olan ingaat sektorii agisindan ele
alindiginda, faizin etkisi i¢in ingaat ve konut kredilerinde faize karsi duyarlilik
olmas1 gerekmektedir (Erge¢ ve Tasdemir, 2008: 119). Konut ve ingaat alaninda
kredi kullaniminin artmasi, ekonomideki kaynaklarin borg¢lanma finansmani ve

faiz 6demeleri aktarilmasina neden olmaktadir.

Faizin makroekonomi igerisinde tasarruflarla ayn1 yonde, yatirimlarla ters
yonlii iligkisi kapsaminda ele alindiginda sabit sermaye yatirimlari 6nemli bir yer
arz etmektedir. Sabit sermaye yatirimlari, yeni mal ve hizmet iiretiminde
kullanilmak i¢in temin edilen taginmazlari ifade etmektedir. 1980 yili 6ncesinde
yasanan borg¢ krizi nedeniyle tasarruflarda diisiis yasamasina bagli olarak, sabit
sermaye yatirimlarinda azalma olmustur (TCMB, 2015:17). 1990 sonrasi
doneminde, faiz oranlarindaki yiikselis, kamu bor¢lanmasinda yiikseklige bagh
olarak kamu tasarruflarinda azalma yaratarak, 6zel tasarruflardaki artislarin da bu
borglanmanin finansmaninda kullanilmasiyla yatirimlart olumsuz etkilemistir
(Abdioglu ve Berber, 2007: 235).
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Kaynak: (Dogruluk payi, 2017)

Sekil 3.2. 1996-2016 arasinda GSYIH/yatirim orani en c¢ok artan ve azalan AB
tlkeleri

Yukaridaki tabloya gore 1996-2016 yillar1 arasinda GSYIH/Yatirim oram
acisindan AB iilkeleri arasinda Tiirkiye ii¢iincii sirada yer almaktadir (Dogruluk
Payi1, 2017).Tiirkiye ekonomisinde 2001 giiglii ekonomiye gegis programiyla,
ekonomideki  yapisal  diizenlemelerle,  bankacilik  sektorinde  Basel
diizenlemeleriyle, bankacilik agisindan daha giiclii bir yap1 olusmasini saglamistir.

Bu durum yatirimlar agisindan tesvik edicidir.
3.1.1.3. Kamu harcamalari

Kamu harcamalarmin zorunlulugu ve rutin bir siire¢ igerisinde olmasi bu
stirecte kamu harcamalarimin faize duyarliliginin az olmasina neden olmaktadir.
Faizin bu durumdan dolay1 yapilan harcamalarm finansmani ve harcama yapilan
unsura gore incelenmesi analizin daha saglikli olmasina katki saglayacaktir.
Monetarist goriis , kamu harcamalar1 sonucu olusan biit¢e agigimin enflasyona
sebep olamadan tahvil satisiyla finanse etmeyi uygun gorlip, para basma
yontemiyle olan parasal genisleme enflasyonu tetiklemektedir (Altintas vd., 2008:
191). Ulke piyasasinin disa agikhig1 dikkate alinarak Keynesyen goriiste esnek
doviz kuru ve sermaye hareketliliginin oldugu bir durumda kamu
harcamalarindaki artig, tasarruflar1 azaltacagi i¢in, kamu tasarruflarimi arttirma
yoniinde faiz oranlarinda artisa neden olacaktir (Yaprakli, 2010: 143). Ricardocu

denklik ag¢isindan kamu harcamalarinin finansmaninda cari donemdeki vergi artisi
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ile saglanan tasarruf sayesinde bor¢ faizleri karsilanacagi i¢in faiz oranlarimin
toplam talep ve cari islemler dengesi acgisindan bir etkisi bulunmamaktadir (Aras
vd., 2011: 350). Sargent ve Wallace siki para politikasindan dolay1 bor¢lanmay1
tercih etmesi durumunda, bor¢lanma sonrasi parasal genislemenin enflasyonist
sonucunun yaninda vergilerin finansman konusunda yetersiz kalmasi, faiz ve
enflasyonu yiikselten bir baski olusturacaktir (Altintas vd., 2008: 191).

Cizelge 3.3. Tiirkiye’de yillara gére kamu harcamalari (TL)

Yillar Kamu Harcamalar Yillar Kamu Harcamalari
2000 20.456.956 2008 136.337.707
2001 31.269.090 2009 157.576.388
2002 46.479.185 2010 173.684.929
2003 59.448.404 2011 191.075.146
2004 71.779.491 2012 223.401.702
2005 82.898.243 2013 255.615.056
2006 102.712.569 2014 288.096.259
2007 118.862.212 2015 324.403.998

Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.

Yukaridaki tablo agisindan faiz ve kamu harcamalari iligkisi finansman
noktasinda Onemli olup, iki degisken arasinda kuvvetli bir iliski s6z konusu
olmadigi goriilmektedir. Bu noktada harcama finansmaninda devlet tahvili gibi
arglimanlarla uzun donemde borglanma yolu tercih edilmektedir. Kamu
harcamalar1 ve faiz arasindaki iliski, harcamanin finansmani noktasinda faizle
kuvvetli bir baglanti bulunmaktadir. Finansmanin vergilerle degil, bor¢lanmayla
saglanmasi durumunda kamu harcamalar1 dolayli yoldan faizlerin etkisi altina
girmektedir. Tirkiye’de i¢ bor¢lanma politikalari kapsaminda i¢ borg¢lanmadaki
faiz artis1, vade giiniinde gelir artigini da beraberinde getirdiginden enflasyonist bir
baski olugsmasina neden olmustur (Bakkal ve Giirdal, 2007: 170). Ricardo-Barro,
donem igerisindeki borg¢lanmada artisin, borcun vadesinde vergi gelirleriyle
karsilanamamasi sonucunda serveti azaltacagini, i¢ bor¢lanmaya gidilmesi
durumunda tiiketimlerin azalip, tasarruflarin artacagini belirtmistir (Bakimli vd,
2005: 29). Kamu harcamalarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi durumunda
yurti¢i faiz oranlarmi ylikseltmekte, uluslararasi faiz oranlarindan yiiksek olmasi
durumunda sicak para hareketleri etkinlik kazanmaktadir (Karacor, 2006: 386).
Klasik goriiste, kamu harcamalarinin ekonomik istikrar {izerinde olumsuz etkileri
oldugunu, faiz mekanizmasinin bu iliski icerisinde gelir dagilimini bozucu bir
etkisi oldugu belirtilmistir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 146). Tiirkiye’de 1980
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sonrast bor¢lanmada vadelerin kisa olmasina ragmen faiz oranlarimin yiiksek
olmas1 borg yiikiiniin hizli bir sekilde artmasina neden olup, tiiketim ve yatirimlar
tizerinde olumsuz bir etki yaratmistir (Bakkal ve Giirdal, 2007: 170). Ekonomide
yiiksek faiz ve diisiik kur gercevesinde spekiilatif amagli fonlarin ortaya ¢ikmasi,
dolayli yoldan kamu yatirimlarinin azalmasina, sicak para hareketi sonrasi olusan
agiklarin finansmanina yonelterek olumsuz etki yapmaktadir (Karacan, 2010: 78).
Kamu harcamalart ve faiz arasindaki iligkiyi ele alirken harcamalarin
finansmanina gore goriis farkliliklar1 olusmaktadir. Ricardocu denklik goriisii,
kamu harcamalarindan dolay1 olusan biit¢e agiklar ister vergi ister bor¢lanmayla
finanse edilsin, tiiketim, yatirnm gibi kavramlarin bunlardan etkilenmeyecegini
belirtmistir (Utkulu, 2013: 47).

3.1.1.4. Net ihracat

Net ihracat acisindan faiz iligkisi, ekonomideki kur rejimi ve sermaye
hareketliligine gore sekil almaktadir. Net ihracat doviz kuruna baglh oldugu igin,
doviz kurunun belirlenmesinde iilkenin kendi doviz stokuna gore faiz oraninda
degisiklikler yapmasi gerekmektedir. Sabit kur rejiminde, kurun ekonomik soklara
kars1 esnek olmamasindan dolayi, kuru sabit tutmak igin faizin yiikseltilmek
zorunda kalinmasi yerli paranin degerini artiracagindan net ihracatta diigiise neden
olmaktadir (Karacan, 2010: 82). Genisletici maliye politikasi kapsaminda diisen
faizler yatinmlar1 ve gelirleri arttirmaktadir. Artan gelirin ithalati artirmasiyla
olusan doviz talebi doviz kurunun artmasina neden olup, ulusal paranin deger

kaybetmesiyle ihracat artis1 s6z konusu olacaktir (Dalyanci ve Oktar, 2012: 3).

Bu dongiisel siire¢ dis ticaretin parasal seyri agisindan en Onemli
gostergenin doviz kuru oldugunu gostermektedir. Para politikalar1 kapsaminda
para arzindaki artis faiz oranlarim diisiiriirken, déviz kurunun degerlenmesine net
ihracatin artmasinm saglayip talep ve ¢ikt1 diizeyinde artis saglayacaktir (Mihskin,
1996: 3; Kabaklarli, 2015: 122). Bir {ilkede faiz oranlarmi yiikselterek likidite
gereksinimlerini borglanarak karsilarken, faiz oranlari risk algisini artirmakta,
iretimden daha fazla gelir getirmesi gilidisiiyle faize bagli portfoy yatirimlar
artirarak, sektorler acisindan agik pozisyonlara neden oldugu igin dovize bagh
sorunlara neden olmaktadir (Karacan, 2010: 79).

Neo Klasik goriiste biitge agiklarinin finansman yonteminin talep iizerinde
etkili olup, vergi yerine borglanmayla saglanmasi 6zel sektoriin servetini artirirken
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yatirim ve tiiketimlerin artmasina neden olmaktadir.(Altintas, 2008: 187). Biitge
aciklarin finansmanin vergilerle daha sonraki nesiller iizerine aktarilmasi, cari
donem igerisinde tiiketimi artirip tasarruflari azaltmasi faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olacaktir. Biitce aciklaryla ilgili klasik goriis, faiz
oranlarindaki yiikselmeyle yatirim ve ekonomik biiylimeyi engelleyip, dislamaya
neden olur. Diglama miktar1 sicak para hareketine bagli olan i¢ faiz oranlarinin
yiiksekligine bagl olup, faizlerle ayn1 yonde paranin degerlenmesine, net ihracatin
pahali hale gelip azalmasina yol agmaktadir (Simsek, 2005: 2).

Cizelge 3.4. Tiirkiye’de yillara gore net ihracat (TL)

Yillar Net ihracat Yillar Net ihracat
2000 -5.295.879 2008 -42.316.150
2001 9.220.781 2009 -7.844.946
2002 5.249.696 2010 -58.019.275
2003 -5.219.330 2011 -113.484.298
2004 -15.110.633 2012 -77.079.976
2005 -22.916.535 2013 -105.068.579
2006 -38.279.689 2014 -79.436.387
2007 -42.694.748 2015 -61.398.158

Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.

Yukaridaki tablo agisindan ele alindiginda faiz ve net ihracat iligkisinde
doviz kuru kanali etkilidir. Kriz doneminde, doviz sikintisi faiz oranlarinin
yiikseltilerek asilmaya c¢alisilmakta, bu durumda yerli paranin degerlenip, dovizin
ucuzlamasina neden olmaktadir. Ricardo-Barro goriisti agisindan biitge agiklarinin
0zel sektor tasarruflarint artmasiyla ya da devlet tahvilindeki artigla karsilanmasi
durumunda faiz oranlar1 ve net ihracat iizerinde bir deg§ismeye neden olmadigin
One siirmiistiir (Altintag, 2008: 187). Keynesyen goriis agisindan biitce agiklar
faizleri artirip, faizler sonucu artan déviz miktari yerli paranin degerlenmesine yol
acmaktadir. Bu acgidan bakildiginda yerli paranin deger kazanmasiyla net ihracat
azalmaktadir (Degirmen ve Elmas, 2008: 49). Enflasyon doneminde finansal
serbestlesmenin i¢ ve dig piyasalarda saglanmasi kapsaminda, déviz kurunun
faizle diisiik tutulmaya caligilmasi ulusal paranin degerlenmesine yol acgarak net
ihracati azaltmistir (Ornek, 2009: 107).
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3.2. Gelir Yontemi

Bu yontemde milli gelir hesaplamasi yapilirken ticretler, faizler, kérlar ve
kiralarin toplanmastyla milli gelire ulagilir. Gelir yontemi kapsaminda milli gelir
hesaplamalarinda ilk sirayr is¢i tcretleri alirken, son yillarda uluslararasi
rezervlerin piyasada degerlendirilmesiyle faiz gelirleri 6nem kazanmustir. Tirkiye
gibi gelismekte olan iilkelerde disa agik piyasa kosullarinda déviz yetersizligi ve
makroekonomik sorunlarin ¢6ziimii amaciyla arag olarak faizin kullanilmasi, faizi
gelir unsuru olmaktan ziyade maliyet unsuru konumuna getirmistir. Sekil 2.2’de
grafikte de belirtildigi gibi, Tiirkiye ekonomisinde 2000-2001 d6énemi igerisinde

biitge gelirleri, faiz giderlerini karsilamada yetersiz kalmistir (Ak¢aglayan ve
Kayiran, 2010: 131).
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Kaynak: Veriler TCMB resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir

Sekil 3.3. Gelir ve giderler

Faizin maliyet unsuru olmasinda i¢ ve dis faktorler acisindan bir ayrim
yapilmas1 gerekmektedir. I¢ faktdrler agisindan tasarruf artist saglamak, tiiketimi
kismak, enflasyonu azaltmak gibi amaglarla devletin i¢ bor¢lanma yolunun tercih
etmesinden dolay1 siirekli olarak faiz maliyeti artmaktadir. Dis faktorler acisindan
ise piyasada doviz likiditesi sorunu olustugunda dovizi iilkeye getirmek amagh
faiz oranlarmin yiikseltilmesi, kisa siireli portfoy yatirimlarina neden olup,
piyasadaki agik pozisyonlarin artmasina neden olup, faiz oranlarinin siirekli
yiiksek seyretmesine neden olmaktadir (Karacan, 2008: 79). . 2000 yili sonrasi

faizlerin diisiirilmesi ve yapisal ¢6ziim yollarinin benimsenmesiyle, faiz ekonomik
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maliyetler arasinda énemini kaybetmese de biiylik dlgiide kontrol altina alinmig
olup, gelismekte olan disa agik iilke olma durumundan dolay1, déviz kuru kontrolii
ve likidite kaynag1 amaglt yiiksek seyir ekonomide faizin bir maliyet olarak yer
almasina neden olmaktadir. Gelir yonteminde iiretimdeki siibvasyonlar, {iretim ve
ithalat tizerindeki vergiler, isletme artigi, ¢alisanlara yapilan 6demeler belirleyici
unsur olmaktadir. Uretim ydnteminde sektorel bazda, tarim, sanayi ve hizmet
sektorii dikkate alindiginda hesaplamada kalemler asagidaki gibi olmaktadir.

GSYIH (piyasa fiyatlartyla) = Toplam Ucret + Toplam Rant + Toplam
Faiz + Toplam Kar + (Toplam) Dolayli Vergiler — Siibvansiyonlar (TUIK, 2012:
9).

3.3. Uretim Yontemi

Uretim yontemleri igerisinde faizle dogrudan baglant1 igerisinde olan mali
aract kuruluglarin faaliyetleri ve dolayli Olgiilen mali aracilik hizmetleri
olmaktadir. Diger iiretim unsurlar1 arasinda dolayl iliski isletmelerin sermayesi ve
giderleri amaciyla ¢ekilen krediler olusturmaktadir. Milli gelir hesaplari igerisinde
mali araci kuruluslarin faaliyetleri igerisinde faiz gelir ve giderleri arasinda olusan
fark, izahi banka hizmetleri kalemi altinda kayda alimirken degisiklik yapilarak;
yeni sistemde girdi ve nihai tiiketim harcamasi olarak kaleme alinip, mali aracilik
hizmetleri dogrudan ve dolayl olarak ele almmustir (TUIK, 2012: 41).

Mali Aracihk Hizmetlerinin Dolayli Olgiimii = [Toplam Faiz Geliri-
(Toplam Kredi Stoku*Referans Faiz oran1 ] + [(Toplam Mevduat Stoku*Referans
Faiz orani)-Toplam Faiz Gideri ] (TUIK, 2012: 41).

Mali aracilik hizmetlerinin dolayli 6l¢timii, mali araglar neticesinde verilen
hizmet bedelinin faiz kalemi igerisinde gizlenerek alinmakta olup, daha Once
banka mevduat ve kredileri arasindaki farkla mali aracilik hizmetleri kalemi izafi
masraflar olarak gosterilmigtir. 1993’de Ulusal Hesaplar Sisteminde ve 1995
Avrupa Hesaplar Sisteminde mali aracilik hizmetleri referans faiz olarak
benimsenmis olup, mevduata ve kredilere 6denen faizle, referans faiz arasindaki
fark olarak kabul edilen bu boliim, kredi ve mevduat stok biiyiikliikleri deflate
edilerek tahminler yapilarak mali aracilik hizmeti olarak ele alinmaktadir (TUIK,
2012: 42).
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Cizelge 3.5. Faizin iiretim faaliyetlerine etkileri

Tarim, avcilik ve ormancilik Isletme sermayesi icin kredilerde

Balik¢ilik Isletme sermayesi icin kredilerde

Madencilik ve Tasocak¢iligt Isletme sermayesi icin kredilerde

Imalat Sanayi Uretim kredileri ve isletme sermayesiyle

Elektrik, gaz, buhar ve sicak su iiretimi | Uretim siireci makine, personel ve

ve dagitimi yatirim kredisi agamasinda

Insaat Yapim ve Satim siireci igerisinde

Toptan ve perakende ticaret Ticaret sermayesi ve ticaret unsurun
vadeli satig1

Oteller ve Lokantalar Isletme sermayesi icin kredilerde

Ulastirma, depolama ve haberlesme Isletme sermayesi ve masraflart igin
kredilerde

Mali araci kuruluslarin faaliyetleri Islem maliyetleri ve risk algisiyla

Konut Sahipligi Konut kredileri agisindan

Gayrimenkul, kiralama ve is faaliyetleri Sermaye ve konut ve yapr kredileri
agisindan

Kamu y0netimi ve savunma, Satin alma siirecindeki finansmanda

Egitim Hizmetlerin finansmamn acisindan

Saglik igleri ve sosyal hizmetler Hizmetlerin finansmani agisindan

Diger  sosyal, toplumsal hizmet | Hizmetlerin finansmani a¢isindan

faaliyetleri

Ev ici personel c¢aligtiran hane halklari -

Sektorler Toplami -

Dolayli dl¢iilen mali aracilik hizmetleri Islem maliyetleri ve risk algisiyla

Vergi-Siibvansiyon Faiz finansmani ve siibvasyon giderleri

Gayri  Safi  Yurtici Hasila (Alict | Sektorler araciligiyla dolayh olarak

fiyatlariyla)

Kaynak: TUIK resmi sitesinden alinarak diizenlenmistir.

Uretim yontemi ile yapilan hesaplamada {iriin iizerindeki siibvasyonlar,
iiriin lizerindeki vergiler, gayri safi katma deger unsurlariin hesaplanmasi biiyiik
Oonem tasimaktadir. Gayri safi katma deger igerisinde ara tiiketim ve ¢ikt1 icerecek
sekide hesaplanarak hesaplamanin kapsama alani genis tutulmasi amaglanmigtir
(TUIK, 2012: 9). Bu noktada iiretici fiyatlari, iiriin iizerinden alman vergilerin
eklenip, slibvasyonlarin diistilerek elde edilen fiyattir. Alic1 fiyatlar1 hesaplanirken
vergilerden slibvasyonun diigiildigi fiyata ulastirma ve ticaret marjinin
eklenmesiyle elde edilir.
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4. FAIZIN MILLI GELIiRE ETKISININ EKONOMETRIK
ANALIZI

Bu kisimda Tirkiye’de faizin milli gelire etkisi, milli gelir, tiiketim
kredileri faiz oranlar1 ve mevduat faiz oranlari verileri baz alinarak aragtirilacaktir.
Duraganligin analiziyle duraganligin saglanmasi durumunda Granger nedensellik
testi ile etkilesim yoni ve Engle-Granger Esbiitiinlesme testiyle faiz oranlarinin
milli gelire etkileri arastirilacaktir

4.1. Literatiir Ozeti

Faiz orani kanali agisindan yapilan ¢aligsmalar ele alindiginda Arslan ve
Korap (2007), tarafindan yapilan ¢alismada Tirkiye’de 1992-2004 yili arasinda
VAR yontemi kullanarak, reel faizlerin para politikasindaki degisimlere duyarlilik
gosterdigi sonucuna ulagsmistir. Dogan (2012), ¢alismasinda Tiirkiye’de 2000:1-
2011:3 yillar1 arasinda yapilan VAR analizi sonucunda Tiirkiye’de faiz oram
kanali etkin oldugu sonucuna ulasilmistir. Cambazoglu ve Karaalp (2012),
calismasinda Tiirkiye’de 2003:1-2010:8 yillar1 arasinda VAR yontemi kullanilarak
doviz kuru kanalinin faiz orami kanali ile etkilerini tasiyarak Tiirkiye’de etkin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Sahinbeyoglu (2001), yiiksek diizeydeki reel
faizlerin enflasyon oranindaki yiiksekligin hem neden ve sonucu oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Giindiiz (2001), 1986-1998 yillar1 arasinda VAR modeliyle siki1 para
politikalarinin para arzinda azalmaya neden olup, faiz kanaliyla uyumlu bir isleyis

i¢inde oldugunu gostermektedir.

Faiz oran1 kanalinin diger parasal aktarim mekanizmasiyla birlikte ele
alindig1 galismalarda yapilmustir. Oztiirkler (2002), Tiirkiye’de 1986-2001 yillari
arasinda VAR analizi sonucu faiz orani ve déviz kuru kanalinin ters yonlii ¢alistig
bulgusuna ulasilmistir. Cigek (2005), Tiirkiye’de 1985-2003 yillar1 arasinda VAR
yontemi kullanilarak faiz orani kanalinin etkisi artarken, banka kredisi, doviz kuru
ve varlik fiyatlar etkinliginin azaldi§1 sonucuna ulasiimstir. Ornek (2009),
Tiirkiye’de 1990-2006 yillar1 arasinda yapilan VAR analizi sonucunda faiz kuru
ve doviz kuru kanalinin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Giiris ve Kiran (2007)
calismasinda ARDL modeliyle reel faiz ve doviz kurunun kisa vadeli sermaye
hareketlerine etkisini incelemis olup, faizin etkili olmazken, d6éviz kurunun etkili

oldugu sonucuna ulagilmstir.
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Yabanci literatiirde faizi ele alan ¢aligmalarda Mehrotra (2007), Japonya,
Hong Kong, Cin’de deflasyon donemlerinde yapisal vektor otoregresif modelleri
tahmin ederek doviz kuru ve faiz kanali incelenmistir. Japonya ve Hong Kong igin
faiz 6nemli bir para politikasi araciyken, Cin’de faiz kanalimin etkili olmadig
gozlemlenmistir. Yue ve Zhou (2007), calismasinda yatirnm ve tiikketimin faiz
oranlar1 arasinda Granger nedensellik testi sonucunda nedensellik iligkisi olmadigi
icin faiz kanalinin etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Reyes(2002), para
politikasin1 kanallar1 arasinda yapilan iliskide faiz kanalinin etkili oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Sellon (2002), finansal sistemdeki degisikliklerin faiz
kanalim giiglendirdigi sonucuna ulagilmistir. Coffinet (2005), Avrupa Birligi
iilkeleri arasinda ortak para politikas1 kapsaminda para politikasi faiz oranlarinin
banka faizlerine daha hizli yansidigi gozlemlenmistir. Butzen vd. (2001), 1985-
1998 donemi i¢in Belgika firmalarini agisindan faiz kanalinin etkisi incelendiginde
faiz kanalinin etkin ve kiiciik firmalar lizerinde daha etkili oldugu gozlemlenmistir.

4.2. Amag

Faiz oranlar1 Tiirkiye ekonomisinde 1980 dncesinde enflasyon kapsaminda
giidimli faiz politikas1 belirlenerek, 1980 sonrasi donem de ise finansal
serbestlesme ile faiz oranlarinda yiikselme yasanarak, iilke ekonomisinin para
politikas1 kapsaminda faiz, ekonomik davraniglar1 etkileyen 6nemli bir unsur
olmustur. 2001-2002 yillar1 arasinda piyasaya miidahale noktasinda yiiksek tutulan
faizler, biitceyi asan diizeylere ulasmistir. Merkez Bankasi’nin bu yillar sonrasinda
Giiglii Ekonomi Programi kapsaminda farkli doviz ve faiz stratejileri uygulanarak
diisiiriilmesi amaglanmigtir. 2000” 1i yillarin basindan giiniimiize faizin biiyiik
Olgiide kontrolii saglanmis bu kapsamda Merkez bankasinin uyguladigi faiz
koridoru uygulamasi faizlerin kontrolli bir sekilde diisiiriilmesinde biiylik 6nem
tagimistir. Faiz koridoru alt sinirin gecelik bor¢ alma faizi, {ist sinirinin ise gecelik
bor¢ verme faizi oldugu, politika faiz oranin ise bu iki faiz arasinda bir diizeyde
oldugu sistemdir. Faiz oranlariin diisiiriilmesi ya da piyasaya uyumunun artmasi
noktasindaki etki mevduat ve kredileri agisindan bir gosterge oldugu icin politika
ve piyasa uyumu saglamasidir (Sézen vd. , 2016: 659). Burada faizin kisa dénem
ve uzun donem agisindan incelenirken hangi faiz tiirliniin baz alindigi 6nem
tagimaktadir. Kisa donemde politika faizi baz alinirken, uzun dénemde tiiketici
kredi oranlar1 baz alinmaktadir. Bu noktada faiz argiimaninin tiiketim ve tasarruf
yonlii iliskilerinin tespiti, uzun ve kisa dénem igerisindeki durumunu belirlemek
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Onem tagimaktadir. Calismada uzun ve kisa donemde etkileri gormek i¢in analizde
mevduat ve tiiketici kredisi faizleri kullanilmistir.

4.3. Veri Seti ve Orneklemin Tanimlanmasi

Arastirma mevduat kredi oranlari ile tiiketim kredi oranlarinin milli gelirle
etkilesimini ele almaktadir. Calismada Ocak/2002 — Eyliil/2016 donemine iliskin
gayrisafi yurti¢i hasila, mevduat orani, kredi faiz oranlar verileri ele alinarak
degerlendirme yapilmistir. Veriler ¢eyrek donemlerden olugmaktadir. Bu noktada
Ocak/2002 — Eyliil/2016 arasinda 59 aylik gozlem degerinden olusmaktadir.
Veriler T.C. Merkez Bankas1 Veri Dagitim Sisteminden alinmustir.

Cizelge 4.1. Ekonometrik analizde kullanilan degiskenler

Degisken Tanim

LNGDP Logaritmasi alinmis GSYIH
MEVDUAT Mevduat faiz orani (%)

TUKETIM Tiiketici faiz orani (%)

DLNGDP Fark1 ve logaritmasi alinmis GSYIiH
DMEVDUAT Farki alinmig mevduat faiz orani (%)
DTUKETIM Farki alinnusg tiiketici faiz orani (%)
LNGDP Logaritmasi alinnus GSYIH
MEVDUAT Mevduat faiz orani (%)

RESIDO1 Mevduat faiz oranin gecikmeli degeri
RESID02 Tiiketici faiz oraninin gecikmeli degeri
ECT(-1) Hata Terimi

Yukarida belirtilen degiskenlerin agiklamalar1 verilmis olup, analizler bu

kisaltmalar dogrultusunda yapilmustir.

4.4. Yontem ve Ampirik Sonuclar
Model 1: LNGDP= g, + 8;.MEVDUAT
Model 2: LNGDP= a, + a,.TUKETIM

Ekonometrik analizde Oncelikle veriler mevsimsellikten arindirilip,
gayrisafi yurt i¢i hasilanin diizey degeri oldugu icin logaritmas1 alinarak, oransal
olan faiz unsuru ile daha saglikli bir analiz amaglanmistir. Veriler arasinda birim
kok testleriyle duraganligi incelenmis, diizey degerde duragan olmayan serilerin

farklar: alinarak duraganlik saglanmasi1 amaglanmustir. Farklari alinarak duraganlik
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saglandiktan sonra, Engle-Granger es biitiinlesme testi uygulanmis, test sonrasinda
es biitiinlesme saglandigi i¢in mevduat faizi ve kredi faizinin milli gelirle olan

nedensellik yonii incelenmistir.
4.4.1. Birim Kok Testi

Gayrisafi yurti¢i hasila (LNGDP), mevduat faiz oranlariMEVDUAT) ve
tiiketici kredisi faiz oranlarii (TUKETIM) serileri duraganligi incelemek
amaciyla birim kok testleri yapilmis, seriler arasinda biitlinlesme derecelerini
incelemek amaciyla ADF (Augmented Dickey-Fuller), KPSS (Kwiatkowski —
Phillips — Schmidt — Shin), PP (Phillips-Peron) birim kok testi uygulanmustir.
Serilerin ortalamasi ve varyansimin zaman icinde diizensiz bir dagilima sahip
olmasi seriler duragan olmasi durumudur. Zaman serisinin duragan olmasi i¢in
ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin sabit ve zaman icinde degismemesi
gerekmektedir (Takim, 2010: 9). Duraganlhigin saglanamadigi durumlarda sahte
regresyon durumuna bagli olarak modelde t ve R? degeri yiiksek ¢ikmaktadir
(Elder and Kennedy, 2001: 138; Gerede, 2016: 50)

4.4.1.1. ADF testi ve PP testi

Dickey (1979) ve Fuller (1981) gelistirdigi ADF birim kok testinde
bagimli degiskenle, bir donem gecikmeli degerden ¢ikan sonuca gore gecikmeli
degerlerin etkilerini fazla gostermesi durumunda serilerin duragan olmadig
gozlemlenecektir. Hipotez kurma acisindan ADF ve PP testi ayni olup, KPSS
testinin hipotezleri ters sekilde kurulmaktadir. PP ve ADF birim kok testinde test
istatistiginin mutlak degerinin MacKinnon kritik degerinin mutlak degerinden
kiigiik oldugu durumda Ho: 8 = 0 hipotezi kabul edilir. Bu durumda birim koke
sahip oldugu i¢in duragan degildir. Ho: 8 = 0 hipotezi t istatistiginin, kritik
degerlerden biiyiik oldugu durumda reddedilir, bu durumda birim koéke sahip
olmadig1 i¢in duragan durumdadir. Philips Peron (1989) testi trend igeren seriler
acisindan duraganlik analizinde daha etkili olup, serilerin farklari alinmayip
parametrik siireci takip eder (Goger, 2015: 259, Gerede, 2016: 79). ADF ve PP
testi i¢in hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: 8 = 0 (Birim koke sahiptir)

H;: 8 <0 (Birim koke sahip degildir.
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Cizelge 4.2. ADF birim kok analizi

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabitli ve Trendli Sabitli
Lngdp_d11 -1.978571 -6.515291"
Mevduat_d11 -2.764238 -6.965881"
Tiiketim d11 -6.932788" -3.580930"

Not: *, ** ve *** igaretleri, sirastyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermekte

olup, belirtilen diizeylerde duraganligin saglandigini ifade etmektedir.

Kaynak: Veriler EViews 9 programindan yararlanilarak analiz edilmistir.

Bu testte belirlenen diizey degerlerinde verilerin hepsinde duraganlik
saglanamamis ve birinci farklarda PP testine gore %1, %5, %10 anlamlilik
diizeyinde, test istatistigi, kritik degerlerden yiiksek oldugu i¢in duraganliklarina
ulagilmisgtir:

Cizelge 4.3. PP birim kok analizi

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabitli ve Trendli Sabitli
Lngdp d11 -2.204038 -6.533286"
Mevduat_d11 -4.101337 -6.984464"
Tiiketim d11 -3.879475" 8.688468"

Not: *, ** ve *** jsaretleri, sirastyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermekte

olup, belirtilen diizeylerde duraganligin saglandigini ifade etmektedir.

Kaynak: Veriler EViews 9 programindan yararlanilarak analiz edilmistir.

Seriler arasinda duraganlik analizine gore iki model iginde birinci

dereceden farklar1 alinarak serilerin duraganligi saglanmistir.
4.4.1.2. KPSS testi

Kwiatowksi, Phillips, Schmidt ve Shin'in (1992) gelistirdigi bu testte
seride var olan deterministik trendi arindirarak, serinin duraganlagmasini
amaclamakta, serilerin KPSS testinde ADF ve PP testinden farkli olarak hipotezler
ters sekilde kurulmaktadir. Bundan dolayr H, hipotezi serilerde birim kok
olmadigini, H; hipotezi ise serilerde birim kok oldugunu ortaya koymaktadir. Test
istatistiginin, kritik degerden kii¢iikk oldugu noktada Hy hipotezi kabul edilirken,
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tersi durumda Hj hipotezi kabul edilmektedir. KPSS testi i¢in hipotez asagidaki
gibidir:

Ho: 8 < 0 (Birim koke sahip degildir.)
H;: 8 = 0 (Birim kdke sahiptir.)

Cizelge 4.4. KPSS analizi

Diizey Birinci Fark
Degiskenler Sabitli ve Trendli Sabitli
Lngdp_d11 0.092707 0,152136
Mevduat_d11 0.198944 0.674016
Tiiketim d11 0.216221 0.544756"

Not: *, ** ye *** jsaretleri, sirastyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermekte

olup, belirtilen diizeylerde duraganligin saglandigini ifade etmektedir.
Kaynak: Veriler EViews 9 programindan yararlanilarak analiz edilmistir.

Yapilan analiz neticesinde serilerin farklar1 alinarak duraganligin

saglandig1 gozlemlenmistir.
4.4.2. Granger Nedensellik Testi

Zaman serilerinin gelecek donemdeki degerinin tahmininin, ilgili zaman
serisi ve iligki zaman serisinin gegmis donemlerden etkilenmesi dikkate alinarak
nedensellik analizi yapilir (Isigigok, 1994: 94, Takim, 2010: 12)

DLNGDP ve DMEVDUAT Nedensellik Iliskisi; nedensellik analizi igin
gecikme uzunlugu Hall (1991) tarafindan 6nerilen Vector Auto-Regressive (VAR)
analizi kullanilarak belirlenmistir. VAR analizi sonucunda en uygun gecikme
uzunlugu olarak, lag degeri 5 bulunmustur.
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Cizelge 4.5. DLNGDP ve DMEVDUAT nedensellik iligkisi gecikme uzunlugunun

secilmesi
Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 19.96705 NA 0.001718 -0.691040 -0.615993 -0.662269
1 30.25773 19.39398 0.001349 -0.932990 -0.707846* -0.846675
2 31.75967 2.715033 0.001486 -0.836910 -0.461671 -0.693052
3 41.01261 16.01472 0.001217 -1.038947 -0.513612 -0.837546
4 45.03638 6.654686 0.001220 -1.039861 -0.364430 -0.780917
5 52.80851 12.25606* 0.001062* -1.184943* -0.359417 -0.868456*
6 54.71066 2.853228 0.001161 -1.104256 -0.128634 -0.730226

Kaynak: Veriler EViews 9 programindan yararlanilarak analiz edilmistir.

DLNGDP ve DTUKETIM Nedensellik iliskisi; nedensellik analizi i¢in
gecikme uzunlugu Hall (1991) tarafindan 6nerilen Vector Auto-Regressive (VAR)
analizi kullanilarak belirlenmistir. VAR analizi sonucunda en uygun gecikme
uzunlugu olarak, lag degeri m=3 bulunmustur.

Cizelge 4.6. DLNGDP ve DTUKETIM nedensellik iliskisi gecikme uzunlugu

secilmesi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 12.41338 NA 0.002297 -0.400515 -0.325467* -0.371743
1 19.26896 12.92014 0.002058 -0.510345 -0.285201 -0.424030*
2 21.11086 3.329581 0.002239 -0.427341 -0.052102 -0.283483
3 28.42690 12.66238* 0.001975* -0.554881* -0.029546 -0.353480
4 31.46546 5.025310 0.002057 -0.517902 0.157528 -0.258958
5 34.92141 5.449771 0.002113 -0.496977 0.328549 -0.180490
6 38.61273 5.536982 0.002157 -0.485105 0.490517 -0.111075

Kaynak: Veriler EViews 9 programindan yararlanilarak analiz edilmistir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra, degiskenlerin birinci dereceden
farki alimmis diizeyleri ile Granger nedensellik analizi gerceklestirildiginde
asagidaki sonuglara ulasilmistir. Hesaplanan F degeri, F tablo degerinde kii¢lik
¢tkmasi durumunda nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna ulasilir. F istatistigi
tizerinden n 6rneklem biiyiikliigi ve m gecikme uzunlugu gosterirken, (m, n-2m)
degerinden serbestlik derecesi belirlenip, F tablo degerine ulasilir. F tablo
degerinin, hesaplanan degerden biiyiik olmasi durumunda nedensellik oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. n=59 ve m=3 oldugu durumda F tablo (3,53) degerinden
2,76 bulunmaktadir. Bundan dolay1 hesaplanan F degeri, F tablo degeri iizerinde
cikarsa nedensellik iliskisi kabul edilir.
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Cizelge 4.7. Mevduat ve kredi faiz oranlarmin gayrisafi yurti¢i hasilayla
nedensellik iliskisi

: F Olasihik
Hipotez istatistigi | Degeri Karar

dingdp’den dmevduat’a dogru
tek yonlii nedensellik vardir
dmevduat ile dingdp arasinda
nedensellik iligkisi yoktur
dingdp’den dtiiketim arasinad
nedensellik iligkisi yoktur
dtiiketim’den  dlngdp’ye tek
yonlii nedensellik vardir

dingdp—dmevduat 5.061060 | 0.0010

dmevduat—dingdp 1.88118 0.1181

dingdp—dtiiketim 0.00482 | 0.9449

dtuketim—dIngdp 4.04547 | 0.0493

Kaynak: Veriler EViews 9 programindan yararlanilarak analiz edilmistir.

Yukaridaki sonuglar neticesinde gayrisafi yurtici hasilada degisimin
mevduat faiz oranlariyla arasinda bir nedensellik iligkisi ve tiiketim faiz
oranlarinin gayrisafi yurti¢i hasilayla arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

4.4.3. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Granger (1969) bir degiskenin cari degiskeni ile diger degiskenin gegmis
degeri arasinda istatistiksel agidan anlamli iliski bulunmasi es biitiinlesme
iliskisinin oldugunu gostermektedir (Gerede, 2016: 57).Degiskenlerin birim
koklerinin sayisi1 ve duragan hale getirmek icin yapilan fark alma islemlerinin
sayisi serilerin biitiinlesme derecelerini gostermektedir. Hata terimleri birim koke
sahip olmasi, duragan olmadig1 anlamima gelmektedir. Yapilan analiz sonucunda
iki model iginde hata terimlerinin %10 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme iligkisi
icinde oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Hata terimleri i¢in birim kok testi yaparken
kullanilan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: 8 = 0 (Birim kdke sahiptir)
Ho: 8 < 0 (Birim koke sahip degildir )

Asagidaki belirtilen t istatistik degerleri, Engle-Granger makalesinde
belirtilen kritik degerlerden %10 diizeyinde es biitiinlesme iliskisinin oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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Cizelge 4.8. Engle-Granger ADF testi

T istatistik Degeri Olasilik Degeri
Resid01(model 1) | -2.980078*** 0.1466
Resid02(model 2) | -3.162744*** 0.1022

Not: *, ** ve *** igaretleri, sirastyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermekte
olup, belirtilen diizeylerde duraganhigin saglandigini ifade etmektedir. T istatistik
degerleri Engle-Granger (1987) calismasindaki ADF kritik degerleri referans

almmustir.

Kaynak: Veriler EViews 9 programindan yararlanilarak analiz edilmistir.

Hata terimlerine uygulanan birim kok testlerinden sonra belirtilen
degerlerde %10 anlamlilik diizeyinde duraganlig: belirlendikten sonra, En Kiigiik
Kareler yontemiyle kisa ve uzun donem iliskisi incelenecektir.

Uzun Dénem Analizinde iki model i¢in faizin milli gelir iizerinde uzun

donem icerisinde gecerli olan iligkisi incelenmektedir

Cizelge 4.9. Uzun donem analizi

Model 1 Katsay1 T istatistik Degeri Olasilik degeri
Sabit 19.66296 587.5379 0.0000*
Mevduat_d11 -0.014163 -9.097359 0.0000*
MODEL 2 Katsay1 T istatistik Degeri Olasilik degeri
Sabit 19.74588 488.9226 0.0000*
Tuketim_d11 -0.015542 -9.312245 0.0000*

Not: *, ** ve *** jsaretleri, sirastyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermekte

olup, belirtilen diizeylerde duraganligin saglandigini ifade etmektedir.

Kaynak: Veriler EViews 9 programindan yararlanilarak analiz edilmistir.

Model 1’ de ulagilan sonuglara gére mevduat faiz oranlarinda % 1’ lik
artis sonucunda milli gelir tizerinde % 0.014 oraninda azalmaya neden olmaktadir.
Model 2 incelendiginde tiiketim faiz oranlarinda % 1°lik artis sonucunda % 0.015
oraninda azalmaya neden olmaktadir. Mevduat ve tiikketim faiz oranlarinda artig,
milli gelir lizerinde azaltic1 bir etkiye neden olmaktadir. Mevduat faiz oranlarinda
artisin milli geliri azaltici etkisi, mevduat faiz oranlar1 agisindan ele alindiginda
faiz oranlarindaki artis banka mevduatim1 artirirken, yatirimlar agisindan
mevduatlarm kredi olarak kullandirilmasi nedeniyle bir maliyet unsuru haline
gelmesi azaltict bir etkiye neden olmaktadir. Kredi faiz oranlari agisindan ele
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alindiginda, milli gelir azalis, gelir diizeyi azaldik¢a bor¢lanmaya bagliligin
artmasi, bor¢clanmanin getirdigi maliyetlerin artmasiyla, ekonomi iizerinde borg
yiikiiniin artmas1 yoniinde O6nemli bir gosterge durumundadir. Kredi faiz
oranlarindaki artig, kaynak ihtiyacinda bor¢lanmaya olan bagimliligin artmasi,
buna bagli olarak, kaynak sikintis1 yasanmasi durumunda, bor¢lanma kurumlarinin
sahip oldugu rant1 arttirmaktadir.. Tiirkiye’de bu rantin artmasiyla reel sektor ve
finans sektorii arasinda dengeli kaynak dagiliminin saglanmasinda bu ters yonlii
iligki 6nemli bir unsur olusturmaktadir. Tiirkiye’de bankacilik sektorii agisindan
mevduat faizlerinin, kredi faiz oranlarinin altinda tutulmasiyla, bankalarin
topladiklart mevduatlari sistem igerisinde kredi olarak kullandirmasi siirecinde her
durumda bankacilik sistemini karlr kilmaktadir.

Kisa Donem Analizi, asagidaki sekilde test edilmistir:

Cizelge 4.10. Kisa donem analizi

Model 1 Katsay1 T ististatistik degeri Olasilik degeri
Sabit 0.012147 3.917665 0.0002*
dMevduat_d11 | -0.001099 | -1.024905 0.3099

Ect(-1) -0.035095 | -1.697689 0.0952***
MODEL 2 Katsay1 T ististatistik degeri Olasilik degeri
Sabit 0.012244 4.055540 0.002*
dTuketim_d11 | -0.001048 | -1.257554 0.2139

Ect(-1) -0.033776 | -1.859704 0.0683***

Not: *, ** ve *** jsaretleri, sirastyla, %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermekte

olup, belirtilen diizeylerde duraganligin saglandigini ifade etmektedir.

Kaynak: Veriler EViews 9 programindan yararlanilarak analiz edilmistir.

Kisa donem analizi uzun dénem es biitiinlesik olan serilerde meydana
gelen soklarin etkisinin ne kadar siirede gectigi incelemeyi temel almaktadir. Bu
analizde hata terimlerinin katsayilarinin (Ect(-1)) istatistiksel olarak anlamli ve
negatif olmasi beklenmektedir. Analizden elde edilen sonuglar neticesinde hata
teriminin  katsayisinin negatif ve anlamli oldugu i¢in hata diizeltme
mekanizmasinin ¢aligmakta oldugu, uzun donem analizde sapmalarin gegici

oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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TARTISMA VE SONUC

Calismanin ilk kisminda faizin makroekonomi igerisindeki yeri farkli
iktisadi goriisler acisindan ele alinmistir. Klasik ve Monetarist goriise kiyasla
Keynesyen yaklasim igerisinde faizin diger makroekonomik degiskenler iizerinde
onemli bir etki unsuru oldugu gozlemlenmis, Marksist goriis acisindan gelir
dagiliminda esitsizligin unsurlarindan biri olarak goriilmiistiir. Ikinci boliimde
faizin milli gelire etkisi hesaplama ydntemleri cercevesinde ele alinmistir.
Harcama yontemi acisindan ele alindiginda tiiketim ve yatirima iligskin olan faizle
ters yonlii iligkinin her donem ve sartta gecerli olmadig1 gozlemlenmistir. Gelir
yontemi agisindan iilke ekonomisine faizin bir gider kalemi goriintiisiinde oldugu
sonucuna ulasilmistir. Uretim ydnteminde ise faizin iiretim kalemlerini belirli
piyasa unsurlar1 araciligtyla dolayli olarak etkiledigi gdzlemlenmistir.
Ekonometrik analiz sonuglarinda faizin milli geliri azaltici bir etkisinin oldugu

sonucuna ulasilmstr.

Bu g¢aligmadaki ekonomik analizde, ilgili verilerin duraganliklar
incelenmis, diizey degerde duraganlik saglanamadigi icin birinci derece farklar
alinarak duraganlik saglanmistir. Mevduat ve tiiketim faiz oranlari ile milli gelir
arasindaki etkilesimin yonii, Granger nedensellik testiyle incelenmistir.
Nedensellik testi sonucunda, milli gelirden mevduat faiz oranlarina, tiikketici faiz
oranlarinin da milli gelire tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Eg
biitiinlesme analizi sonucunda, mevdauat faizlerindeki %1°lik artigin, milli gelir
tizerinde % 0.014 oraninda azalttigi sonucuna, tiiketici faiz oranlarmda %1°lik
artisin da, milli gelir lizerinde % 0.015 oraninda bir azalig yaratti§1 sonucuna
ulagilmistir. Kisa donem analizinde hata diizeltme modelinin g¢alismasiyla, uzun
donem analizindeki kisa donemdeki sapmalarin ortadan kalktigi ve uzun dénemde
dengede oldugu sonucuna ulasilmistir. Ekonometrik analiz sonuglarina gore
mevduat ve kredi faiz oranlarindaki artig milli gelir tizerinde negatif bir etki
olusturmaktadir. Bu dogrultuda gelir diizeyindeki azalis sonucunda tasarruf egilimi
azalacagindan bankalarin bunu gbéz 6niinde bulundurup mevduat toplamak igin
faiz oranlarini artirmasini ve mevduat maliyetini kapatmasi i¢in tliketici kredi
faizlerinin yiikselmesine neden olacaktir. Tiketim kredileri acisindan ele
alindiginda ise milli gelirdeki azalis, harcanabilir gelirde azalisa neden olacag i¢in
borg¢lanmay1 arttiracaktir. Bu durum kredilerin temelindeki mevduat maliyeti ve
ihtiyag donemindeki rantin1 yiiksek tutulmak istenmesiyle, bankalarmn tiiketim
kredisine uygulayacag faizleri yiikseltmesine neden olacaktir. Bu nokta finansal
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piyasa kuruluslarmin gelismekte olan {ilkelerde karliliklarini artirmasimin daha
kolay oldugu gbézlemlenmektedir. Tasarruf ve tiiketim agisindan kaynak ve karlilik
arayisl faiz oranlarmin gelismekte olan ya da kaynak sikintisi olan iilkeler
acisindan mevduata diisiik, tiiketime yiiksek faiz uygulamasiyla bor¢lanma
maliyetlerini artirict bir etki yaratmaktadir. Yapilan analiz sonucunun destekleyici
bulgulartyla birlikte para piyasasinda Onemli diizenleyici rol izleyen faiz
unsurunun etkinliginin yapisal ve reel politikalar1 kapsaminda etkisinin azaltilarak,
reel ve uzun donem piyasa kaynaklarina yonelen bir ekonomi politikasi
benimsenmesi biiyiik 6nem tasimaktadir.

Milli gelirin artisinda yatirimlar 6nemli bir role sahiptir. Yatirimin
dinamiklerinden olan tasarruflarin artisinin faiz artisiyla dogru orantili olmasi
beklenmektedir. Fakat analiz sonuglarinda ters orantili bir durum
gozlemlenmektedir. Faiz artig1 sonucu artan tasarruflarin yatirimlara yonelmeyip,
farkli gider kalemlerine kaynak oldugu durumda dolayli olarak artis saglamaya
yonelik bir etki goézlemlenmemistir. Bunun yaninda yatirimlarin temelini
tasarruflar yerine borglanmanin olusturmasi, tasarruflarinda ¢ogunluklu yabanci
mengeili kaynaklardan elde edilen borglanma finansmanina gitmesi olumsuz
etkinin artmasina neden olmaktadir. Sonu¢ olarak faiz sonucu artan mevduat
tasarruflarinin yatirnma dénlismemesi sonucu milli gelir iizerinde olumsuz etkilere

neden olmaktadir.

Tirkiye’de faiz mekanizmasi iilkenin i¢ ve dis piyasa faktorleri agisindan
belirleyici bir argiiman olmakla birlikte, para politikas1 agisindan biiyiik bir piyasa
diizenleyici unsur haline gelmistir. Gelismekte olan iilkelerde yasanan tasarruf
yetersizligi ve doviz ihtiyact Tirkiye agisindan da 6nemli bir sorun oldugu igin
faiz oranin uluslararasi piyasadan yiiksek bir seyir izlemesi dovizin iilkeye girisi
konusunda bir tesvik yaratmaktadir. Fakat bu sekilde giren portfoy yatirimlari,
kisa siireli olup iilkenin makroekonomik degisimleriyle birlikte iilkeden c¢ikis
yapmaktadir. Bu durum tasarruf ve déviz kuru agisindan kaynak ihtiyaci duyan bir
iilkeyi daha zor ekonomik sartlar altinda birakmaktadir. Bundan dolay1 portfoy
yatirimlarindan, reel yatirnmlara doniisiimii destekleyen tesvik ve politikalar biiyiik

Onem arz etmektedir.

Faiz argimaninin ekonomide kisa siireli miidahalede etkili oldugu
gbzlenmekte olup, uzun donem yapisal ¢ozliimlere yerini birakmadigi durumda
sorunlarin derinlesmesine neden oldugu goézlemlenmektedir. Bu noktada faizin
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zaman aralig1 icerisinde etkisini daha kontrol edilebilir bir siire¢ haline getiren faiz
koridoru politikas1 biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu noktada bor¢ alma ve bor¢ verme
faizi baz alinarak belirlenen bu aralik faizin piyasa unsurlariyla daha uyumlu bir
isleyiste olmasini saglayacaktir. Ayn1 zamanda mevduat faiz oranlar1 ile kredi faiz
oranlar1 arasindaki yakinlikta finans sektoriiniin yonelimi agisindan belirleyici bir
unsurdur. Bu aradaki farkin azalmasi iilkedeki finans sektoriinde arglimanlarin
durumuna gore kisa siireli faaliyet gdsteren piyasa unsurlarindan, reel sektor igin
onemli olan tiiketim ve yatirimlara tesvik edici yonde etki gostermektedir.
Finansal yeniliklerle piyasada yerini alan kredi kartlar1 da bu noktada faizin
ekonomiye etkisini arttirmaktadir. Kredi kartlariyla borg¢lanmada artis, insanlarin
kartlara uygulanan faiz oranlar1 neticesinde bor¢lanma maliyetini géz Oniinde
bulundurmaktan ¢ok tiikketim yapma giidiistine odaklanmasina yol ag¢mustir.
Merkez Bankasinin kriz donemleri sonrasinda gergeklestirdigi  yapisal
iyilestirmeler nedeniyle finansal piyasalardaki oynaklik azaltilmistir. Bu durum
piyasalarda risk istahinda artisa neden olmustur. Risk istahindaki artisa bagl
olarak agik pozisyonlar géz Oniine alinip, siki para politikasi ¢ergevesinde faiz
koridoru uygulamasiyla, faizin piyasalarla arasindaki yapisal uyum ve kontrol
saglanmugtir.
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