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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin alacagi faiz kararlarmin dogrudan parasal
faktorler lizerinde etkili olacag1 goriilmektedir.
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GIRIS

Faiz; sermaye sahiplerinin ellerinde bulundurdugu paray:1 iiretim ve yatirim
faaliyetlerinde kullanilmak tizere fon ihtiyaci olanlara devretmesi karsiliginda elde ettigi
gelirdir, yani paranin kiralanmasi sonucunda elde edilen bedeldir. Faiz; fon arz eden
kisiler a¢sisindan gelir kaynagi olustururken fon talep eden kisiler agsindan da sermaye
olusturmasi sebebi ile ekonomide dnemli bir yere sahiptir. Ayrica faiz para politikasinin
onemli araglarindan biridir. Ekonomik hedeflere ulagilmada dogrudan veya dolayli olarak
faizin kullanildig1 goriilmektedir. Faizin tarihsel gelisimine baktigimizda faizin ekonomik
faaliyetlerin olusmaya basladig1 ilk andan itibaren cesitli sekillerde karsimiza ¢iktigi
goriilmektedir. Faizin baslangici paranin heniiz icat edilmedigi, dolayisiyla paraya dayali
ekonomik faaliyetlerin heniiz baglamamis oldugu donemlere dayanmaktadir. Bireylerin
temel ihtiyaclarini takas usulii ile giderdigi donemlerde dahi faiz sisteminin farkh

sekillerde uygulandigi goriilmektedir.

Faiz ekonomide her donem varligin1 géstermis olmasi sebebi ile bir¢ok iktisatgi
tarafindan ele alinmistir. Ayrica iktisat¢ilar faiz teorileri lizerine de 6nemli ¢caligmalar
yapmiglar ve beklenen sonuclar1 ele aldiklar1 teori kapsaminda paylagsmislardir. Ayrica
iktisat okullar1 da faizi kendi pencerelerinden ele almis ve sonuglarin1 yorumlamiglardir.
Faizlerin degismesi durumunda ekonomide bir¢ok faktor etkilenmektedir. Yasanan
degisimlerin etkisi piyasaya hizlica yansimaktadir. Kiiresel faktorler, siyasi konjonktiir,
ekonomik otoritelerin almis oldugu kararlar ve saptanan ekonomi politikalar1 sonucunda
ekonomide faiz haddi belirlenmektedir. Belirlenen faizler ise iilkede harcama dengesi,
fon talebi, doviz kurlari, yatirimlar ve dolayisiyla milli gelir seviyesi lizerinde etkili

olmaktadir.

Ulkemizde de faizler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi‘nin her dénem
odagina aldig1 dnemli iktisadi degiskenlerden birisi olmustur. Ulkemizde faizler Merkez
Bankasi‘nin ilk kuruldugu yillarda anayasa ile tayin edilmistir. Gelisen ekonomik
kosullar ve piyasalarm iktisadi faktorlerdeki oynakliga acik olmalar1 sebebi ile ilerleyen

yillarda farkli yontemlerle faizlerin tayin edildigi goriilmektedir.

2001 yilinda yasanan kriz sonrasinda hedeflenen fiyat istikrari, 2002-2005
yillarinda ortiik enflasyon hedeflemesi ve 2006 yilinda ise agik enflasyon hedefleri



aracilig1 ile piyasada faizler tayin edilmistir. 2008 yili kiiresel krizi sonrasinda ise
ekonomik hareketlilik ve sermaye akimlarmnin iilkeye kayiyor olmasi sebebi ile faizler
daha aktif bir sekilde izlenmeye baslanmistir. Takip eden yillarda faiz haddi Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan ekonomi izin verdigi siirece

diistiriilmeye baglanmig ve diisiik %5 dolaylarinda seyretmesine imkan verilmistir.

Caligmanin birinci bolimiinde faizin teorik yapisi incelenmekte ve faiz teorileri
ele alinmaktadir. Tktisat okullarinin faize yonelik goriis ve yaklasimlar: ele almmustur.

Faizin ekonomik etkileri iktisat okullar1 agindan incelenmistir.

Ikinci bdliimde faiz gesitleri ele almarak hangi durumlarda hangi faiz tiiriiniin
kullanildig1 incelenmistir. Faiz oraninin hangi ekonomik degiskenler tarafindan

belirlendigi analiz edilmis ve son olarak faiz oraninin vade ve risk yapisi ele alinmistur.

Caligmanin son boliimiinde faiz oranmin degismesi sonucunda ekonomide hangi
iktisadi faktorlerin degisiklik gosterecegi ele alinmistir. Diinya’da ve Tiirkiye’de Merkez
Bankaciligi ele alindiktan sonra lilkemizde faiz oranini belirleyen faktorler incelenmistir.
Son olarak iilkemizde faizin tarihsel gelisimi ele alinmistir. Calismada donemsel analiz;
2002 y1l1 ve 6ncesi donem, 2002-2008 aras1 donem ve 2008 ve sonras1 donem olarak iice

ayrilarak uygulanan faiz politikalar1 ve ekonomik etkileri incelenmistir.



BiRINCIi BOLUM

FAIZIN TEORIK YAPISI

Faiz; iktisadi olaylarin baslangicindan itibaren her donemde odak noktasi olmus
ve faizin ekonomi iizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu baglamda birgok iktisatgi
tarafindan faiz yorumlanarak faiz ve ekonomik degiskenler arasinda bag kurmaya

calisilmis ve faiz teorileri gelistirilmistir.
1. FAIZ TEORILERI

1.1. Verimlilik Teorisi

Faizin varhigina aciklamaya yonelik verimlilik teorisinin savunucular1 Jean
Baptiste Say, Roscher, Riedel, Landerdale, Malthus, Lares ve Von Thiinen‘dir. Bu
teoriye gore iiretimde kullanilan sermaye miktar1 arttikca verimlilik de artacaktir. Artan

verimlilikten sermaye sahiplerinin aldig1 pay faizdir.!

Faiz ve verimlilik arasindaki iligki 6rneklendirildiginde ag yardimi ile elle
yakalamaya oranla daya ¢ok balik avlanilabiliyorsa o ekipman yani ag, tiretim faktorii
icinde kullanilmalidir. Dolayisiyla, tiretim faktorlerinin kullanimindaki artisa bagli olarak
verimlilik artacaktir. Ayrica, tiretim faktorleri dogru kullanildiginda bugiin ekilen bugday
veya dikilen fidan ileride daha ¢ok bugday veya kereste vereceginden cari doneme oranla

gelecekte verimlilik daha fazla artacaktir. 2

Teoriye gore faiz kavraminin var olusundaki temel neden sermayenin tiretken bir
yapida olmasindan kaynaklanmaktadir, faizin iliskilendirildigi ekonomik argiimanlarin
en basinda verimlilik gelmektedir. Uretim faktdrlerinin artmasi sonucu verimlilik ve

dolayistyla mamiil {iriin miktar1 artmaktadir.

! Ralph Badger And Harry Torgerson Investment Theory, Principles And Practises, Prentice Hall, New
Jersey, 1970, s. 153
2 John Dewey, Interest and Effort in Education, Boston, 1913, s. 38-43.
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1.2. Nemalandirma Teorisi

Fizyokratlar ve Turgot (1727-1781), tarafindan ortaya atilan Nemalandirma
Teorisi, temel olarak topragin getirisi tizerine kuruludur. Fizyokrat bir iktisat¢1 ve ayni
zamanda Fransiz devlet adami olan Turgot’a gore para sahibi kisiler ellerindeki para ile
rant ya da faiz elde etmektedirler. Rant veya faiz getirisi elde etmek isteyen bireyler daima
getirisi yiiksek olan alternatifi segmektedirler. Tasarruf sahiplerinin getiri faktorii olarak
faizi segmeleri i¢in en az rant kadar gelir elde etmeleri gerekmektedir aksi taktirde bu

kisiler rant1 faize tercih edeceklerdir. 3

Turgot yapmis oldugu caligmalarla faiz ile rant kavramlarin1 6zdeslestirerek faiz
gelirini hakli bir kazang olarak gostermeye ¢alismistir. Ayrica tam serbesti yerine devlet
miidahalesinin olmasi gerektigini de savunmustur. Turgot’un caligmalar1 neticesinde

Fransa’da faizle ile ilgili yasaklayic1 hiikiimler kaldirilmustir. *

Fizyokrasinin Onemli iktisat¢ilarindan olan Quesnay (1694-1774), faiz
kavrammin dogal bir yasaya tabi oldugunu ve faizin topraktan elde edilen gelirle
aciklanabilecegini savunarak arz, talep gibi faktorleri faiz kavramia dahil etmemistir.
Quesnay, toprak alim satimi sonucu elde edilecek gelirle faizin dogru orantili oldugunu

savunmaktadir. °

Fizyokratlara gore faiz sadece tarimsal faaliyetlerde kullanilmali ve devlet
tarafindan belirlenmelidir. Bu sekilde elde edilecek faizin hakli bir kazan¢ oldugu
savunulmaktadir. Eger faiz sadece tarimsal faaliyetlerde kullanilmaz ve devlet tarafindan
belirlenmez ise bu durum sadece rant sahibi kisilerin Iehine olacaktir. Fizyokratlar sanayi
ve ticarette kullanilan faizin de yiiksek oranda olmasi gerektigini belirtmislerdir.
Quesnay'a gore eger sanayideki faiz kazang orani diisiik oranli olursa sanayide para talebi

artacak, ekonomik gelismeler hizlanacak ve tarim sanayinin gerisinde kalacaktir. °

Nemalandirma teorisine gére menkul kiymetler hem kendileri ile hem de

gayrimenkul mallarla miibadele edilebilir. Bu nedenle belirli bir miktar paranin degeri

3 Nazim Oztiirk, Para Banka Kredi, Ekin Yayinevi, 3. Baski, Bursa, 2016, s. 279.

4 D. Peter Groenewegen, A “Reinterpretation Of Turgot’s Theory Of Capital And Interest”, The Economic
Journal, Cilt. 81, Sayi: 322, 1971, 327-340.

% Vural Savas, Iktisadin Tarihi, 4. Baski, Siyasal Kitapevi, Ankara, 2000, S.49.

6 Rana Funda Adacay, Hasan Islatince, iktisadi Diisiinceler Tarihi, Ekin Kitapevi, Bursa, 2009, S. 34-35.
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ayn1 degerdeki bir toprak parcasi degeri ile ifade edilebilir. Bu durumda sermaye sahibi
kaynaklarmi toprak disinda bir varlik ile degerlendirdigi zaman bunun karsiliginda bir
kazang rant elde etmek ister. Bu diislince ile kapital topraga, faiz de topragin getirecegi
gelire dontistiiriiliip temsil edilebilmektedir. Bu durumda faiz oran1 da rant oranmna

esitlenmektedir. ’

1.3. Uretim Teorisi

Uretim teorisi bir diger adiyla kullanma teorisine gore faizin varlig1 ve getirisi
sermaye mallar1 {izerinden hesaplanmaktadir. Uretim teorisi birgok iktisat¢1 tarafindan ele
alinmstir, bu teorinin en 6nemli savunucular1 Carl Menger (1840-1921) ve F.B.W. von
Hermann (1795-1868) dir. Carl Menger tiretim faktorlerinin degerlerinin belirlenmesinde
bu faktorlerin iirettikleri lirlinlerin kiymetine sagladiklar1 degere gore o malzemelerin

fiyatlarmin belirlenmesi gerektigini savunmaktadir.

Bu teoriye gore miilkiyet sahipleri kullanim hakki bulundurdugu sermayelerinin
hem kullanim1 hem de ona sahip olmalar1 nedeni ile bir 6deme yapmalar1 gerekmektedir.
Kullanicisinin miilkiyetinde olan varlik bir tasarruf saglamaktadir bu tasarruf karsiliginda
da faiz 6demesi yapilmasi gerekmektedir. Ornek olarak toprak sahibi bir kisi
miilkiyetindeki topragi satmasa yani tiiketmemis olsa bile bir fayda saglamaktadir.
Menger bu sekilde kullanimi zaman siirecinde sermaye iizerinde tasarruf olarak kabul

etmektedir ve buna karsilik faiz olarak bir 6deme yapmasi gerektigini savunmaktadir.

1.4. Vazgecme Teorisi

Iktisat¢1 olmamasina ragmen iktisat alaninda yapmis oldugu calismalar ve dne
siirdiigii iktisadi politikalarla taninmus Ingiliz diisiiniir Nassau William Senior (1790-
1864) tarafindan ortaya atilmis bir teoridir. Senior’a gore iiretim yapilabilmesi i¢in gerekli
olan iki temel girdi emek ve dogal kaynaklar {iretim faktorlerini tam olarak agiklamaya
yeterli olmamaktadir. Bu nedenle teoriye “vazgecme” kavramimi da dahil etmistir.
Sermaye sahipleri tiretim girdilerini tiretim siirecine simdi dahil etmeyecek ve ilerleyen

donemde tiretim dongiistiine dahil edeceklerdir. Simdi elde edilecek verime kiyasla

7 M. Okan Tagar, Para Teorisi ve Politikasi, Lisans Yaymcilik. 1. Baska, [stanbul, 2012, s. 163.
8 Ferber Robert, The Theory Of Investment, National Bureau Of Economic Research, New York, 1971, S.
48.



gelecek donemde daha ¢ok verim elde edilecektir. Kaynaklarin kullanimini inceleyen bu
teoride simdiki tiiketimden vazgegilerek bir gelir elde edilmesi s6z konusudur. Elde
edilecek bu gelir de faiz olarak adlandirilmaktadir. Bireylerin simdi tiiketim egilimine
yonelmeyerek tasarruf etmeleri i¢in en onemli faktor faizdir, faiz getirisine gore bireyler
tilketimi tercih edecekler veya tiiketimden kagmarak bir faiz geliri elde edeceklerdir.

William Senior’a gore faiz tiikketimden vazge¢menin karsilig1 olarak degerlendirilmistir.°

William Senior’un savundugu Vazgeg¢me Teorisi’ne gore Sermayenin kaynagi
tasarruflardir. Eger bireyler tliketimlerden vazgecerek elde edecekleri faydayi
erteliyorlarsa bunun karsiliginda bir 6diil olarak faiz insanlara verilmelidir. Senior
vazgecme eylemi karsiliginda sermayenin verimsiz kullaniminin da &nlenecegini

savunmaktadir, 1©

Senior’un savundugu bu teori donemin Fransa’sini etkilemeyi basarmistir.
Ekonomi ile ilgili varsayimlar1 Fransizcaya ¢evrilmistir. Diger taraftan devletlerin iktisadi
politikalar1 ile de ilgilenmistir, ¢alismalarinda tiimden gelim yonetimi ile kira, sermaye
ve faiz dagilimlarini incelemistir. ! Sosyal huzursuzlugun artis gdsterdigi Napolyon
savaglar1 doneminde siyasi karisikliklar faiz artiglarina yol agmis ve bu durum da William

Senior tarafindan ele alinmustir. *2

1.5. Emek Teorisi

Emek giiciiniin etkisi klasik iktisadin 6nde gelen temsilcilerinden olan Karl Marx*
ve Adam Smith tarafindan ele alinmistir. Marx ve Smith zenginligin olusumu i¢in tiretim
faktorlerinde temel unsur olarak emek yer almalidir. Kisiler arasinda yapilacak is boliimii
diger bir deyisle yapilacak gorev dagilimi zengin toplumlar1 olusturacaktir. Burada

onemli olan nokta kisilerin toplumun menfaatinden ¢ok oncelikle kendi menfaatlerini

9 LANDRETH Harry and David C. Colander, History of Economic Thought. Fourth Edition. Houghton
Mifflin. Pennsylvania. A.B.D, 2002, s. 172.

OMarian Bowley, Nassau Senior And Economics, London, 1967, s. 168-169

11 Joseph Schumpeter, History of Economic Analysis, London, reprint 1994, and original edition New
York, 1954, s. 483-485

12 Sten Dahlstedt, Nassau Senior, "The Whig Leaders’ Counsellor in The Age Of Laissez-Faire", Sodertdrn
University College History Of Ideas, 2006, s. 20-27.

* Ayrmtili bilgi i¢in Bkz. EKELUND, R. B., Hebert, R. F., A History of Economic Theory and Method,
McGraw-Hill Book Company, New York, 1975.



korumasidir. Cikarcilik sonucunda bireyler iiretim siireglerini nasil daha verimli bir hale
getirebilir bunlar1 arastiracak ve iiretim siireclerini daha da verimli hale getirmeye

baslayacaklardir.®®

Piyasada bir iirliniin fiyat1 o tiriin i¢in harcanmis olan emek ile belirlenmektedir.
Ekonomide bir iiriiniin fiyat1 Adam Smith tarafindan ortaya atilan dogal fiyat kuramr™ ile
denge noktasima ulasacaktir. Her bir {iriiniin, hizmetin sadece bir tane gercek fiyat1 vardir
o fiyat da harcanan emek ile dl¢iilmektedir. Adam Smith’e gore bu teori sadece ilkel
toplumlarda kullanilmaya uygun bir yontemdir gelismis toplumlarda slire¢ daha da
karmasiklagsmakta bunun nedeni de yeni {iiretim teknolojileri, kira bedelleri, tiretim

maliyetleri gibi etkenlerin de teoriye dahil edilmesidir. 14

“Bir metamin fiyati, toprak rantimi, emek iicretini ve o metayi yetistirmek,
hazirlamak ve pazara gotiirmek i¢in kullanilan mal mevcudunun karimin dogal oranlarina
gore odiiyorsa ve buna yetecek miktardan ne az ne de ¢oksa bu meta dogal fiyati adi

verilebilecek bir fiyattan satilmaktadir.” *°

Teoriye gore eger sadece ilkel toplumlarin ekonomisi g6z 6niine alinirsa harcanan
emek neticesinde bir iirlinlin fiyat1 olusacak, is boliimii kavrami daha etkin hale gelmeye
baslayacak ve verimlilik artarak zenginligin kaynagini olusturacaktir. Smith’in savunmus
oldugu bu teori toplumun gerceklerinden uzak ve ekonominin bir¢ok unsurunu model
disinda birakan bir teori olmustur, politik unsurlar degisen faiz oranlar1 modele dahil

edilmemistir.

13 Adam Smith, An Inquiry Into The Nature And Causes Of The Wealth Of Nations, 1977, s. 64-89.

* Ayrintili bilgi ig¢in Bkz. Adam Smith An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of
Nations. Edwin Cannan, (Ed.), New York: The Modern Library, 1977, s. 55-56.

14 Ersan Bocutoglu, " Iktisat Teorisinde Emegin Oykiisii: Degerin Kaynagi Olan Emekten Marjinal
Faydanm Tiirevi Olan Emege Yolculuk", Hak-Is Uluslararas1i Emek Ve Toplum Dergisi, Cilt: 1, Yil: 1,
Sayi: 1, 2012, s. 128 - 144

15 Adam Smith, a.g.e., S. 55- 56.

16 Hannah Robie Sewall, The Theory Of Value Before Adam Smith, American Economic Association,
1902, s. 56-57



Adam Smith’ten sonra klasik iktisadin en biiyilik diisiiniiri olan David Ricardo
ortaya koydugu emek-deger teorisi Smith’in teorisi ile benzer yonlere sahip olmakla
birlikte farkli noktalara da sahiptir. Fakat temel olarak Adam Smith’in ortaya atmis
oldugu teori ile ayn1 temellere dayandirmaktadir. David Ricardo uzun vadeli fiyatlar ve
degerin dagilimmin emek-deger teorisi kapsaminda mutlaka incelenmesi gerektigini
savunmaktadir, bu durum daha 6nce Smith tarafindan ele alinmistir. Ricardo’nun emek-
deger teorisi bu noktada Smith’in teorisinden ayrilmaktadir. Bir varligm degerini
belirleyen iki temel unsur vardir. Bunlardan ilki o varligin nadir bulunuyor olmasi ve
digeri de o varligi elde etmek i¢in kullanilan emek miktaridir. Bu nedenle Smith’in emek
teorisini elestirerek tek bir emek kavrami ile biitlin Uriinlerin ayni deger iizerinden
Olciilmesi yanlis olacaktir, ona gore farkl iirinler i¢in harcanan farkli emek tiirleri ve

miktarlarmnin kiyaslaniyor olmasi gerekmektedir.!’

"Eger bir emekginin ticreti tirettikleriyle ayni oranda olsaydi, bir metanin
icinde yer alan emek miktari ve o metanin icerdigi emegin diger metalar: alabilme
giicti birbirine egsit olurdu ve ikisi de diger seylerle olan c¢esitlemelerde kesin
olarak olciilebilirdi, ancak bunlar birbirine esit degildirler; birincisi bir¢ok
durum altinda ve degismez standartlarda dogruca diger seylerin ¢egsitlemesini
belirtir; digeriyse kendisiyle kiyaslanan metalarin ¢ok sayidaki dalgalanmalarina
baghdir. Adam Smith ustaca, degisken bir vasitamin, altin ve giimiis gibi,
yetersizligini  agikladiktan sonra, diger seylerin degisken degerlerinin
belirlenmesi icin olan meseleyi bizzat kendisi tahil ve emege dayandirmistir, ki bu

daha az degisken olmayan bir vasitadir." 8

Karl Marx Ricardo’nun disiincelerini esas olarak kabul etmekle birlikte donemsel
bazda harcanan emegin de etkisine vurgu yapmistir, ayrica kullanilan emek tiirii, isin

yogunlugu ve emek siirecinin nasil organize edildigi onemlidir. Marx Tarihsel

7 David Begg, Fisher Stanley, Rudiger Dornbusch, Makro iktisat, Cev. Vildan Serin, Istanbul, Alkim
Yaymlari, 2001, S. 558
18 Begg, A.G.E., S. 558



Materyalizm ad1 verilen metodu kullanmaktadir. Tarihin farkli donemlerindeki sosyal
iliskileri emek boliimiinii inceler. Bu nedenle Marx, bir vakanin ancak olduktan sonra
degerlendirilebilecegi savint kullanmistir. Emegin kapitalist sistem tarafindan
kullanildigin1 ve alinip satilabilen bir unsur haline geldigini belirtmistir. Marx paranin
sirkiilasyonu teorisine* de atifta bulunarak paranin yeni sermaye birikimlerine
doniisebilmesi i¢in karin gerekli oldugunu vurgulamaktadir. Sermaye degerlenmesinin
temel unsuru kardir ve emek giicliniin somiiriilmesi ile ortaya ¢ikmaktadir. Emek giicii

sermayedarlar tarafindan art1 deger olarak somiiriiliir. *°

1.6. Zaman Teorileri

Zaman teorilerine gore faiz olgusunun temel nedeni zaman kavramidir. Sermaye
mallarinin bugiin veya gelecek bir zaman diliminde kullanilmas: elde edilecek tatmine
gore degisecektir. Zaman teorileri temel olarak iki baslik altinda ele alinmaktadir,

bunlardan birisi Acyo Teorisi digeri de Sabirsizlik Teorisidir.

1.6.1. Acyo Teorisi

Bohm-Bawerk (1851-1914) tarafindan desteklenen Acyo teorisine gore
sermayenin bugiin veya gelecek bir tarihte kullanimi arasinda bir fark olusacaktir bu fark
da faiz kavramidir. Gelecekte elde edilecek gelirin bugiinkii gelire esit kilinmasi i¢in

faizin eklenmesi gerektigi savunulmaktadir.?°

Acyo teorisinin diger faiz teorilerinden en belirgin farki, faiz olgusunun ilk defa
parasal unsurlar igermeden agiklaniyor olmasidir. Diger liretim faktorlerinin fiyatmna
oranla sermayenin reel gelir oranina olan yiizdesi hesaplanmistir. Bawerk’e gore sermaye
yogun iretim faaliyetleri diisiik sermayeli iiretim faaliyetlerine gore daha basarili
olacaktir. Bu durumun temel nedeni karar mekanizmasi olan kisiler iiretim siirecinde her

zaman daha iyi olani tercih etmektedirler. Bu teoride sermaye ve faiz teorilerini siibjektif

* Ayrintili bilgi i¢in Bkz. Xiaoyun Xing, Wanting Xiong, Liujun Chen, Jiawei Chen, Yougui Wang, and
H. Eugene Stanley, Money circulation and debt circulation: a restatement of quantity theory of Money,
Discussion Paper No. 2018-1, January 02, 2018, s. 9

¥Gianni Vaggi, Peter Groenewegen, A Concise History Of Economic Thought, Palgrave Macmillan,
London, 2003, S. 160.

20 Eugen Von Bohm Bawerk, Capital And Interest: A Critical History Of Economic Theory, Macmillan,
1890, s. 153.



deger teorisinden bagimsiz olarak ele alinmistir. Bawerk’in bu teorisinde kisilerin
gelirlerinin marjinal faydasi zaman iginde belirli tatmin diizeylerine eriseceginden
marjinal faydada giderek azalmaya baslayacaktir. Dolayistyla bu durum, bireyleri daha
cok kazang istemeye yonlendirecektir. Diger taraftan iiretim faaliyetlerinin zaman alan

bir ugras olmasi faiz oranlarmin da pozitif egimli olmasma yol agacaktir.?!

Gelecek donemde daha umutlu olan bireyler i¢in dnemli olan simdiki donemin
ihtiyaclarinin karsilanmasidir, ¢linkii gelecek donemde zaten bireylerin eline faiz
nedeniyle para gececektir. Giincel ihtiyaglar igin Odiing para alinarak ihtiyaglarin
karsilanmasi daha mantikl olacagi savunulmaktadir. Belirli miktar bor¢ karsiliginda bir
mal veya hizmete sahip olan kisi bunun bedeli olarak faiz 6demesi yapmasi
gerekmektedir. Faiz orani bugiinkii mallar ile gelecekteki mallar arasinda olusan deger
farkidir ve faizi olusturan temel etken zamandir. iki dénem arasinda olusan zaman farki
yani Acyo’nun faiz ile ortadan kaldirilmasi gereklidir. Faiz oranini olusturan temel

etkenin zaman oldugu belirtilerek zaman teorisi modele dahil edilmistir.??

Faiz konusunda yapmis oldugu bu degerlendirmelerin yaninda Bawerk, faiz
oranini bireylerin psikolojik konumlarina ve siibjektif degerlerine de dayandirmistir.
Insan psikolojisinin her donemde ayn1 olacag diisiincesini savunarak Marksizm’e kars1
cikmis, sosyalist diizende bile faizin zorunlu oldugunu iddia etmistir. Insanlarm her
donemde ve her yerde ayni psikolojik duruma sahip olmalarindan dolay1 faizi

evrensellestirerek hak edilmis bir deger olarak tanimlamustir. 23

1.6.2. Fisher'in Sabiwrsizlik Teorisi

Irving Fisher tarafindan ortaya atilmis olan sabirsizlik teorisi temel baglamda
Bawerk’in Acyo Teorisi ile benzer dzellikler tasimaktadir. iktisadi bireylerin simdiki ve
gelecekteki mallar arasinda bir zaman tercihine sahip olduklar1 kabul edilmektedir.
Benzer yaklagim Bawerk’in teorisinde de bulunmaktadir. Ancak, faizin varlig1 Fisher’in
calismasindaki kadar net vurgulanmamisti. Bu teorinin ii¢ temel bileseni gelir, gelir
akiminin yapisi, bireylerin simdiki ve ileriki tarihteki mallara kars1 olan davraniglaridir.

Faiz olgusunu agiklamaya yonelik Fisher’in yapmis oldugu ¢aligmalarda {i¢ yaklasim

21 Maurice Allais, Economie Et Intere, Imprimerie Nationale, Paris, 1971, s. 324
22 Eugen Von Bohm Bawerk, A.G.E. S. 153.
23 Akif Ersoy, Iktisadi Teoriler ve Diisiinceler Tarihi, Nobel Kitapevi, Ankara, 2008, s. 480
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mevcuttur, bu yaklasimlardan ilki zaman teorisinin varligi nedeniyle, pozitif faiz
seviyesidir. Simdiki mal ile gelecekteki mal arasinda bir oran mevcuttur ve bu oran daima
birden biiyiiktiir. ikinci yaklasim bireysel zaman tercihi egrisidir. Bu egri bireyin simdiki
ve gelecek zamandaki mallar arasindaki tercihini yansitmaktadir. Ugiincii yaklasim ise
firsat egrisidir, iktisadi gelirin simdiki ve gelecek zamandaki kullanimi1 arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Son yaklagim ile Fisher ilk iki varsaymm gerc¢ek hayata daha ¢cok uygun
hale getirmistir. Fisher daha ger¢ekei olan {igiincli yaklasimda tek bir faiz oraninin
belirlenmesinin zorluguna deginerek, farkli derecelerde risk teskil eden farkli faiz

oranlarmin var olacagini belirtmistir. 24

Fisher’in sabirsizlik teorisinde temel {i¢ varsayim bulunmaktadir. Bu varsayimlar;
kisinin geliri sabittir. Sabit olan bu gelir seviyesi net olarak bilinmektedir. Bireyler kendi
aralarinda borg alma-bor¢ verme gibi iktisadi tesebbiislerde bulunarak gelirlerinin zaman
sekillerini kendilerine uygun hale getirebilirler ve buna bagl olarak da toplumda genel
bir faiz haddi belirlenir. Ikinci yaklasimda gelirin sabit oldugu varsaymmi gecerli degildir
ve esnek bir gelir diizeyinin varlig1 kabul edilir. Bu yaklasimda da bireyler arasinda borg
alma verme faaliyetleri ile genel faiz seviyesi arasinda bir etkilesim meydana gelecektir.
Ucgiincii ve son yaklasimda ise kesin bir gelir ve faiz haddi s6z konusu degildir. Bireyler
denge seviyeleri hakkinda bilgi sahibi degillerdir. Gelir zaman ekseni boyunca

degismektedir. Gelir seviyesinin iktisadi sekli bireyler tarafindan bilinmemektedir. 2°

Fisher, insanlar1 karakteristik 6zelliklerine gore iki tiir siniflandirma yapmustir;
sabirli olan ve sabirsiz olan gruplar. Sabirsiz olanlar belirli bir mala simdi sahip olmak
istemekte yani sabirsizlanmaktadirlar. Bu durumda sabirsiz olan kesim elde edecegi mal
karsiliginda sabirli olan gruba belirli bir 6deme yapmak durumdadir bu da faizdir. Bu
teoriye gore faiz; insanlarin sabirsizliklari ile toplumda sabirsizliklar tatmin edecek

mallarin miktar arasindaki farktan kaynaklanmaktadir. 2°

24 Irving Fisher, The Theory Of Interest, As Determined By Impatience To Spend Income And
Opportunity To Invest it, The Macmillan Company, New York, 1930, s. 14

% Irving Fisher, a.g.e., s. 13.

% [smail Seyrek, Zekeriya Mizirak, “Faiz Teorileri Uzerine Bir Inceleme: Finansal Istikrarsizlik
Hipotezinin Temel Dayanag1”, Konya, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, C.
22,2009, s. 7-8.
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Sermaye sahibi elinde bulunan varligi1 kapital degeri ile gelir olarak
degerlendirilmesi arasindaki farki hesaplayarak elde edecegi faiz seviyesini belirleyebilir.
Fisher bireylerin herhangi bir zamanda tasarrufta bulunmak, 6diing almak veya 0diing
vermek gibi iktisadi faaliyetlerde bulunduklarini belirtmektedir. Bu alternatiflerin
degerlendirilmesindeki temel etken farkli yatiwrimlarin getiri oranina ve piyasa faiz
haddine baglidir. Faiz orani yatirimin sonucu elde edilecek gelir ve zaman tercihi

tarafindan belirlenmektedir. 2

2. IKTISAT OKULLARI ACISINDAN FAiZ
2.1. Klasik iktisat Oncesi Faiz

Faiz kavram iktisadi faaliyetlerin oldugu her donem 6nemli bir tartigma konusu
olmustur. Faiz sadece iktisatgilarin arastirmalarina konu olmayip diger yandan dini
disiiniirler, felsefe, siyasi ve hukuk alaninda da faiz olgusu arastirilmis ve faizin
gerekliligi sorgulanmistir. Bu baglamda bir grup faizin gerekliligini savunarak, isletme
sahipleri yoniinden sermayenin etkinligini arttiran bir faktor olmasi dolayisiyla, biiyiime
ve ekonomik kalkinma i¢in gerekli oldugunu belirtmislerdir. Kars1 goriis ise faizin gerekli
olmadigmi haksiz bir kazang oldugunu savunmaktadir. Glinlimiizde hala faiz i¢in gegerli

bir hakim goriis bulunmamaktadir. 28

Faizin ortaya ¢ikis1 paranin icadindan ¢ok dncelere dayanmaktadir. Heniiz para
ile aligverisin olmadigi bu donemde kisiler ellerindeki degerli gordiikleri varliklarini
korumak amaciyla giivendikleri tapinaklara ya da rahiplere emanet ederdi. Bu sekilde bir

teminat verilmesi ile faiz kavrami ortaya ¢ikmuis oldu.?®

Faize yonelik ilk ¢alismaya Hammurabi Kanunlari’nda yer verilmistir, kisiler
odiing verdikleri bugday ya da tarmmsal driinlerin hangi oranlarda geri almacagini

biliyorlardi. Kisilerin yapmis oldugu koruma hizmeti karsiliginda mal sahiplerinden tahil

27 Murat Pigak, “Faiz Olgusunun Iktisadi Diisiince Tarihindeki Gelisimi”, Diyarbakir, Manas

Sosyal Arastirmalar Dergisi, C. 1, 2012, s.7.

28 QOliver E. Williamson, “The New Institutional Economics: Taking Stock, Looking Ahead”, Journal of
Economic Literature. .38, 2000, s. 596-613.

29 David R. Henderson, TheFortune Encyclopedia Of Economics, Warner, 1993, s. 584.
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malzemeleri, kii¢iik bas-biiyiik bas hayvan, alet, degerli madenler gibi mallar almaktaydi.

Yani bu donemde faiz olgusunun iginde para degil de mal olgusu bulunmaktadir. 3

Eski Yunan ideolojisinde Platon faiz olgusunun gelismesinin kisileri ahlaki
zafiyete diislirecegini savunmustur ve faizle ilgili goriislerine “Yasalar” adli kitabinda da
deginmistir. Platon’a gore para sadece degisim araci olarak ekonomi igerisinde yer almali
ve bununla birlikte para servet biriktirme araci olarak kullanilmamalidir. Ayrica ticaretin
masum bir olay olmadigin1 ve ticaretin yasaklanmas1 gerektigini her firsatta savunmustur.
Faizin ahlak dis1 bir kavram olduguna da deginerek erdemli ve faziletli insanlara faiz
geliri elde etme gibi bir iktisadi faaliyetin yakismayacagini soylemistir. 3

Aristo'ya gore faiz; ekonomi igerisinde kendiliginden gelisen dogal bir kavram
degildir ve yapay bir olgudur. Dogal olan eylem kisilerin ellerindeki para veya servetlerini
harcamalaridir. Fakat faizde bdyle bir olgu mevcut degildir. Bu tezi savunmasindaki
neden ise sermaye sahibi kisiler faiz verme eylemi sonucunda zenginliklerini daha da
arttiracaklardir. Diger taraftan da toplumun biiyiik kismi fakirlesecektir. Aristo'ya gore
bir esya ya da mal el degistirerek kendini ¢cogaltamaz bu dogal degildir. Dogal olmayan
servet edinme yontemlerinden en koétiisii faiz ile olmaktadir. Bu konudaki ikinci yaklagim
noktasi ise para {lizerinden agiklanmaktadir. Para topluluklar arasinda miibadele amaciyla
ortaya ¢ikmustir fakat faiz olgusu bu yaklasima tamamen zit bir sekilde hareket etmekte

ve paranin miktarmi arttirmaktadir. Bu nedenle faiz dogal bir dongii degildir. *?

Eflatun ekonomik faaliyetler sonucunda faiz yaklasimmin Kkesinlikle
yasaklanmasi1 gerektigini savunmustur. Eflatun'a gore faiz ahlaka aykir1 bir kavramdir ve
kesinlikle yasaklanmalidir. Toplum igerisinde yasayanlar ekonomik ¢ikar diisiincesinden
uzak yasamali ve bu sayede herkes kendi ihtiyaci kadar tiikketim yoluna gitmeli, toplumda
kitlik ve asir1 bolluga yer verilmemelidir. Paranin sadece ihtiya¢ duyulan mallarin temini

icin kullanilmas1 gerektigini savunarak faiz olgusuna kars: ¢ikmistir. 33

30 Martha T. Roth, “Mesopotamian Legal Traditions and The Laws of Hammurabi”, Chicagp-Kent Law
Review, Volume 71 issue I, 1995, s. 13-19.

31 Onur Kumbaracibasi, Ekonomik Doktrinler ve Ekonomik Diisiincelerin Evrimi, Ankara

I.T.1.A:102, 1976, 5.25

32 Robert B. Ekelund, Robert F. Hebert, A History Of EconomicTheoryAndMethod, Mcgraw-

Hill, 1990, s.23.

33 M. Kutlughan Savas Okte, “Antik Cagda Iktisadi Diisiince”, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 7,
Say1 24, 2008, s. 37-38.
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Orta ¢ag ile birlikte toplumda faiz konusunda diistinceler degisiklik gostermeye
baslamstir. Orta ¢ag Hiristiyan Avrupa’sinda faiz, fiyat, miilkiyet ve para gibi kavramlara
yonelik kurallar sadece kilise hukukuna gore diizenlenmekteydi. Bu sorunlarin ¢éziimii
konusunda din adamlarmin fikir ve sdylemleri hakimdi. Bu donemde faizi kesin olarak

yasaklayan bir kural bulunmamaktadir.

Sekizinci ylizyilda faizi yasaklayan bir kural getirilmis olmasina karsilik bu
yasagin felsefi nedenini agiklayan bir diisiince paylasilmamistir. Bu yasagin nedenini 13.
Yiizyilda Italyan Katolik din bilgini Aquinas (1274) aciklayabilmistir, bu baglamda
Aquinas iktisadi diigiiniirlerin dnciilerinden sayilmaktadir. Aquinas faizi dogal hukuk ve
hiristiyanlik ahlaki ag¢isindan incelemistir ve hangi durumlarda faiz mesru hangi
durumlarda mesru degil belirleyerek faize getirilen yasagi bir miktar hafifletmistir.
Aquinas’a gore belirli bir miktar ddiing verilen varlik veya para karsiliginda gelir yani

faiz elde edilmesi uygun bir davranis degildi. 3

Orta ¢agin baslangi¢c donemlerinde dini diisiinceler toplumun yonlendirilmesinde
hakimdi. Bu nedenle donemin ilk zamanlarinda faize karsi duruslarin agirhk kazandigi
goriilmektedir. Bu donemde kilise faizi yasaklamis ve faiz gelirinin elde edilmesine kars1
cikmustir. Her tiirlii iktisadi olay sonucunda faiz kazanci 6nlenmeye ¢alismistir. Faiz elde
edilmesi durumunda maddi ve manevi cezalar verilmeye baslanmistir. Odiing verme
eylemi satig faaliyeti olarak degerlendirilmis ve satis kurallar1 o6diing verme
faaliyetlerinde de uygulanmustir. Odiing veren kisi, verdigi miktardan fazlasin talep
edemez dolayisiyla kar da elde edemez. Ayn1 mantiktan hareketle borcun 6demesinin

zamaninda yapilamamas1 durumunda da ddenecek paranm artmamasi gerekmektedir. *°

Orta c¢agin son donemlerine gelindiginde degisen ekonomik ve sosyal yapi,
hiristiyanlik dininde gerceklestirilen ve reform adi verilen koklii ve yapisal degisiklikler
ile birlikte faiz olgusunun dogal bir hak oldugu ispatlanmaya calisilmistir. Bu goriisiin
arkasinda iki gerek¢e mevcuttu. Birinci gerekge likidite ihtiyaci olanlar; dar gelirli

gruplardan ziyade is adamlari, girisimciler ve devletti. S6z konusu grup zenginler yerine

34 George O’Brien, An Essay On Medieval Economic Teachnig, Augustus M. Kelly, 1920. s.166.
% K. Ann Renninger, The Role of Interest in Learning and Development, Universitat der Bundeswehr,
Psychology Press, Munich, 1992, s. 43-72.
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dar gelirlilere bor¢lanmakta ve onlara hisse senedi veya tahvil satarak onlarin kiiciik
tasarruflarmi borg olarak almaktadirlar. Ikinci gerekge ise bor¢ alinmasmin temel sebebi
iiretimi arttiracak faaliyetlerde bulunulacak olmasidir. Bu nedenle faiz mesru bir gelir

olmalidir denilmekteydi.

Faiz olgusuna yonelik St. Thomas (1225-1274) ve J. Calvin (1509-1564)
tarafindan yapilan ¢aligmalarda faizin dini ve ahlaki yOnleri {izerinde durulmustur.
Thomas, faiz alinmasmin haksiz kazanca yol agacagini ve borg alan kisi ile borg¢ veren
kisi arasinda esitsizlige neden olacagini savunmustur. O’na gore faiz mevcutta olmayan
bir seyi satmak ve haksiz para kazanmak demektir. Oysa, J. Calvin’e gore faiz yatirim

amaciyla alindiginda herhangi bir problem olusturmayacaktir.®’

Islamiyet’te faize kesin bir sekilde kars1 ¢ikilmis ve yasaklanmus, toplum ¢ikarini
bireyin ¢ikarinin iizerinde tutarak mikro diizeyde tesebbiis hiirriyetine makro diizeyde ise
devlet miidahalesine yer vermistir. Islam’a gére helal kazancin emek ile elde edilen
kazang oldugu vurgulanmistir. Faize kars1 son derece kat1 bir durus oldugu i¢in Islam
diinyasinda faize yonelik teorik bir ¢alisma yapilmamistir. Boliisiimde adaletsizlige,
dengesizlige neden oldugu i¢in faizin ekonomik boyutundan c¢ok nelerin faiz sayildigi
konusu agirlik basmistir. Faize yonelik Gazali’nin agiklamalari mevcuttur. Gazali’ye gore
faiz paranm para ile satilmasidir. Insanlarm yasamlarm siirdiirebilmeleri i¢in gerekli
temel besinlerin faize tabi olmas1 durumunda haksiz kazang olusacaktir. Bu durum gelir
kaynaginin sadece belirli bir grup insan tarafindan paylasilmasi sebebi ile adaletsizlige

yol agacaktir. 38

2.2. Klasiklerin Faiz Oranlan Yaklasimi

Klasik faiz kurami Adam Smith ve David Ricardo tarafindan gelistirilerek
ilerleyen donemlerde diger klasik iktisatgilar tarafindan ele alinmustir. Klasik faiz
teorisine gore faiz, yatirimlar ve tasarruflar1 dengeleyen bir aractir. Diger deyisle faiz,
tiketimi gelecege ertelemek igin gereklidir. Tasarruf arzi ve tasarruf talebi belirli bir

noktada kesiserek denge faiz noktasini olusturur ve bu oran otomatik olarak arz ve talep

3% M. Kutlughan Savas Okte, a.g.e., s. 37-38.

37 Lionel Robbins, History of Economic Thought: The LSE Lectures. Ewing, NJ, USA: Princeton
University Press, 1998, s. 12.

38 Lionel Robbins, a.g.e., s. 12.
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edilen tasarruf miktarlarin1 esitler. Klasik iktisada gore tasarruflar yatirimlara her
donemde esit olmaktadir. Tiiketicilerin tasarruf egiliminde bulunmalarinin temel nedeni,
tasarruf sahiplerinin tiiketimlerinden vazgectikleri i¢in faiz ile odillendirilmeleridir.
Bugiin yapilacak olan harcama ertelenerek gelecek donemde kazanilacak olan faiz ile
birlikte daha yiiksek harcama yapma olanagi saglayacaktir. Faiz oranlarinin yiiksek
olmas1 demek i¢inde bulunulan zaman diliminde gelirin daha yiiksek bir kisminin tasarruf
edilmesi demektir. Faiz oranlari ile tasarruf miktar1 arasinda dogru orant1 bulunmaktadir,
faiz orani arttikca tasarruf orami da artig gosterecektir. Firmalar yatirim yapmak i¢in
tasarruf talebinde bulunurlar. Faiz orani yiikseldik¢e talep edilen tasarruf azalacaktir,
yatirimlarin getirisi faiz oranindan ne kadar yiiksek olursa talep edilen miktar o dlgiide
artacaktir. Faiz orami diistiikge sermayenin getirisi kadar kar elde etme olanag:
bulacaklardir. Bu nedenle faiz oranlar1 diistiik¢e yatirim miktari artig gosterecektir. Denge
faiz orani tasarruf arz ve talebinin kesistigi noktada olusacaktir. Tasarruf arz veya
talebinde meydana gelecek olan fazlalik veya eksiklik sonucu yeni bir denge noktasina

denge faizi kayacaktir. *°

Klasik teori faizi, “her arz kendi talebini yaratir” seklindeki Say Kanunu’nun
isleyemedigi durumlarda, yani ekonomide belirli bir miktar paranin harcanmadan tasarruf
olarak muhafaza edildigi durumlarda tasarruflarin yatirima doniiserek yeniden

ekonomiye kazandirilmasina aracilik yapan bir degisken olarak ele alinmaktadir.

Klasik iktisat¢ilara gore denge faizinin olusumu Sekil 1°de gdosterilmektedir.
Yatirim talep egrisi yatirimcilarin kar beklentilerine goére olusan yatirim fonksiyonu
egrisidir. Yatirim talep egrisi faizin azalan bir fonksiyonudur ve yatirimlar ile faiz orani
arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. Tasarruf arz egrisi pozitif egimli olup faizin
artan bir fonksiyonudur. Yatirimlar ile tasarruflar arasindaki denge kesigsme noktasi olan
tam istihdam seviyesinde dengeye gelmektedir. Dengeden herhangi bir nedenle ¢ikilmasi
durumunda faiz oranlarindaki degismelerle denge yeniden saglanmaktadir. Klasik teoriye

gbre para sadece miibadeleyi gerceklestiren bir aractir, herhangi bir gomiileme soz

%9 Ernesto Screpanti, Stefano Zamangni, David Field, An Outline Of The History Of Economic
Thought, Oxford University Press, 1995, s. 129
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konusu olmadig1 ve yatirimlar her zaman tasarruflara esit oldugu i¢in Say Kanunu da

gecerli olmaktadir. 4°

Sekil 1: Klasik Iktisatcilara Gore Denge Faiz Oranmimin Olusumu

Faiz Oram
Iy

Tasarruf Arz1

T SRS ,

1o

P Yatwrim Talebi

v

: » Tasarrufve
S; Yatwrum Miktar

Kaynak: Smith Adam, 1977, s. 86.

Klasik iktisat¢ilar tarafindan one siiriilen goriisler temel olarak Adam Smith’in
ileri siirdiigi goriislere dayandirilmaktadir. Adam Smith’e gore sermaye, tasarruf
birikiminin bir sonucudur. Bir kisi eger gelirinden tasarruf yapiyorsa bu tasarrufu
sermayesine ekleyebilir. Uretim faaliyetine girerek istindam saglamaya ¢alisabilir veya
tasarruflarinin kullanimin1 belirli bir faiz oram karsiliinda baskalarina devredebilir.
Adam Smith’e gore kar seviyesinin en gilivenilir Ol¢iimii faiz orani ile yapilmaktadir.
Diger bir deyisle, faiz oranlari ile kar oranlar1 birlikte seyretmektedir. Piyasa faiz orani
degistikce sermaye karlar1 da bu durumdan etkilenir. Aliman paranin kullanimi ile
yapilacak ig hacmi artig gdsterdiginde, paranin elde edilmesi i¢in yapilacak 6deme miktar1
da daha fazla olacaktir. Bu durumun tam tersi oldugunda, alinacak olan paraya karsilik
yapilacak is hacmi daha diislik olursa kisilerin 6deyecekleri faiz de daha az olacaktir.
Adam Smith bu genellemeden yola ¢ikarak belirli bir piyasada faiz oranlari artig yoniinde

gelisme gosterdiginde, karlilik seviyelerinin de artig gosterdigini belirtmektedir. Tasarruf

40 Adair Turner, “Monetary And Financial Stability: Lessons From The Crisis And From Classic
Economics Texts”, Monetary Policy and the Challenge of Economic Growth, South African Reserve Bank
Conference Series, 2012, s. 259-262.
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sahiplerinin 6diing vermesi i¢in en az risk oranina esit bir faiz orani olmasi gerekir. Smith,
faiz kavramini her zaman briit karm bir pargasi olarak gérmekte ve net kar1 kapitalin bir

getirisi olarak diisiinmektedir.*!

Klasik iktisadin onemli temsilcilerinden olan David Ricardo piyasadaki para
miktarinda bir artis olmasi faiz oranlarmi 6ncelikle diistirecektir. Bankalardan talep edilen
para miktar1 paranmn kullanimi sonucunda elde edilecek kar oranlar1 ve paranin 6diing
verilmesi sonucunda almacak olan faiz oranmna baghdir. Bankalar 6diing verdikleri
fonlarin kargiliginda piyasa faiz oranlarinin altinda bir oran isterlerse, kredi talep edenler
piyasa faiz oranindan daha diisiik bir maliyetle kredi temin edeceklerdir. Bankalardan
agir1 para talebi sonucunda bankalarda 6diing verilecek bir para kalmayacaktir. Para arzi
nedeni ile fiyatlar genel seviyesi artis gdstermeye baslayacaktir. ilk basta meydana gelen
para arz1 fazlasi fiyat seviyelerinde meydana gelen artisi karsilayabilmek amaciyla gerekli
hale gelecektir. Para arz1 fazlas1 kisildiginda faiz oranlar1 kar oranlar1 seviyesine geri
donecektir. Bu durumda para arzindaki degismeler sadece fiyatlar genel seviyesini

etkilemis olacaktir. 42

Klasik iktisat okulu tarafindan gelistirilen tasarruflarin yatirima esit oldugu denge
noktasmin varligi Malthus disinda genel kabul gormiistiir. Rasyonel bir sekilde hareket
eden ve homo-economicus degerlere sahip bireyler ihtiyag fazlasi atil para
bulundurmayacaklardir. Herkes sadece tasarruflarini verimli kilmak amaciyla yanlarinda
para bulunduracaktir. David Ricardo tarafindan ortaya atilan bu goriis diger klasik
iktisat¢ilar tarafindan da benimsenmistir. Ancak Malthus bu goriise katilmayarak
tasarruflarm yatirimlarin iizerine ¢ikabilecegini bu nedenle de ekonomide ihtiyag fazlasi
iiretimin olabilecegini savunmaktadir. Malthus’un bu goriisleri klasik doktrinde yer

almamaktadir. *3

Klasik iktisat¢ct olan N. Senior faiz konusunda daha genel bir degerlendirmede

bulunmustur. Senior’a goére bir ekonomide reel tasarruf arzi ile reel sermaye talebi

41 Adam Smith, An Inquiry in to the Nature and Causes of Wealth of the Nations, Edit. Edwin Cannan,
Methuegen and Co. Ltd, 1904, s. 321.

42 John Eatwell, Murray Milgate, Peter Newman, The New Palgrave: A Dictionary Of

Economics, Basingstoke, 1987, s. 111.

3 Giilten Kazgan, Iktisadi Diisiince veya Politik Iktisadin Evrimi, 7. Basim, Istanbul, Remzi Kitabevi,
1997, s. 92.
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birbirlerini etkilemektedir. Bir malin fiyat seviyesini o mala olan arz ve talep miktari nasil
belirlemekte ise faiz oranini da reel tasarruf arz1 ile reel sermaye talebi belirlemektedir.
Yani Senior’un faize yonelik ¢alismasinda faiz tasarruf¢uya sermayedar tarafindan
odenen ve tasarrufun karsiligini teskil eden bedeldir. Tasarruf sahibi kisinin talep ettigi
bedel ile sermayedarin karlilik seviyesine gore vermeyi diisiindiigli bedel faiz oranmni

belirlemektedir. 44

Klasik iktisadin bir diger disiiniirii Jean Baptist Say’in (1762-1832) faiz
hakkindaki goriislerinin birgok yonden Avusturya ekoliine benzedigi goriilmektedir. Say,
faiz oraninin paranin fiyat1 degil, kredinin ya da sermaye odiinciiniin fiyati oldugunu
belirtmektedir. Bu nedenle piyasada olusan para bollugu veya para kitligini piyasa faiz
oranlarin1 belirleme noktasinda yeterli olmayacaktir. Say yapmis oldugu bu analizde
nominal veya piyasa faiz oranlarimi degil reel faiz oranlarin1 dikkate almaktadir. Say’a
gore faiz oranlar1 bor¢lunun 6deme riskinden dogacak kayiplara karsi sigorta islevi géren
belli miktar risk primi igermelidir. Say’in yapmis oldugu ¢alismanin en biiyiik eksikligi,
faiz oranini “zaman tercihleri” kavramu ile iliskilendirilmemis olmas1 yani tiiketicinin su
an elinde bulundurdugu mal1 gelecekte elde edecekleri mallara tercih edecekleri hipoteze

dayandirmamis olmasidir. #°

John Stuart Mill, Adam Smith’in yapmis oldugu ¢alismalara katilmis ve faiz orani
ile karlilik seviyesi arasinda bir iliski kurmaya ¢alismistir. Para ne kadar ¢ok kazandirirsa
o derece ¢ok faiz oran1 6denmesi gerekmektedir. Piyasa faiz oranlarinda meydana gelen
dalgalanmalar arz ve talep tarafindan belirlenmektedir. Giinliik faiz orani giin i¢inde arz
edilen sermaye miktar1 ile kredi olarak talep edilen sermaye miktar1 tarafindan
belirlenmekte, uzun dénem faiz orani sermayeden elde edilen ortalama kar oranina gore
belirlenmektedir. Piyasa faiz orani, kar oraninin altinda kaldiginda, yatirimcilar sermaye
odiing alip yatirima doniistiirmek isteyeceklerdir. Bor¢ vermek isteyenlerin sayismin

artmasi da faiz oranlarm diisiirecektir. Ozellikle ekonomik belirsizlik donemlerinde ya

4 Adam Smith, Uluslarin Zenginligi, Cev. Ayse Yunus ve Mehmet Bakirci, Alan Yayinlar,
1985, s.54.
45 Jean Baptist Say, A Treatise on Political Economy, Lippincott, Grambo&Co., 1855, s.78
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da devletin bor¢lanma ihtiyact oldugu donemlerde insanlarin bor¢ vermeye ikna

edilebilmesi i¢in faiz oranlar1 yiikselecektir.

Klasik iktisat teorisine gore faizler sadece tasarruflarla iliskilendirilmektedir.
Diger taraftan yatirimlarin da faiz oranlarindan etkilendigi kabul edilmektedir. Yatim ve
tasarruf arasindaki denge, degiskenlerin biri tarafindan bozuldugunda bu degisiklik
herhangi bir yeri etkilemeyecektir. Faiz oranlarinin degismesi ile birlikte yatirim ve
tasarruflar yeniden denge noktasmna gelecektir. Boylelikle tam istihdam seviyesinin
korunmasini yani arzin kendi talebini yaratmasini engelleyen tasarruflar yatirima ve
iretim faktorlerine yonlendirilerek sistem icerisinde olusabilecek aksakliklarin

giderilmesine yonelik mekanizma agiklanmaktadir. 4’

Gizli el disiincesini temel unsur olarak kabul eden klasik iktisat anlayigma gore
faiz 6denmesi gereken hakli bir bedeldir. Faiz oran1 da mal piyasasinda oldugu onlarin
gibi o6diing verilebilir faiz ve talebi tarafindan belirlenen denge noktalarma gore
belirlenmektedir. Talep fazlasi olan tasarruflarin tekrar ekonomiye kazandirilarak tam
istihdam seviyesinden uzaklasilmasina izin verilmedigi kabul edilmektedir. Fakat tam
istthdam seviyesine ulagsmis bir ekonomide sermayeye Odenecek ilave faiz hangi
kaynaklardan temin edilecektir netlige kavusturulmamustir. Tasarruf sahibinin parasini
kullanmak i¢in faiz oranlarinin yiikselmesi gerekebilecektir. Ekonominin tam istihdam
seviyesinde oldugu g6z Oniine alindiginda, sermayenin iiretkenligi hi¢bir zaman faiz

oranina yaklasamayacaktir. Bu durum da fiyat artislarin beraberinde getirecektir. 48

2.3. Keynes’in Faiz Kuramm

Keynesyen yaklasimin faiz teorisi tizerine goriisleri esas olarak likidite tercihine
dayanmaktadir. Likidite tercihi bireylerin ellerinde para tutma istegidir. Bu yaklagimda
paranin elde nakit olarak bulunmasi durumunda bireyler istedikleri zaman herhangi bir
mal veya hizmet talebinde bulunabilirler. Fakat para elde tutulmayarak 6diing verilir ise
birey hem mal veya hizmet talep edemeyecek hem de likiditesi azalarak kayip

yasayacaktir. Keynes 6diing verilen miktar sonucunda yiizde degerinden belirli bir tutarin

46 John Stuart Mill, Essays on Some Unsettled Questions of Politica IEconomy, Longmans, 1874, s. 92.
47 Adam Smith, Uluslarin Zenginligi, cev. Ayse Yunus ve Mehmet Bakirci, Alan Yayinlari, 1985, s.54.
48 John Stuart Mill, a.g.e., s. 92.
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elde edilmesine faiz demektedir, yani paranin elde tutulmasindan vazge¢gme sonucu
alinacak odiildiir. Burada faiz orani likidite tercihlerini belirleyici rol almaktadir. Diger
degiskenlerin ayn1 oldugu bir ortamda likidite tercihi artarsa faiz orani yiikselir, likidite

tercihi azalirsa faiz oranlar1 diismektedir. *°

Faiz orani bireylerin ellerinde tutmak istedikleri para miktari ile piyasadaki para
stogunu esitleyen fiyattir. Piyasadaki para miktarmin artig veya azalma gostermesi sonucu
faiz oranlar1 da kendini yenileyecektir. Bu nedenle teoriye gore faiz orani likidite tercihi
ve piyasadaki para miktarina gore belirlenecektir. Keynes faiz oraninin belirlenmesinin
paranin kiymet biriktirme fonksiyonundan kaynaklandigini belirtmektedir. Keynes bu
noktada kendinden dnceki iktisat¢ilardan ayrilarak paranin kiymet biriktirme 6zelligine
atif yapmaktadir. Hem klasik hem de neo-klasik iktisat¢ilar paray:r giinliik ihtiyaclarin
karsilanabilmesi amaciyla elde tutuldugunu belirtmekteydi. Fakat Keynes bu diisiinceye
katilmayarak para talebini li¢ ana nedene baglamistir bunlar islem giidiisii, ihtiyat glidiisii
ve spekiilasyon giidiisiidiir. Insanlarm spekiilasyon amaciyla para talepleri Keynes’in faiz

teorisinin ¢ikis noktasmi olusturmaktadir.*

Islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi ekonomik hareketlilik ile direkt
baglantilidir, ekonomi hareketli bir donemde iken is hacmi ve dolayisiyla harcamalar da
artacaktir. Islem ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi faize karsi direnglidir. Ayn1 durum
spekiilasyon giidiisliyle para talebinde gegerli degildir, burada spekiilasyon giidiisiiyle

para talebi faiz oranlarina dogrudan duyarhdir.

Keynes’e gore para talebi ile faiz oranlarmin arasindaki iliski Sekil 2°de L egrisi
ile gosterilmektedir. Dikey eksende faiz orani, yatay eksende para arz ve talebi
gosterilmektedir. 0-Mt arali§1 miibadele ve ihtiyag giidiisiiyle elde tutulan para miktarmi
gostermektedir. Miibadele ve ihtiyat amagli para talebi faiz oranina duyarlh degildir. Mt-
M3 ise spekiilasyon amagli para talebini ifade etmektedir. Spekiilasyon amagli para talebi
faiz oranlarina duyarl olup faiz oranlari ile ters yonlii iligki i¢indedir. M1, M2, M3 para
arz1 miktarlarim1 gostermektedir. Para arz1 egrisi dikey eksene paralel olmasinin sebebi

faiz oranlarma duyarli olmamasindan kaynaklanmaktadir, yani merkez bankasi para

49 Sadun Aren, Istihdam ve Iktisadi Politika, Savas Yaymnevi, 1998, s.25.
%0 John Maynard Keynes, General Theory of Employment, Interestand Money, Macmillan, 1936, s. 166-
172.
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arzini diledigi gibi ekzojen olarak belirlemekte piyasalarin para arzi tizerinde higbir etkisi
bulunmamaktadir. Para arzinda Mt’den M2’ye kadar meydana gelen bir artis her
defasinda faiz oranini diisiirmektedir. Ancak M2’den sonra para arzi ne kadar artirilirsa
artirilsin bu noktadan sonra faiz oranlari izerinde herhangi bir etki yapmamaktadir. Para
arzinda meydana gelen ilave artiglarin tamami spekiilasyon amaciyla elde tutulmakta ve
ekonomi likidite tuzagina yakalanmaktadir. Bu noktadan sonra ekonomideki para arzi

artis1 atil ankeslere gitmektedir. %

Sekil 2: Keynes’e Gore Faiz Oranlan ile Para Talebi Arasindaki Tliski

» Ms, Md

0 M; M, M> M3

Kaynak: John Keynes, 1936, s. 158.

L egrisi ile Mt noktasmin kesistigi noktadan yukaridaki kisimlarda L egrisi dik bir
sekildedir bunun sebebi her gelir diizeyinde faiz orani ne olursa olsun belirli bir miktar
paranin elde tutulmasi gerektigindendir yani bu noktadan yukar1 dogru ¢ikildik¢a faize
kars1 herhangi bir elastikiyet bulunmamaktadir. L egrisi ileM3s noktasmin kesistigi
noktadan itibaren L egrisi yatay olacaktir bunun nedeni ise spekiilasyon nedeni ile para
talebinin faize kars1 elastik olmasindan kaynaklanmaktadir. En diisiik faiz oraninda para
talebinin sonsuz olmasi durumuna likidite tuzagi denilmektedir, bu noktadan itibaren
artik faiz oraninin daha da diigmesi miimkiin olmamaktadir. Bu nedenlerden dolay1
bireyler ¢ok diisiik faiz seviyesi nedeniyle, paray1 ellerinde tutmayi tercih edeceklerdir.

Bu teoride toplam para talebi islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri ile para talebinin

51 Luigi L. Pasinetti, Keynes and the Cambridge Keynesians, Fererico Caffe Lectures, Cambridge, 2017, s.
9-12.
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toplamina esit olmaktadir. Faiz orani parasal bir degiskendir. Para talebi ve para arzi

tarafindan belirlenmektedir. 52

Teoriyi 6nemli kilan bir diger unsur ise faiz olgusunun ilk kez makro iktisadi bir
cercevede ele alinmasidir. Klasik ve neo-klasik modelde faiz oraninin tasarruf ve
yatirimlart birbirine esitleyecegi vurgulanmaktaydi. Hatta bu nedenle 1929 Biiyiik
Bunalimini hafifletmedeki etkisizligi daha pekistirdigi disiiniilmekteydi. Keynes bu
modellerin faizi agiklamada yeterli deliller sunmadigmi belirterek karst c¢ikmistir.
Keynes’in genel teorisi (1936) 1930°lu yillarda biiyiik destek aldi ve makro iktisadi
analize yerlesti. Bu nedenledir ki Keynesyen faiz teorisi Keynesyen iktisadi analizin en
onemli parcasidir. Ayrica paranin ekonomideki rolii vurgulanarak kendisinden 6nce reel

etkenlerle izah edilen faiz oranlarini parasal unsurlarla izah etmistir.

Klasik iktisat tasarruflarin otomatik olarak yatirimlara doniisecegini ve faiz
oranlarinin tasarruf ile yatirimi esitleyecegini ileri siirerken, Keynes ayni durumun tam
aksini belirterek yatirimlarin otomatik olarak geliri arttirarak tasarrufu etkileyecegini ve
faiz oranlarinin bir etkisi olmadigini vurgulamistir. Klasikler yatirimlarin sadece
tasarruflarin artmasi ile artabilecegini belirtirken Keynes aksine tasarruf artiginin marjinal
tiiketim meylini azaltarak ¢arpanin etkisiyle geliri azaltacagini ve bunun da dolayli olarak

hem tasarruf hem de yatirimlari olumsuz etkileyecegini ifade etmistir. >

Keynesyen teoride faiz paradan ayrilmanm bir odiiliidiir. Keynes’e gore faiz
haddini tayin eden faktorler likidite tercihi ve para miktaridir. Keynes parayr sadece
miibadele araci alarak gormeyip ayni zamanda deger saklama araci olarak da kabul
etmigtir. Bunun nedeni de insanlarin gelecekle ilgili belirsizlikleri ortadan kaldirmak
istemesidir. Likidite tuzagma yol acan etken, yatirimcilarin gelecekte faiz oranlarinin
artacagima dair varsayimlaridir. Yani yatirimcilarin ileriki ddnemde karlilik diizeylerinde
bekledikleri artis paralarini atil vaziyette bekletmelerine neden olmaktadir. Bu durumda

para arzinin artmasi faiz oranlarim1 daha da disiirlip yatirim artisma yol agmamakta,

52 Takashi Negishi, Economic Thought from Smith to Keynes, Edward Elgar Publishing, 2000, s. 215-216.
SSAlvin H. HANSEN, Guide To Keynes, New York, Mc. Graw Hill Book Company, 1953, s.131.
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ekonomide para artisina bagli bir ekonomik genisleme saglanmaktadir. Faizin

ekonomideki islevi bir bakima yok olmaktadir.>*

Likidite tuzagi, para talebinin faize karsi sonsuz esnek hale geldigi durumda
ortaya ¢ikmaktadir. Eger faiz orani, bireylerin beklentileri ile karsilastirildiginda, istisnai
olarak diistik bir diizeyde ise piyasa katilimcilari tahvil alim satiminda yiiksek zararlarla
karsilasacaklar1 korkusuna kapilirlar. Bunun nedeni, faiz oranlarinin yiikselecegini ve
dolayisiyla tahvil fiyatlarmin diisecegini beklemeleridir. Boylece, biitiin bireyler paray1
tercih edecektir. Eger faiz daha da diiserse, para talebi hizla yiikselecek ve faiz oranindaki
bir degisiklik karsisinda para talebi sonsuz olarak artacaktir. Bu ise para talebinin faiz

esnekliginin sonsuz olmas1 demektir. >

Teoriye elestiri yoneltilen kisim ise Keynes’in teoriyi sadece parasal unsurlara
dayandirmasi iizerine olmustur. Modele iiretim faktorleri ve mevcut sartlar dahil
edilmemistir. Halbuki tiretim faktorleri faiz seviyesinin temel belirleyicilerindendir. Bir
diger elestiri ise faizin teorik olarak geldigi noktanin bilinmemesi ve nasil belirlendigini

aciklamamasi iizerinedir. %

2.4. Monetaristlerin Faiz Kuram

1930’1u yillarin sonuna dogru Keynes’in faiz kurami daha onceki tiim iktisadi
yaklasimlar1 geride birakarak ekonomiye yeni bir yol gosterici olmustur. Bu kapsamda
Keynesyen goriis giderek giiglenerek zaman iginde yayilmistir. Devletlerin
konjonktiirdeki gelismeyi kontrol altinda tutabilmeleri i¢in biit¢ce ve maliye politikasinin
kullanilmas1 gerektigi One siiriilmiistiir. Bunun yaninda da para politikasinin etkisiz
kalacagi savunulmustur. Bu teori 1960’11 yillardan itibaren belirgin bir sekilde gii¢
kaybetmeye basladigindan, teorinin gegerliligi sorgulanmaya baslanmistir. Buna yol agan
baslica nedenler; sanayi ililkelerinde bas gosteren issizlik ve enflasyonun ayni anda

yasanmasi ve bu sorunlara Keynesyen yaklasimin ¢6ziim bulamamasidir. °7

5 Aydin Tiirkbal, Makro Iktisat, Aktif Yayinevi, istanbul, 2005, s. 296.

% Bernhard Felderer, Stefan Homburg,Makro Iktisat ve Yeni Makro Iktisat, (Cev.: Osman Aydogus ve
Oguzhan Altay), 9. Baski, Efil Yayinevi, Ankara, 2010, s. 152.

% Ismail Zeyrek, Zekeriya Mizirak, "Faiz Teorileri Uzerine Bir Inceleme: Finansal Istikrarsizlik
Hipotezinin Temel Dayanag1", Selguk Universitesi SBE Dergisi, Sayi: 22, 2009, s. 383-395.

57 [lker Parasiz, Monetarizm, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1996, s. 10.

24



1940’11 yillarda M. Friedman Keynesyen diisiinceye karsi ¢ikarak iktisadi
faaliyetlerde paranin 6nemini vurgulamistir. 1960’11 yillarda yasanan iktisadi sorunlarin
¢oziilmesinde Friedman’in teorilerinin ¢dziim saglamaya baslamig olmast Monetarist
politikalar1 popiiler hale getirmeye baslamistir. Monetarizm Samuelson tarafindan sdyle
tanimlanmistir; “Monetarizm issizlik ya da enflasyon gibi makro ekonomik toplam talebi

belirleyen birinci etmenin M1M; gibi para oldugunu vurgulayan bir diisiincedir”.

Monetarist iktisatgilar modern miktar teorisini makro ekonomik politikalarin
temeline dayandirarak para stogundaki degismelerin iktisadi faaliyetler agisindan son
derece onemli oldugunu belirtmislerdir. Monetarist iktisadin dnciilerinden olan Friedman
miktar teorisinde bireylerin sahip oldugu servetin gesitli yatirim araglar1 arasinda (para,
tahvil, hisse senedi, beseri sermaye gibi) ne sekilde dagitilacagini arastrmustir. Yeni
miktar teorisinde para hem reel aktiflerin hem de finansal aktiflerin bir ikamesidir. Para
cok cesitli aktifler tarafindan ikame edilebildigi zaman finansal aktiflerle ikame derecesi

azalmaktadir. Bu da para talebinin faiz esnekliginin diisiik olmasma yol agmaktadir. %°

Sekil 3’de miktar teorisine gore para arz ve talebinin nasil degistigi
gosterilmektedir. Para arzinin MS:’den MSz’ye kaydigmi yani ekonomide para arzinin
arttigini distliniirsek bireyler ellerine gecen fazla parayla belirtilen yatirim araglarindan
bir veya birkagindan satin alacaklar ve ekonomideki bu fazla paray1 kullanacaklardir. Bu
nedenle para talebi faize karsi daha az duyarli olacaktir. Para arzi arttig1 zaman MD1 egrisi
MD: egrisine kayacaktir. Bireylerin ellerine gececek fazla para miktar1 finansal ve reel
aktiflerin fiyatin1 yiikseltecek ve faiz oranlarm diigiirecektir. Fiyatlar diizeyinin artmasi
ve faiz oranlarinin diismesi sonucunda bireyler iiretim kaynaklarina yonelecek ve iiretim
artacaktir bu da milli gelir seviyesinin artmasina sebep olacaktir. Miktar teorisine gore
para talebindeki degismelerin etkisi ekonomide genis bir alana etki ettigi icin 6nemli bir

politika arac1 olarak kabul edilmektedir. ®°

%8 Allan H. Meltzer, " Monetary, Credit And (Other) Transmission Processes: A Monetarist Perspective"”,
Journal Of Economic Perspectives Vol. 9, No. 4, Fall 1995, s. 49-72.

%9 Allan H. Meltzer, a.g.e., s. 49-72

80 Robert E. Lucas, “Tobin and Monetarism: A Review Article”, Journal of Economic Literature Vol. 19,
No. 2, 1981, s. 558-567.
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Sekil 3: Monetarist Faiz Politikasi

Faiz Oram
&
ST \ \
]
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Kaynak: Milton Friedman, 2011, s.143.

Friedman faiz oranlarinda meydana gelecek degisimlerin olduk¢a Onemli
oldugunu belirterek faiz oranlarindaki ufak bir degisikligin ekonomide biiyiik
dalgalanmalara yol acacagini belirtmekte ve faiz oranlarmin reel degerleri de
etkileyebilecegini belirtmektedir. Ayrica Friedman faizi kredinin fiyat1 olarak
degerlendirmistir. Eger ekonomide kredi artis1 olursa bu artis faiz oranmin diismesine
sebep olurken; kredinin azalmasi durumunda ise faiz oranlarmin yiikselecegini
belirtmektedir. Friedman’a gore burada 6nemli olan nokta uzun dénemde para arzindaki

artis ya da azalislarin uzun donemde faiz oranlarini degistirmeyecek olmasidir.

Friedman'a gére miktar teorisini olusturan en 6nemli etkenlerin basinda para talebi
gelmektedir. Para bireylerin ellerinde bulundurabilecegi servet ¢esitlerinden sadece bir
tanesidir. Friedman para talebinin gosterecegi degisimin sahip olunan varliklarin
beklenen getiri oranina bagli oldugunu belirtmektedir. Burada para talebi farkli bir

varhigm gorecegi talep ile esdeger tutulmaktadir. Bu kapsamda para talebi;

1. Elde bulundurulan servet,
2. Servetlerin getirileri ve fiyati,

3. Kisisel zevk ve tercihlerden olusmaktadir.

61 Paul Krugman, Who Was Milton Friedman, The New York Review of Books, 2007, s. 4.
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Friedman'a gore servet bireylerin elde edecegi tiim gelirlerin bugiinkii degerine
esittir. Bireyler servetlerini maksimum getiriyi elde edecek sekilde degerlendirmekte ve
cesitli aktifler arasinda dagitmaktadir. Bu degisim servetler arasindaki marjinal fayda
seviyesinin ayni diizeye gelecegi noktaya kadar devam edecektir. Bu sebeple para talebi
servetteki degisimlere ve servet getirilerindeki degismeye dayanmaktadir. Friedman
miktar teorisinde servetin yatirim araglar1 arasinda nasil boliigiilecegini ele alarak mikro

yaklasimdan makro diizeyde para talebi dengesine ulasmaktadir. 2

Para hem reel aktiflerin hem de finansal aktiflerin ikamesi olarak islem
gormektedir. Para ¢ok cesitli aktiflerin ikamesi olunca finansal aktiflerle ikame derecesi

azalir ve bu durum para talebinin faiz esnekliginin diisiik olmasina yol agmaktadir. 3

Ekonomide denge halinin oldugu, parasal genisleme oraninin sifir, reel gelirin
sabit, beklenilen ve gergeklesen enflasyon oraninin sifir oldugu bir durumda para arzinin
arttig1 diisliniiliirse faizde meydana gelecek degisimleri degerlendirmek icin ii¢ etki goz

oniinde bulundurulmalidir. Bunlar likidite etkisi, gelir etkisi ve beklentilerin roliidiir.

Likidite etkisi genisleyen para miktarinin faiz oranlarini diistirme yoniinde etkisi
sonucunda ortaya g¢ikmaktadir. Fiyatlar sabit iken bireyler ellerinde fazladan para
tutmalar1 i¢in nominal faiz oranlarmin diismesi gerekmektedir. Ancak Monetaristler
likidite etkisinin gegici bir dengesizlik durumuna getirdigini ve kalic1 bir duruma yol
acmayacagmi belirterek fiyatlar genel seviyesi para miktarindaki artis ile uyumlu bir

sekilde artacagmi belirtmektedir.%*

Gelir etkisi ekonomide genisleyen para miktariin geliri yiikseltmesi ile artan para
talebinin faizleri yiikseltmesi sonucunda ortaya ¢ikacagini belirtmektedir. Nominal gelir
fiyatlardan daha hizli artarsa reel gelir yiikselecektir. Reel gelirdeki artis kredi talebi

fazlas1 yaratacak ve buna bagl olarak da nominal faiz oranlar1 yiikselecektir. ¢

Faiz oranlarmnin artig gostermesinde likidite etkisine gore daha etkilidir. Parasal

genisleme bireylerde enflasyonist beklentiler yaratacak ve fon arz edenlerin daha fazla

62 Gikas A. Hardouvelis, "The Predictive Power of the Term Structure During Recent Monetary Regimes,"
Journal of Finance, June 1988, s. 339-356.

8 Robert E. Lucas, a.g.e., s. 558-567.

64 Orhan Osman, “Monetarist Politikalar” Marmara Universitesi I.1.B.F Dergisi, Cilt 4, s. 1, 1987, s. 163
8 Michael Woodford, "Price Level Determinacy Without Control of a Monetary Aggregate," Carnegie
Rochester Conference Series on Public Policy, 43, 1995, s. 251
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faiz talep etmelerine neden olacaktir. Bu artisin temel sebebi ise risk priminin artmig
olmasindan kaynaklanmaktadir. Fiyatlarmn artmasi sonucu beklenen enflasyon efektif
enflasyon oranina yiikselecektir. Bireyler daha c¢ok mal ve hizmet tiiketmek
isteyeceklerdir. Buna bagli olarak da paranin dolanim hiz1 artacak, artan dolagim hizi para
talebini  arttirarak  faizleri yiikseltecektir. Tim bu degiskenleri bir arada
degerlendirdigimizde Monetarist iktisat¢ilara gore para arzindaki bir artisin faiz oranini
kisa vadede diisiirecegini ancak para miktarindaki artigin iktisadi birimleri harcamaya
tesvik edecegini bunun sonucunda ise fiyatlar genel seviyesinin artma egilimine
gececegini savunmaktadirlar. Artan fiyatlar faiz oranlarmi arttiracaktir. Monetaristlere
gore fiyatlarin ve faiz oranlarinin birlikte artmasmin sebebi gerceklesen ve beklenen

enflasyon oranlaridan kaynaklanmaktadir. %

Ozet olarak Friedman’a gore para miktarindaki artisin faiz oran iizerindeki etkisi,
oncelikle faizlerin diismesine sebep olacak sonra ise gelir ve beklenti etkisi ile faiz
oraninin yiikselmesine neden olacaktir. Sekil 4’de ilk olarak parasal genisleme faiz
oranlarmi dislirecek daha sonrasinda ise faiz orami yiikselme egilimine gececek ve
enflasyon oranindan daha yiiksek olacaktir. Son durumda ise parasal genigleme hiz1 “v”
ve enflasyon esit hale gelecektir. &

Sekil 4: Monetarist Politikada Faiz Oranlarimin Dengeye Gelmesi

A

rw/\f\nr\
/ \VARVAV/

» Zaman

Kaynak: Paul Krugman, Who Was Milton Friedman, The New York Review of
Books, 2007, s. 4.

86 Keith M. Carlson, “A Monetarist Model for Economic Stabilization: Review and Update”, Economic
Research Federal Reserve Bank, Vol. 68, No. 8, St. Louis, 1986, s. 45.
67 [lker Parasiz, a.g.e., s.123.
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Monetarist iktisat¢ilarm para arzi ile faiz orani arasindaki iki yonli iligkiden
dolay1 faizi para politikas1 gdstergesi olarak kabul etmemektedirler. Faiz hem gosterge
olarak hem de biiyiikliikk olarak dikkate alimmasi gereken saglikli bir veri degildir
demektedirler. %

Monetarist faiz politikasinda ele alinmas1 gereken bir diger 6nemli konu aktarim
mekanizmasidir. Yani paranin ekonomiyi hangi yollardan ve hangi ekonomik degiskenler
ile etkiledigidir. Paradaki degigsmelerin toplam talebi etkilerken aktarim mekanizmasi iki

asamaya ayrilarak inceleme yapilmaktadir. ®°

Birinci kisimda para miktarindaki bir artis bireylerin portfoyiinde dengesizlik
yaratacaktir. Bireyler faiz oran1 ve gelir diizeyine gore daha fazla para tutarlar ve bu fazla
para diger aktiflere yonelmektedir. Faiz oranlar1 degisecegi i¢in varliklarin fiyatlar1 ve
getirileri de degisecektir. Bundan sonraki siiregte iktisadi birimler reel ve finansal
araclarmi gozden gecirirler. Cilinkii fiyatlarn artmasi ile finansal varliklar finansal
olmayanlara gore daha pahali hale gelmistir. Bireyler boyle bir durum sonucunda
ucuzlayan finansal olmayan varliklara yoneleceklerdir. Bu varliklarin fiyatlar1 da artmaya
baslayacak boOylece parasal uyarlama siireci finansal pazarlardan mal ve hizmet

piyasasma yayilmasima sebep olacaktir. "

Ikinci kisimda ise faiz oranlarmdaki degisme sonucu toplam talepte meydana
gelen degismeler ele alinmaktadir. Ozet olarak aktarim mekanizmasi; para miktarindaki
bir degisimle portfoy dengesizlikleri yaratarak faiz oranlarmi degistirir. Faiz oranlarinda

meydana gelen degisme sonucunda toplam talep de degisecektir. '*

2.5. Neo-Klasik Faiz Oranlan Yaklasimi

Neo-Klasik iktisat¢ilar faiz oranlarmin agiklanmasinda reel unsurlarin yaninda

parasal unsurlarin da ekonomiye etkisi oldugunu belirtmislerdir. Neo-Klasik faiz oranlar1

8 Coskun Can Aktan, "Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi", Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 2,
No 1, 2010, s. 169- 173.

8 Fisher Dornbusch, Makro Ekonomi Cev: Salih Ak V.D, Akademi Yaymevi,istanbul, 1998, s. 126.

0 Coskun Can Aktan, Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi", Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 2, No
1, 2010, S. 169- 173.

L Florin Aftalion, Monetarizm, Cev: Lerzan Ozkale, iletisim Yayinlar1, 1992, s. 60-64.
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yaklasimi 6diing verilebilir fonlar teorisi olarak da adlandirilabilir. Neo-Klasik
iktisat¢ilara gore faiz oranlar1 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebi sonucunda olusan
bir fiyat oldugunu kabul etmektedirler. Odiing verilebilir fonlarm arzi, reel faiz
oranlarmnm artan veya pozitif bir fonksiyonudur ve tasarruf sahiplerince belirlenmektedir.
Fon talebi ise yatirimcilarca veya borg alanlarca belirlenen bir olgudur ve faiz orani ile

negatif bir iliski i¢indedir. "

Klasik iktisat¢ilar bu yaklasimda paranin faiz iizerinde hicbir etkisi olmadigini
belirtmektedir. Neo-Klasik iktisatgilar ise faizi, 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebinin
neticesi olarak meydana geldigini savunmaktadir. Neo-Klasik iktisat ile Klasik iktisadin
ortak yonii her iki grup da para arzindaki dalgalanmalarin kisa donem faiz oranlari

iizerinde herhangi bir etki yapmayacagm1 savunmalaridir. 3

Piyasada belirli bir zaman diliminde ellerindeki fonlar1 bagskalarna 6diing
vermeye hazir kisi ve kurumlar ve bu fonlar1 almayi isteyen kisi ve kurumlar
bulunmaktadir. Iktisat teorisince bu durum Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi olarak
adlandirilmaktadir. Odiing verilebilir fonlarm arz ve talebi finansal piyasalarda belirli bir
noktada kesisecektir. Kesistikleri bu nokta yani arz ve talebi denklestiren mekanizma faiz

orant olacaktir. ™

Sekil 5¢de (i) faiz oranini, (i0) denge faiz oranini, (S) fon arzini ve (I) fon talebini
gostermektedir. Piyasada ellerindeki belirli miktar fonu arz edecek bir grup ve bu fonlar1
talep edecek bir diger grubun daha oldugunu varsayalim. Piyasaya fon arz edecek kisilerin
getiri orani, faiz orani arttik¢a piyasaya siirecegi fon miktar1 da artacaktir. Iki degisken
arasinda pozitif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Diger taraftan talep edilen fon miktari ile
piyasa faiz orani arasinda da tam ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Faiz orani arttik¢a
bireylerin katlanmasi gereken maliyet de artacaktir. Faiz orani artacagi icin talep edilen

miktar azalacaktir. Bir diger deyisle faiz orani ile fon talebi arasinda ters yonlii bir iliski

72 Batu Tunay, Makro Ekonomi Teori ve Politika, Artkan Bastm Yayim Dagitim, Istanbul, 2007, s. 290.

3 Batu Tunay, a.g.e, s.290

4 George MACESICH, The Politics of Monetarizm — Its Historical and Institutional Development, New
Jersey, 1984, s. 3-4.
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bulunmaktadir. Piyasada faiz orani fon arzi(S) ve fon talebi (I) egrilerinin kesistigi io

noktasinda dengeye gelmektedir. "

Sekil 5: Neo-Klasik Politikada Faiz Oranlarinin Dengeye Gelmesi

i

Kaynak: Sergio Cesaratto, 1999, s. 771.

Neo-Klasik iktisadin savundugu 6diing verilebilir fonlar teorisindeki en 6nemli
eksiklik denge noktasmin gegici denge noktasi olmasidir. Bu teori kalic1 denge noktasinin
nerede olusacagmi belirtmemektedir. Kalic1 dengeye ulagsabilmek i¢cin 6nemli olan husus
ise gelir seviyesidir. Fakat bu degisken analizin disinda tutulmustur. Kalict denge
noktasmin tam olarak belirlenemedigi bir durumda faiz oran1 denge noktasmin daha
iistiine ¢ikabilir veya daha diisiik seviyelere inebilir. Bu sebeple 6diing verilebilir fonlar
teorisi nihai diizeyi belirlemekten ziyade o anki faiz oranin1 gostermektedir. Ayrica
odiing verilebilir fonlar teorisinde arz ve talep egrileri birbirlerinden bagimsiz hareket

etmemektedir. Fon arzin1 etkileyen faktorler mutlaka fon talebini de etkileyecektir. "

2.5.1. Marshall’in faiz konusundaki gériisleri

Alfred Marshall (1842-1924) faizi beklemenin karsiliginda elde edilen gelir olarak
tanimlamistir. Marshall insanlarin bir mal veya hizmeti gelecekte elde etmek yerine simdi
elde etmek istediklerini savunmaktadir. Ciinkii gelecekte bireyler nelerle karsilasacagini
bilememektedir. Bu sebepten 6tiirii simdi elde edilecek mal veya hizmet gelecekte elde
edilecek mal veya hizmetten daha degerli olacaktir. Diger taraftan sermaye sahibi de

elindeki parayr harcamak yerine tasarrufa yoneldiginden kendi arzu ve isteklerini

5 Ozlen Higbirol, Aysen Hi¢ Gencer, “Neo-Klasik Iktisat ve Neo-Klasik Sentez”, Trakya Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 16, Say1 1, 2014, s. 259-280.
76 [lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 9. Baski, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2009, s. 56.
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Otelemis olacaktir. Bu sebeple sermaye sahibi kisi yapmis oldugu tasarruf ve beklemenin

karsilig1 sonucunda bir bedel elde edecektir. ’’

Marshall’a gore sermaye talebi; liretime en son katilan sermayenin verimliligine
yani bir diger ifadeyle sermayenin marjinal verimliligine baglidir. Sermayenin marjinal
verimlilik degeri arz edilen sermayenin faiz haddine esit oldugu noktaya kadar sermaye
talebi olacaktir. Yani sermayenin marjinal verimliligi piyasa faiz haddinden diisiik bir
noktada ise bireyler yatirim yapmaktan vazgececeklerdir. Diger bir taraftan sermaye
miktari artis gosterdikge azalan verimler kanuna gore sermayenin marjinal verimliligi de
azalacaktir. Azalan verimler durumu teknolojik ¢alismalar ve inovasyonla
durdurulamadig: takdirde zaman gegtikce faiz oranlar1 ve buna bagl olarak yatirimlarin

marjinal verimliligi de diisecektir. "

Marshall’in faize yonelik teorisinin eksik yanlarindan ilki bireylerinin tiiketim
taleplerini ertelemesi durumunda her kosulda faizi gerektirmemesidir. Teorinin ikinci
eksik nokta ise sermayenin marjinal verimliligi ile faiz oranina baglanmak istenmesidir.
Marshall’in 6ne siirdiigii denklik esaslar1 dogru olmakla birlikte buradan faiz seviyesini
tespit etmek dogru sonuglar vermeyecektir. Bu sebeplerden dolayr Marshall faiz haddini

aciklama konusunda cok basarili olamamistir. "

2.5.2. K. Wicksell’in odiing verilebilir fonlar kurami

Neo- Klasik iktisadin 6nemli temsilcilerinden olan Knut Wicksell (1851-1926)
faiz analizine parasal unsurlar1 da dahil etmistir. Bu yaklasim Wicksell’in teorisinin daha
basarili sonuglar vermesini saglamistir. Wicksell faiz oranlarini parasal faiz orani ve
dogal faiz oram1 olmak {izere ikiye ayirmistir. Dogal faiz orani, yatirim ve faiz orani

kararlarina, isletilen reel sermayeden elde edilen kar oranina baglidir. Parasal faiz orani

" Wendy Edelberg & David Marshall, "Monetary Policy Shocks and Long-Term Interest

Rates", Federal Reserve Bank of Chicago Economic Perspectives, 1996, s. 14-17.

8 Paul A. Samuelson, iktisat, (Cev: Y. Demirgil), ODTU Yayini, Ankara, 1965, s. 644.

9 John H. Cochrane, "The Return of the Liquidity Effect: A Study of the Short-Run Relation Between
Money Growth and Interest Rates", Journal of Business & Economic Statistics, C. 7, Chicago, 2012, s. 76-
77.
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ise, bankalarin krediler iizerinden talep ettikleri faiz oranidir. Bir diger deyisle dogal faiz

orani reel faktorler parasal faiz orani ise parasal faktorlerle iliskilendirilmektedir. 8

Eger ekonomide dogal faiz oran1 ve parasal faiz orani birbirine esitse herhangi bir
degisiklik meydana gelmeyecektir. Fakat bu iki oran birbirinden uzaklasmaya
basladiginda ise ekonomi tepki gosterecektir. Parasal faiz oran1 dogal faiz orani seviyesini
astiginda yatirimlar azalacaktir ve ekonomik durgunluk meydana gelecektir. Tam tersi
dogal faiz oran1 daha yiiksek bir seviyeye ulastiginda ise ekonomide enflasyon problemi

giindeme gelecektir. 8

Wicksell, klasik iktisadin savunmus oldugu goriisiin aksine paranin reel kesimi de
etkiledigini savunmustur. Para ve fiyatlar arasindaki iligkiyi incelerken faizi de modelin
icine dahil ederek aradaki iliskiyi faizlerle agiklamistir. Para miktaridaki bir degismenin
faiz oranini degistirdigini agiklayan ilk iktisat¢1 olmustur. Wicksell yapmis oldugu bu

analizle Keynesyen iktisadin olusmasima ortam saglamustir. 2

2.6. Hicks-Hansen Neo-Keynesgil Sentezi

John Hicks (1904-1989) ve Alvin Hansen (1887-1975) tarafindan gelistirilen bu
model Keynes’in Genel Teori’sindeki goriislerini Klasik iktisadin temel ilkeleri ile
birlestirerek iki modelin sentezini yapmistir. Hicks kisa donem denge gelir seviyesinin,
istihdam seviyesinin ve faiz oranmnin para arzi ile para talebinin esitlendigi bir seviyede
belirlenecegini kabul etmistir. Bu ¢alisma daha sonra Hansen tarafindan da gelistirilmis

ve literatiire Hicks-Hansen modeli olarak girmistir. &

Faiz orami ile gelir diizeyinin belirlenmesi, reel ve parasal kesimle birlikte
gerceklesmektedir. IS-LM analizi olarak adlandirilan bu modele gore tasarruf ve
yatirimlari esitleyen tek bir faiz oran1 bulunmaktadir. Bu sebeple her gelir diizeyi igin de

para talebini sabit para arzina uyarlayan faiz orani1 tekdir. Modele gore IS egrisi, mal

80 Nur Keyder, Kur Degisimi ve Tiirkiye’de Borcun Siirdiiriilebilirligi «, iktisat Isletme ve Finans Dergisi,
Haziran-2003, s.57-64.

81 Knut Wicksell, Interest And Prices A Study Of The Causes Regulating The Value Of Money, Translated
By R.F. Kahn, Newyork: Reprints Of Economic Classics, 1962, s. 14.

82 Hakan Berument ve Kamuran Malatyali, “Determinants of Interest Rates in Turkey”, TCMB Discussion
Paper: 9902, 1999, s.2.

8 John R. Hicks, “Mr. Keynes and The Classics: A suggested Interpretation”, Econometrica, 1937, s. 148.
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piyasasini dengeye getiren faiz orani ve gelir seviyesini gostermektedir. LM egrisi ise,
para talebini para arzina esitleyen faiz orani-gelir bilesimini gdstermektedir. IS-LM
egrilerinin kesistigi noktada mal ve para piyasasimni dengeye getiren faiz orani-gelir
bilesimi elde edilmektedir. iki egrinin kesistigi bu noktada milli gelir faiz diizeyinde ve

mal-para piyasasinda bir denge olugmaktadr. 8

Sekil 6'da IS-LM egrilerinin grafiksel gdsterimi ve kesisim noktalar1
gosterilmektedir. IS ve LM egrilerinin kesistigi noktada piyasa faiz orani i* ve gelir
diizeyi ise Y  noktasinda olusacaktir. Ekonomide artan para arzi LM egrisini saga
kaydiracaktir. Bu durumda faiz oranlar1 i1 seviyesine diisecek ve yatirimlar artacaktir. LM
egrisinin sola kaymasi1 yani Merkez Bankasi'nin piyasadaki para miktarini azaltmasi

durumunda ise yatirimlar azalacak ve faiz haddi artacaktir. °
Sekil 6: IS - LM Egrilerinin Analizi

i LM LM

11

) b Y1

Kaynak: Alvin Hansen, 1953, s. 141.

Ekonomide genisletici maliye politikalarmin uygulanmasi durumunda yani devlet
harcamalarinin artmasi durumunda IS egrisini saga kaydiracaktir. Boyle bir durumda

artan harcamalar para talebini arttiracaktir ve faiz oranlarinin da yilikselmesine neden

8 Alvin Hansen, Guide to Keynes, Mc. Graw Hill Book Company, New York, 1953, s. 141.
8 Samuel Bentolila, " Hicks-Hansen Model", An Eponymous Dictionary Of Economics, 2004, s. 1-2.
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olacaktir. Eger ekonomide devlet harcamalar1 azalirsa IS egrisi sola kayacaktir. Bu

durumda da faiz oranlar diisecektir. 8

Analize gore; faiz oranlarini, tasarruf arzi, yatirim fonlar1 talebi, nakit talebi ve
para arzinin dikkate alindig1 dort degisken tarafindan belirlenecektir. Tasarruflarin
artmasi tiikketim istegini azaltacaktir ve bu da dogrudan gelir seviyesine etki edecektir.

Sermayenin marjinal etkinligi ise yatirimlar1 ve gelir seviyesini etkileyecektir. &

IS-LM analizi daha 6nce faize yonelik ¢aligmalara kiyasla faizi cok daha kapsamli
ve saglam dayanaklar lizerine oturmuslardir. Serbest piyasanin hem reel hem de parasal
yonii dikkate alinmis ve nihai olarak ekonomik degiskenlerin hangi noktada bulusacagi
aciklanmistir. Ekonominin genel denge noktasina ulasmasindaki araglar1 da kapsamli bir

sekilde agiklamuistir.

2.7. Tobin’in Portfoy Kuram

James Tobin (1918-2002) tarafindan ortaya atilan portfoy kuramina gore bireyler
servetlerinin farkli yatirim araglarmi kullanarak degerlendirmektedir. Bireyler
servetlerini parasal, finansal ve reel yatirim araglarindan olusturacaklardir. Portfoyiin
dagiliminda 6nemli olan unsur her bir yatirim aracmin getirisidir. Portfoy i¢i dagilim
getiri orani ve karlilik seviyesine gore ¢esitli yatirim araglar1 arasinda boliistiiriilecektir.
Bu sebeple faiz oranlarinin belirlenmesinde para arzi ve talebine ek olarak diger yatirim

araclar1 da rol oynamaktadir. &

Tobin’e gore yatirimcilar portfoylerini yatirim araglari arasinda getiri ve risk
dengesini goézetmektedir. Herhangi bir yatirim aracinda risk artmaya basladiginda
bireyler servetlerini bu yatirim araglarindan ¢ekecekler ve daha giivenli bulduklar tarafa
yonlendireceklerdir. Teoriye gore para giivenli bir yatirim aracidwr. Para talebi diger

varliklarm beklenen getirileri kadar riskine de baglidir. 8°

8 Samuel Bentolila, a.g.e., s. 1-2.

87 Muhammet Akdis, Faiz Politikalarmin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye, Ankara, 1995, s. 53.
8 James Tobin, “Money, Capital and Other Stores of Value”, AER, Vol.51, 1961, s. 26-30.

8 Rudiger Dornbusch, Stanley Fischer, Makroekonomi, McGraw Hill-Akademi, 1998, s.383.
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IKiNCi BOLUM

FAIZ CESITLERI, FAIZ ORANINI BELIRLEYEN
FAKTORLER, FAiZ ORANININ VADE VE RiSK YAPISI

1. FAIZ CESITLER]

Ekonomide birden ¢ok faiz ¢esidi bulunmaktadir. Faizin geri 6denecegi periyot
faiz seviyesinin hesaplanma metodu farklilik géstermektedir. Bu boliimde faiz cesitleri

acgiklanacaktir.

Birinci boliimde faiz iizerine yapilan varsayimlar ve ekonomik Orneklerde
herhangi bir ayrima gitmeden tek bir faiz orani iizerinden durum aktarilmisti. Bunun
sebebi bir faiz orani i¢in yapilan degerlendirmelerin diger faizler i¢in de ayni sekilde

gecerli olmasi sebebindendir.

1.1. Basit Faiz - Bilesik Faiz

Kiralanan ana paranin faiz bedelinin donem sonunda saticiya 6dendigi faiz
tirtidiir. Basit faiz temel olarak kisa vadeli islemlerde veya en fazla bir yillik donem i¢in
kullanilmaktadir. Basit faiz her bir donem igin ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Basit faize
gore faiz sadece bir kere hesaplanmakta ve bu bedel faizi kullanan taraftan talep
edilmektedir. Faiz tutar1 iizerinden ikinci bir faiz orani isletilmemektedir. ®! Basit faiz

orani agagidaki gibidir;

_ali.n
100

Denkleme gore F faiz miktari, a anaparayi, i faiz orani seviyesini ve n de faiz

kullanilacak dénemi belirtmektedir. Denkligin paydasi faiz eger yil olarak dikkate alinmissa

% Erdal Unsal, Makro iktisat, 7. Baski, Imaj Yaymnevi, Ankara, 2007, s. 110.
91 Metin K. Ercan, Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finansi: Finansal Yénetim, Gazi Kitabevi, Ankara,
2014, s. 63.
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100, ay olarak dikkate alinmis ise 1200 ve giin olarak dikkate alinmigsa 36000 olarak yazilmas1
gerekmektedir. %

Basit faiz hesabina gore kisinin 1000 TL bankaya yatirdigini varsayalim. Basit faiz
oraninin %9 oldugunu ve donemin de bir sene oldugunu dikkate alalim. Bu sartlar altinda kiginin

eline gececek olan faiz tutar1 90 TL olacaktir.

Bilesik faizde ise belirli bir donemde elde edilen faiz geliri anaparaya eklenmektedir. Bir
sonraki donem faiz hesabinda anapara ve faiz bedeli tizerinden tekrar hesap yapmaktadir. Yani
bilesik faizde faizin faizi olusacak ve anapara giderek artacaktir. Bilesik faiz genellikle bir yildan

daha uzun siiren islemlerde tercih edilmektedir. *
F=a (1+i)n

Bilesik faiz formiilii yukaridaki gibidir. Basit faiz de oldugu gibi a anapara, i faiz orani
ve n de faiz donemini belirtmektedir. Denklemde dikkat edilmesi gereken 6nemli nokta faiz
orammin tird ile (giinliik, aylik veya yillik) dikkate alinan dénemin ayni cinsten olmasi

gerekliligidir. %

Bilesik faiz hesabina gore 1000 TL anapara, aylik faiz oram1 %5 ve 2 aylik bir donem igin
faiz getirisi hesaplansin. 2 aylik donem igin 102,5 TL bilesik faiz getirisi olacaktir.

1.2. Briit Faiz - Net Faiz

Briit faiz taraflar arasinda anlagilan faiz oranidir. Faiz isleminde meydana gelecek
birtakim masraflar olusabilir. Bu ilave masraflar ilave vergiler, reklam maliyetleri,
komisyon maliyetleri, damga vergisi olabilir. Bankalarin anlasmis olduklar1 faiz briit
faizdir. Fakat bankalarin eline gececek olan faiz briit faiz degeri olmayacaktir. Gergek
geliri saptayabilmesi i¢in yapacagi masraflar1 ¢ikartmasi gerekmektedir. Briit faiz

oranindan yapilan masraflarin ¢ikartilmasi sonucunda olusacak faiz orani ise net faiz

92 Aylin Alkaya, [brahim Yagl, “Finansal Okuryazarlik - Finansal Bilgi, Davranis Ve Tutum Nevsehir Hac1
Bektas Veli Universitesi 1IBF Ogrencileri Uzerine Bir Uygulama”, Uluslararast Sosyal Arastirmalar
Dergisi, Cilt: 8 Say1: 40, 2015, 5.587-588.

9 Murat Kiyilar, Paranin Zaman Degeri, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2010, s. 4- 16.

% Kemal Yildirim, Dogan Karaman ve Murat Tasdemir, Makroekonomi, 8. Baski, Seckin Kitapevi,
Ankara, 2009, s. 70.
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olarak adlandirilmakta ve bankalarin gercek gelirini yansitmaktadir. Bu denkligin

formiilii asagidaki gibidir. %
Briit Faiz = Net Faiz + Kesintiler

Yillik faiz oranmin %10 oldugunu kabul edelim. Bankaya 1000 TL yatiran bir
yatirimet bir yilin sonunda 200 TL briit faiz geliri elde edecektir. Bankanin yapmis oldugu
bir takim ek maliyetler sebebi ile banka bu tutar1 yatirimeciya 6demeyecektir. Briit faiz
tutarinda yapilan harcamalarin diisiilmesi gerekmektedir. Banka %8 stopaj vergisi almasi
ve 15 TL sabit damga vergisi almas1 durumunda denklik; 200 = Net faiz + (200*%8 + 15)

seklinde olacaktir. Yatirimcinin eline gececek tutar yani net faiz de 169 TL olacaktir.

1.3. Mevduat Faizi - Kredi Faizi

Mevduat faizi gerek bireylerin gerekse bankalarm 0Odiing verilen vadeli
mevduatlar i¢in uygulamis olduklari faizlerdir. Mevduat faizi bankaya yatirilacak parasal
biiyiikliige ve vade siiresine gore degisiklik gdstermektedir. Vade sonunda bankalar
belirtilmis olan stopaj kesintisini diistiikten sonra anapara ve faiz getirisini taraflara

iletmektedir. %

Kredi faizi ise alinan krediler sebebi ile kredi arzi saglayan bankalara 6denen kredi
kullanimindan kaynakli faizdir. Bankalar piyasa kosullarinin el verdigi l¢tide kredi faiz
oranlarmi diistik seviyelerde tutmaya ¢aligmaktadirlar. Bunun neticesinde iiriin ve hizmet
sektoriiniin gelismesinden kaynaklarin etkin kullanilmasi miimkiin olacaktir. Kredi

faizleri piyasada rekabetg¢i sartlarda belirlenmektedir. %

1.4. Sabit Faiz Orani - Degisken Faiz Orani

S6zlesme donemi boyunca bor¢ alan ve bor¢ veren taraf i¢in faiz oranlarinin

degismedigi faiz oranlar1 sabit faiz oranlar1 olarak adlandirilmaktadwr. Boyle bir

% Thomas E. Borcherding, Filson, Darren, “Conflicts Of Interest in The Hollywood Film Industry: Coming
to America - Tales From The Casting Couch, Gross And Net, in a Risky Business”, Claremont Colleges
Working Papers In Economics, No. 2000-07, Claremont Mckenna College, 2000, s. 2-18.

% FErciiment Giiler, " Tiirk Bankaciik Sisteminde Mevduat Faizi Degisimlerinin Katilma Fonlari
Uzerindeki Etkisi ve Likidite Riski Yénetimi", Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi * Cilt: 8 * Say1:
15, Temmuz 2016, s. 385-412.

9 Ali Riza Sandalcilar, Ali Altner, "Tiirkiye’de Tiiketici Kredileri ile Cari Islemler A¢ig1 Arasindaki
Nedensellik Iliskisi", Tiirkiye Bankalar Birligi, Vol. 25, Sayr 89, istanbul, 2014, .10
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anlagmada s6zlesme donemine bakilmaksizin uzun veya kisa donem i¢in bastan anlagilan
faiz orani gegerli olacaktir. Degisken faiz orani ise kisa veya uzun dénemde borg alan ve
bor¢ veren taraf i¢in faiz oranlarmin degismesi durumuna denilmektedir. Degisken faiz
oraninda taraflar aras1 s6zlesme oncesinde belirli bir endekse gore faiz oranlar1 degisiklik
gorecektir. Bu endeksler; beyaz esya piyasasi, altin piyasasi, doviz piyasasi, enflasyon
orani gibi endeksler olabilmektedir. Bu sebeple degisken faiz oraninda faiz orani siirekli
degisiklik gosterebilmektedir. S6zlesme sonundaki faiz orani ile ilerleyen donemlerdeki
faiz orani farkli olacaktir. Anlasilan endekste meydana gelecek artiglar faiz oranim
arttiracak, tam tersi endekste diisiislerin yasanmasi durumunda da faiz orani azalmaya

baslayacaktir. %

Sabit ve degisken faiz oranlarinin tercih edilmesi asamasinda mevcut piyasa
durumu ve gelecege iliskin beklentiler olduk¢a 6nem tasimaktadir. Eger gelecekte faiz
oranlarinin artmast bekleniyorsa bor¢ alan taraf sabit oranli faiz oranlarini, bor¢ veren
taraf da degisken faiz oranlarmi tercih etmek isteyecektir. Gelecek donemde faizlerin
diisecegi beklentisi hakim ise borg alan taraf degisken faiz oranini, borg veren taraf ise
sabit faiz oranini tercih etmek isteyecektir. Taraflar faiz beklentilerini dikkate alacak ve

riskli durumdan kaginmaya calisacaklardir. #°

1.5. Serbest Faiz Orani - Kanuni (Kontrollii) Faiz Orani

Bir ekonomide faiz oranlar1 bor¢ alan ve bor¢ veren tarafindan herhangi bir
ekonomik veya makro iktisadi degiskene bakilmadan belirlenebilir. Taraflarin kendi
aralarinda serbest¢e belirledigi faiz oranmi serbest faiz orani olarak adlandirilmaktadir.
Serbest faiz orani tamamen sézlesmenin saglanacagi durumdaki arz ve talebin kesismesi

sonucunda olusacaktir. 1%

Kanuni (kontrollii) faiz orani ise taraflarin 6zgiir iradelerinden bagimsiz olarak
kanuni otorite tarafindan belirlenmektedir. Kanuni faiz oran1 kanuni otorite veya para

otoriteleri tarafindan tek tarafli olarak belirlenmektedir. 10

% Frederic Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, New York: Pearson-
Addison Wesley, 2004, s.45-47.

9 Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, 2. Baski, Beta Basim-Yayim-Dagitim, Istanbul, 1983, s. 258.

100 Halil Dirimtekin, Genel iktisat Teorisi cilt 2 (Makro), Bilim Teknik Yaymevi, Eskisehir, 1989, s. 205.
101 Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, BETA Basim/Yayim Dagitim, istanbul, 1983, s. 259.
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Iginde bulundugumuz dénemde ekonomik otoriteler ¢ogunlukla serbest faiz
oranlarini tercih etmektedir. Fakat belirli durumlarda ise kanuni faiz oranini uygulamaya

almaktadirlar.

1.6. Oz Sermaye Faizi - Odiin¢ Sermaye Faizi

Isletme sahiplerinin sirket i¢indeki payma 6z sermaye denilmektedir. Isletmenin
0z sermayesi temel olarak ortaklarm isletmeye baslangigta veya daha sonradan koymus
olduklar1 sermaye ile karlarin isletmeye birakilmasiyla ortaklara dagitilmadan igletmede

birakilan karlardan olusmaktadir. 192

Oz sermaye faizi (asli faiz) girisimcilerin elde edilecek gelirle yatirim yapmak i¢in
kullandig1 faizdir. Oz sermeye faizi baska bir deyisle sermayenin alternatif maliyetidir.
Faiz oranlarinin seviyesine gore girisimcilerin iki alternatifi olacaktir. Ik alternatif
sermayenin yatirima doniistiiriilmesidir. Burada elde edilecek gelir girisimciler agisindan
onemli noktadur. Ikinci alternatif ise girisimcilerin ellerindeki sermayeyi bagkalarmna faiz
geliri karsiliginda vermeleridir. Bu sebeple 6z sermaye faizi girisimcilerin yatirim

kararlar1 asamasinda oldukca 6nem tagimaktadir. 1%3

Odiing sermaye faizi ise girisimcilerin sahip olduklar1 sermayeyi kendilerinin
kullanmayip baska girisimcilere iiretim veya yatirim faaliyetlerinde kullanmak {izere
vermesidir. Firmalarm yapmis oldugu piyasaya tahvil arz edilmesi veya bankalarin
vermis oldugu faiz ddiing sermaye faizidir. Odiing sermaye faizi de 6z sermeye faizinde
oldugu gibi girisimcilerin yapacagi yatirim kararlarinda belirleyici faktérlerden olacaktir.
Eger sermeyenin 6diing kullanimi sonucunda isletmelerin karsilasacagi faiz orani
yiiksekse karlilik diisecektir. Boyle bir durumda isletmeler 6diing sermaye talebini
azaltacaklardir. Tam tersi bir durumda 6diing sermeye faiz orani diisiik ve yatirimlarla
alakali ekonomide herhangi bir siipheli durum yoksa isletmelerin karliligi yiiksek
olacaktwr. Girisimcilerin yatirim istah1 artacak ve 0Odiing sermaye kullanimina

yoneleceklerdir. 104

102 Selin ERTURK ATABEY, Oz Sermaye Kavranmu ve Tiirk Vergi Mevzuatinda Uygulama Alanlari,
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2016 Cilt: 53 Say1: 619, s. 90.

103 Robert N Anthony, “Equity interest--Its time has come”, Journal of Accountancy, Vol. 154, New York,
1982, s. 76.

104 Robert N Anthony, a.g.e., s. 76.
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1.7. Temerriit (Gecikme) Faizi

Temerriit faizi bor¢ alan tarafin 6nceden belirlenmis vade igerisinde anapara ve
faiz borcunu 6deyememesi durumunda sermayesini arz eden tarafa 6demekle yikiimlii
oldugu faiz miktaridir. Temerriit faizi bu sebeple gecikme faizi olarak da
adlandirilmaktadir. Temerriit faizi borg iligkisine giren taraflar arasinda ticari faaliyetin
kapsamma gore Ve yasal smirlar dahilinde taraflarca belirlenebilmektedir. Ozel bir
temerriit kosulu belirtilmemesi durumunda ise kanun koyucularin belirlemis oldugu

temerriit faiz oran1 uygulanmaktadir. 1%

"Bu kapsamda Merkez Bankasinca ¢ikariarak 2 Ocak 2018 tarihli ve
30643 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Mal ve Hizmet Tedarikinde Alacakliya
Yapilan Ge¢ Odemelere Iliskin Temerriit Faiz Oranimin Belirlenmesi Hakkinda
Teblig’de 13/01/2011 tarihli ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 1530 uncu
maddesinin yedinci fikrasi uyarinca mal ve hizmet tedarikinde alacakliya yapilan
ge¢ odemelere iligkin temerriit faiz oraninin sozlesmede ongoriilmedigi veya ilgili
hiikiimlerin gegersiz oldugu hallerde uygulanacak faiz orant yillik yiizde 21,25,
alacagin tahsili masraflart icin talep edilebilecek asgari giderim tutar: 245,00
Tiirk Lirasi olarak tespit edilmistir. Bu oran ve tutar 01/01/2019 tarihinden

itibaren gegerli olmak iizere 02/02/2019 tarihi itibariyle yiiriirliige girmistir." 1%

1.8. Nominal Faiz - Reel Faiz

Nominal faiz, para talep eden kisinin para arz eden kisiye paray1 kiralamak i¢in
ek olarak 6demekle miikellef oldugu faizdir. Bir diger ifadeyle bor¢lunun alacakliya

tilkketimden vazge¢mesini saglamak ilizere 6demeye razi oldugu bedeldir. Piyasada

195 Dilek Durgut, “Faiz Oranlarin1 Etkileyen Makroekonomik Faktorler: Tiirkiye i¢in Ampirik Bir Analiz”
Zonguldak Karaelmas Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat Ana Bilim Dal1, Yayinlanmis Yiiksek
Lisans Tezi, 2010, s. 12.

106 Tirk  Ticaret Kanunu Mevzuat 2019, 2019 Yili  Temerriit Faiz  Orani,
http://www.asmao.org.tr/ckfinder/userfiles/files/Turmob_Sirkuler_2019 19.pdf (11.07.2019).
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gerceklesen faiz orani ve bankalarin paylagmis oldugu faiz orani nominal faiz oranidir.
Nominal faiz orani, yatirilan paranin biiylime seviyesini de gostermektedir. Enflasyon
beklentilerinin sekillenmesinde nominal faiz olduk¢a 6nemlidir. Ekonomi otoriteleri bu
sebeple nominal faiz oraninin ¢ok yiiksek veya tersi ¢ok diisiik oranlara sahip olmasini

tercih etmemektedir. 17

1000 TL sermayeye sahip bir kisi elindeki bu sermayeyi aylik %20 faiz orani
tizerinden 1 ayhgina bankaya yatirdigini varsayalim. Buradaki faiz nominal faizdir ve

yatirime1 200 TL faiz getirisi ve 1000 TL ana para ile toplamda 1200 TL geri alacaktir.
Nominal faiz oran1 denklemi asagidaki bilesenlerden meydana gelmektedir;
i=i"+EP+OP+LP+ VP

Denklemde i nominal faiz oranini ifade etmektedir, i riskten arindirilms faiz
oranidir. EP enflasyon primi, OP 6denmeme risk primi, LP likidite risk primi ve VP de
vade primini ifade etmektedir. Enflasyon oraninin artis gostermesi, likidite priminin
artmast veya vade priminin artig gostermesi nominal faiz oraninin artmasina sebep
olacaktir. Nominal faiz oranlar1 ile para politikas1 ve maliye politikalar stirekli iliski
halindedir. Herhangi bir donemde devletin para arzmni arttiriyor olmasi ilk basta faiz
oranlarmi diisiirecektir. Para arzinin artmasi enflasyon beklentisine sebep olmasi

sebebiyle daha sonradan tekrar faiz oranlar1 yiikselecektir. 1%

Reel faiz, temelinde Irving Fisher tarafindan ortaya atilan Fisher Denklemi
aracihigiyla aciklanmaktadir. Onceki konularda da bahsedildigi iizere Fisher'in bu
denklemi nominal faiz oraninin beklenen enflasyon ve reel faiz oranmin toplamina esit
oldugunu ifade etmektedir. Baska bir deyisle enflasyondan armdirilmis faizdir. 1%°

Denklige gore reel faiz orani agagidaki gibi olacaktir;

107 Erdal M. Unsal, Makro Iktisat (8.Bask1), Imaj Yaymcilik, Ankara, 2009, s.50.

108 Stanley Fischer, “The Role of Macroeconomic Factors in Growth”, Journal of Monetary Economics,
Vol. 32, 1993, s. 15.

109 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking, and Financial Markets, New York: Pearson-
Addison Wesley, 2004, s. 87.
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Reel faiz oranini saptamak icin nominal faiz oranindan beklenen enflasyon
degerini ¢ikartmak gerekmektedir. Bir 6rnek iizerinden gidersek nominal faiz orani %22
ve beklenen enflasyonun %16 oldugunu varsayalim. Bu durumda reel faiz orani %6
olmas: beklenmektedir. Ornegimizde ¢ikan %6 reel faiz orani ekonomistlere gore
nispeten yiiksek bulunacak bir faiz oranidir. ideal ekonomilerde reel faiz oraninin %?2 ile
%4 arasinda olmasi beklenmektedir. Ekonomide istikrarsizlik, gelecegin

ongoriilememesi, risk beklentileri reel faiz oranmm arttiracaktir. 1

Reel faiz oranmnin diisiik olmas1 durumunda faiz getirisi azalacagindan bireyler
kararlarin1 yatirimdan yana yapmayacaklar ve tiiketime yoneleceklerdir. Bu durumda
tiiketimin firsat maliyeti reel faiz orani olacaktir. Reel faiz orani yatirimeilar agisindan da
g6z oniinde bulundurulmaktadir. Eger reel faiz oran diisiikse ekonomide harcama egilimi
yiiksek olmasi sebebiyle firmalarin bekledigi karlilik yiiksek olacak ve yatirimlarini

arttiracaklardir. 1

Nominal faiz ve reel faiz arasindaki en 6nemli fark sahip olabilecekleri degerle
alakalidir. Nominal faiz her donem pozitif degere sahip olmaktadir, higbir donem nominal
faiz negatif degere sahip olmaz. Reel faiz ise pozitif olabilecegi gibi negatif degere de
sahip olabilmektedir. Eger beklenen enflasyon nominal faiz oranindan daha yiiksek bir

degere sahipse reel faiz negatif olacaktir. 2

1.9. Negatif Faiz

Onceki bdliimlerde ele alinan faiz ¢esitlerinde her faiz dénemi borg alan taraf borg
veren tarafa sermeyenin kullanimi karsiliginda ilave bir bedel 6demekteydi. Bu faizin
temel prensibidir. Bazi durumlarda ise borg veren taraf donem sonunda ilave bir sermaye
elde etmeksizin bor¢ vermenin karsiliginda vade sonunda daha az miktarda sermaye
kendisine donebilir. Enflasyon orani ile nominal faiz haddinin birbirine esit olmasi veya

enflasyon oraninin nominal faiz oranindan daha yiiksek seviyede olmasina negatif faiz

110 Metin Coskun, Para ve Sermaye Piyasalari: Kurumlar, Araglar, Analiz, (1.Bask1), Detay Yaymncilik,
Ankara, 2010, s. 26.

111 Abuzer Pmar ve Bahar Erdal, Para Banka Mali Kuruluslar ve Uluslararas1 Mali Sistem Teori ve
Uygulama, Naturel Yayincilik, Ankara, 2008, s.142.

112 Levent Oztiirk, 2000-2001-2002 Yillarinda Tiirkiye'de Uygulanan Faiz Politikalar1 ve Ekonomiye
Yansimalari, Yiiksek Lisans Tezi, Nigde Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Nigde, 2004, s. 32.
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denilmektedir. Borg veren taraf vade sonunda ana paradan daha az miktarda bir para elde
edecektir. Negatif faizde borg veren tarafin sermayesi azalacagi i¢in borg alan tarafa faiz

odemis olacaktir. 113

Konuyu bir 6rnekle a¢iklamak gerekirse 1000 TL anaparanin %20 faiz orani ile
borg¢ verildigini kabul edelim. Vade sonunda anapara ve faiz getirisi toplam1 1200 TL
olacaktir. Diger taraftan bahsi gecen donem i¢in enflasyon oraninin da %20 oldugunu
kabul edelim. Vade sonunda enflasyon sebebi ile anaparanin degeri 800 TL ve faiz
getirisini de 160 TL olacak ve faiz art1 anapara toplami 960 TL olacaktir. Borg veren taraf

40 TL anaparasindan deger kaybetmis olacaktir.

Negatif faizin olabilmesi i¢in en az nominal faiz orani ile enflasyon oraninin
birbirine esit olmas1 gerekmektedir. Enflasyon orani nominal faiz oranma gore ne kadar

yiiksek olursa negatif faizin etkisi de o derece biiyiik olacaktir. 14

Negatif faiz durumu 2008 y1linda meydana gelen kiiresel kriz sonrasinda meydana
gelmistir. Tasarruf sahipleri sermayelerinin yiiksek enflasyon karsisinda deger
kaybetmesinden endiselenmeleri sonucunda yiiksek faiz oranlar1 veren Avrupa Bankalar1
yerine tasarruflarimi ¢ok daha diisiik faiz ve hatta sifir faiz veren ABD bankalarma

yatirmuglardr, 11°

Ekonomide belirli donemlerde yasanan durgunluk Merkez Bankalari'n1 zaman
zaman negatif faiz politikalarina yonlendirmektedir. Negatif faiz sebebi ile yatirimcilar
paralarini yatirimlara yoneltecek ve yeni yatirimlar istihdam artisina sebep olarak issizligi
azaltacaktir. Azalan issizlik ve meydana parasal genislenme mal ve hizmet piyasasinda
toplam talebi arttirmasi1 ve ekonomik dinamizm yaratmasi beklenmektedir. Bu sebeple

nominal faiz oranmi enflasyon oranmin altinda belirlemektedirler. 116

13 Ersin  Dedekoca, 2016 “Gevsek Para Politikasmin Ikizi: Negatif Faiz”, Erisim:
http://ankaenstitusu.com/gevsek-para-politikasinin-ikizi-negatif-faiz/, (15.07.2017).

114 Robin Wigglesworth, Leo Lewis ve Dan Mccrum,” Central Banks: Negative Thinking”,
Http://Www.Ft.Com/intl/Cms/S/2/7333e92a-D4a2-11e5-829b 8564e7528e54.Html#Axzz41jphvvg2
(15.07.2019).

115 Ayse Ergin Unal, Filiz Yetiz, " Parasal Genislemeye Alternatif Arayislari: Negatif Faiz", Politik
Ekonomik Kuram, Cilt 1, Say1 2, 2017, s. 68.

116 Omer Yalginkaya, Vedat Kaya, “Nominal Negatif Faiz Oran1 Politikasnin Ekonomik Biiyiime
Uzerindeki Etkileri: {lk Kanitlar”, International Journal Of Academic Value Studies, Vol:3, Issue:11, 2017,
$.91-105.
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2. FAIZ ORANINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Faiz oranlar1 ekonomide yatirimlar, tiikketim harcamalar1 gibi bir¢ok degiskeni
etkiledigi gibi faiz de bir¢ok degisken tarafindan etkilenmektedir. Bu bolimde faizi

etkileyen bagslica etkenler ele alinacaktir.

2.1. Fon Arz - Fon Talebinin Faiz Oranlarina Etkisi

Faiz oranlarinmm etkilendigi onemli faktorlerin basinda fon arz ve talebi
gelmektedir. Faiz paranin fiyatidir. Mal ve hizmet piyasasinda biitiin fiyatlar arz ve talep

ile dogru orantili olmasi sebebi ile faiz fon arz ve talebine gore degisiklik gosterecektir.

Sekil 7'de fon arzinda artis ve azalis olmas1 halinde faizin ne yonde degisecegi
gosterilmektedir. Sekilde i faiz orami seviyesini ve io da denge faiz haddini
gostermektedir. S fon arzi ve D egrisi de fon talebini géstermektedir. Ekonomik gelisme
sonucu kisilerin servetlerindeki artis, fiyatlarda diisme beklentisi, tasarruflari tesvik eden
vergi politikalar1 sonucu fon arz egrisi saga kayacaktir. Fon arzinin S den S; e kaymasi
yani fon arzi artis1 durumunda arz ve talep egrilerinin yeni kesisme noktasi D1 noktasinda
olacaktir. Bu durumda faiz haddi io seviyesinden i1 seviyesine gerileyecektir. Tam tersi
fon arzmin azalmasi durumunda ise faiz haddi i seviyesine c¢ikacak ve faizler artis
gosterecektir. 117

Sekil 7: Fon Arzinda Degisiklik Olmas1 Durumunda Faiz

S,

0 s=l 5=l s1 O S,=l S=I s, |

Fon Arzinda Artis Fon Arzinda Azalis

Kaynak: Kunt Wicksell, 1969, s.216.

117 Principles of Economics, Saylor Academy, https://saylordotorg.github.io/text_principles-of-economics-
v2.0/s28-02-demand-supply-and-equilibrium-.html (22.07.2019).
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Sekil 8'de fon talebindeki bir degisimin faizleri ne ydnde etkiledigi
gosterilmektedir. Yatirim karlihiginda artiglar, enflasyonist beklentiler, kamu harcamalar1
artig1 ve ekonomik canlanma gibi durumlarda fon talep egrisi saga kayacaktir. Yeni denge
D noktasindan D; noktasina kayacaktir. Piyasa faiz haddi io Seviyesinden i1 seviyesine
yiikselecektir. Tam tersi fon talebinde azalma olmasi durumunda ise faiz haddi
azalacaktir. Odiing verilebilir fonlar teorisine gére denge faiz orani fon arzinm fon

talebine esit oldugu noktada olusacaktir. 18

Sekil 8: Fon Talebinde Degisiklik Olmasi Durumunda Faiz

0 S=l s4=1 s, | 0 S,=1 8=l S,

Fon Talebinde Artis Fon Talebinde Azalis

Kaynak: David Ricardo, 2008, s.73.

2.2. Para Arzindaki Degismelerin Faiz Oranlarina Etkisi

Faiz oranlar1 ile para arzi arasinda siki bir iligki bulunmaktadir. Herhangi bir
degisiklik durumunda bu iki ekonomik goOsterge birbirlerini  kolaylikla
etkileyebilmektedir. Para arz1 ile faiz oran1 arasindaki bag Klasik goriis, Neo-Klasik goriis
ve Keynesyen goriis tarafindan kapsamli bir sekilde incelenmistir. Klasik iktisat¢ilar para
arz1 ve faiz arasindaki iligkiyi tasarruf arzi ve sermaye talebi lizerinden agiklamiglardir.
Klasiklere gore Merkez Bankasi miidahaleleri sonucu para arzinda meydana gelecek bir
degisiklik kisa vadede faiz oranlarma etki edecek ve diisiirecektir. Fakat bu miidahale
uzun vadede bir degisiklik saglayamayacak ve ekonomi eski denge noktasina geri
donecektir. Neo-Klasik iktisat¢ilar da Klasik iktisat¢ilar gibi kisa vadede bir degisim

olacagmi fakat uzun vadede bir degisim olmayacagmi 6diing verilebilir fonlar teorisi

118 Principles of Economics, Saylor Academy, https://saylordotorg.github.io/text_principles-of-economics-
v2.0/s28-02-demand-supply-and-equilibrium-.html (22.07.2019).
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iizerinden ac¢iklamislardir. Odiing verilebilir fonlar teorisine gdre para arzi artisi
sonucunda fon arz1 da artig gosterecek ve bu sebeple faiz orani diisecektir. Tam tersi para

arz1 azald1g1 zaman ekonomide fon arz1 da diisecek ve faiz oram artacaktir. 11°

Keynesyen goriis para arzinda meydana gelecek pozitif yonlii hareketlerin mutlak
suretle faiz oranini negatif yonde etkileyecegini savunmaktadir. Keynesyen goriise gore
para arzt dogrudan merkez bankast kontroliindedir. Merkez bankasi kendi i¢
dinamiklerine gore ekonomideki para miktarini kolaylikla degistirebilmektedir. Faiz
oraninda meydana gelecek her tiirlii degisiklik makro ekonomiyi etkileyecektir. Faiz
oranlarmda meydana gelecek bir degisiklik sonucunda yatmrimcilar farkli yatirim
araclarina veya tiiketime yonelebilirler. Bu da para talebini ve faiz oranlarini arttiracak ve

yatirimlari ters yonde etkileyerek azaltacaktir. 1%

Keynesyen teoriye gore kisa donemde fiyatlar katidir ve degismesi miimkiin
degildir. Bu varsayim altinda nominal faiz oraninda meydana gelecek degisiklikler para

politikasindaki katilig1 gosterecektir. 12

Para arz1 artis1 sonucunda ekonomide dort farkli etki meydana gelecektir. Bunlar

likidite etkisi, fiyatlar genel diizeyi etkisi, gelir etkisi ve enflasyonist beklentiler etkisidir.

Likidite Etkisi: Kisa donemde meydana gelecek etkileri agiklamaktadir. Para
rezervinde meydana gelecek bir degisim faiz oranlarmi kisa vadede etkileyecektir.
Merkez bankasi para arzini arttirdiginda, bireyler daha ¢ok para tutacaklar ve para talebi
artacaktir. Ayni donem igerisinde fiyatlar genel seviyesinde bir degisim olmayacagi i¢in
kisilerin ellerinde tuttuklar1 para miktar1 da artacaktir. Bireyler ellerinde fazla olan bu
paray1 gelecekte faizin yiikselecegi beklentisinden hareketle tahvil piyasasinda

degerlendirmek isteyecekler. Diger degiskenler veri olmak kaydiyla, faizlerde artis

118 Nozar Hashemzadeh, Philip Taylor, “Stock Prices, Money Supply, and Interest Rates: The Question of
Causality”, Applied Economics, Volume 20, Issue 12, 1988, 5.1603-1611.

120 Aydin Sar, “Ciktiya (GSMH) Para Arzindaki Biiyiimenin, Faiz Orani

Oynaklig1 ve Déviz Kuru Oynakliginin Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, Afyon Kocatepe Universitesi I.1.B.F.
Dergisi, Cilt 11, Say1 2, 2009, s. 19-36.

121 Nilanjan Patra, "Long Run Relationship Between Real Exchange Rates And Real Interest Rate
Differentials: The Cointegration Approach", 2006, s. 4.
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meydana gelecektir. Elde para tutmanin stok maliyeti de diisecegi igin para talebinde artis

goriilecektir. 122

Fiyatlar Genel Diizeyi Etkisi: Merkez bankas1 almis oldugu kararlar sonucunda
ekonomideki para arzini arttirirsa artan para bireyleri daha ¢ok harcama egilimine
yoneltecektir. Mal ve hizmetlere normalden daha fazla talep olmasi da ilgili mal ve hizmet

gruplarmin fiyatlarmi arttiracaktir. 12

Gelir Etkisi: Reel ankeslerin genislemesi sonucu bireylerin ellerinde tutuklar para
miktar1 artacaktir. Artan bu para ile harcamalar da artacak, tahvil fiyatlar1 yiikselecek ve
faizler diisecektir. Ekonomide ortaya g¢ikacak olan bu ilave talep sonucunda {iiretim
birimleri faaliyetlerini daha da arttiracaktir. Artan tliretim sonucunda nihai olarak reel
milli gelir de artacaktir. Reel milli gelir artis1 para talebini de genisletecektir. Likidite
sikintis1 yasayacak olan bireyler tahvil satisina yonelecek ve tahvil fiyatlar1 diisecektir.

Faizler ise yiikselecektir. Para arzi artis1 faiz oranlarmm arttiracaktir. 124

Enflasyonist Beklentiler Etkisi (Fisher Etkisi): Fisher tarafindan ortaya atilan bu
teoriye gore nominal faiz oranlari, reel faiz orani ile beklenen enflasyonun toplamina
esittir. Nominal faiz orani ile enflasyondaki artiglar ayn1 oranda olmaktadir. Fakat reel
faiz oran1 bu degisikliklerden etkilenmeyecektir. Fisher'in yapmis oldugu bu ¢aligmada
reel faiz orani sabittir ve degismeyecektir. Sadece nominal faiz orani1 degisecektir. Fisher
denklemi i = r + = olarak bilinmektedir. Denklemde i nominal faiz orany, r reel faiz orani
ve 1 de beklenen enflasyon oranimi géstermektedir. Paranin biiyiime oraninda meydana
gelecek bir artis nominal faiz oranlarini diisiirecek ve enflasyonu arttirarak faiz oranlarmi

da arttiracaktir. 1%°

Para arzinda meydana gelecek artis sonucunda likidite etkisi, fiyatlar genel diizeyi

etkisi, gelir diizeyi etkisi ve enflasyonist beklentiler etkisinin faiz oranlar1 iizerinde sonug

122 awrence J. Christiano, Martin Eichenbauxn, Identification And The Liquidity Effect Of A Monentary
Policy Shock, National Bureau Of Economic Research 1050 Massachusetts Avenue Cambridge, MA
02138, November 1991, s. 6-22.

123 Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2002, s. 149.

124 Michael Dotsey, “The Predictive Content of the Interest Rate Term Spread for Future Economic
Growth”, FRB Richmond Economic Quarterly, vol. 84, no. 3, Summer 1998, s.31-51.

125 Muammer Simsek ve Cem Kadilar, “Fisher Etkisinin Tiirkiye Verileri ile Testi”, Dogus Universitesi
Dergisi, Cilt 7, Say1 1, 2006, s. 99-111.
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olarak ne sekilde etki edecegini net olarak saptamak oldukga giigtiir. Dort etkiden hangisi
daha biiyiik ise o faktor etkili olacak ve faize yon verecektir. Likidite etkisi para arzi
artiginin faiz oranlarinda azalmaya yol acacagini belirtmektedir. Fiyatlar genel diizeyi
etkisi, gelir etkisi ve enflasyonist beklentiler etkisi ise para arzinda meydana gelecek bir

artisin faiz oranlarinda artisa sebep olacagm éne siirmektedir. 12

Faiz oranmi iizerinde etkili olan bir diger faktdr de uygulanan para politikast
araclaridir. Agik piyasa islemleri, reeskont oranlari, mevduat karsilik oranlarini
belirleyerek merkez bankasi ekonomideki para arzi miktarimi belirlemektedir. Burada en
etkili arag agik piyasa islemleridir. Merkez Bankasinin kisa vadeli faiz oranlarinin politika
faizleri ile uyumlu gitmesi ve piyasada likidite kontroliinii saglamak admna yapmis oldugu
islemler agik piyasa islemleri kapsaminda yiiriitiilmektedir. Hazine bonosu, tahvil, hisse

senedi alim ve satim ile agik piyasa islemlerinin kontrolii saglanmaktadir. 1?7

Zorunlu karsiliklar politikasi, bankalara yatirilan toplam mevduatin belirli bir
kisminin zorunlu olarak merkez bankasina yatirilmasidir. Bu islem bankalarin
inisiyatifinde olmamasi sebebi ile karsiliklar politikasi olarak da adlandirilmaktadir.
Zorunlu karsiliklari iki dnemli sebebi vardir. Bunlardan birincisi zorunlu karsiliklarin
para politikas1 olarak kullanilmasidir. Zorunlu karsiliklarda bir azalma para arzini
arttiracak ve faiz oranlarmi diisiirecektir. Diisen faiz oranlarmmi banka kredilerinin
yiikselmesine sebep olacaktir. Zorunlu karsilik tutulmasmin ikinci bir sebebi ise
bankalarinin istikrarmi  ve giivenilirligini saglamasi1 gerekligindendir. Zorunlu
karsiliklarda bir azalma olmas1 bankalarin yatirmasi gereken rezerv miktarini azaltacaktir.
Fazla rezervlerin de kullanimiyla birlikte bankalar daha fazla kredi verebilir pozisyona
diiseceklerdir. Kredi verilebilir fon artis1 faiz oranlarmi diisiirecek ve ekonomide bir

hareketlilik meydana getirecektir. Tiim bu etkenler sonug olarak biiyiimeyi etkileyecektir.
128

126 Aslan, Hanifi, Para Teorisi ve Politikasi, Alfa Aktiiel Yayinlari, Bursa, 2009, s. 417-418.

127 Dornbusch, Rudiger ve Stanley Fisher, Makroekonomi, (Cev: Salih Ak vd.), Akademi Yaymn
Hizmetleri, Ankara, 1998, s. 124.

128 Salih Barigtk ve Hakan Cetintas, “Para Politikas1 Araclarmin Etkinligi Perspektifinden Tiirkiye’de
Zorunlu Karsiliklarin GSYTH ve Yatirimlar Uzerindeki Etkileri: 1987—2004 Dénemine fliskin Ekonometrik
Analizi”, Akdeniz 1.1.B.F. Dergisi, Say1 16, 2008, s. 116-138.
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Tiim bu caligmalar 1s181inda para arzinin artis1 (para talebi ve gelir sabitken) faiz
oranlarinin ters yonlii hareket etmesine sebep olacak ve diisiik faiz oraninda para piyasasi
dengesini olusturacaktir. Bu etki para arzinin dogrudan etkisidir. Para arzinin dolayl
etkisi ise para arzinin artmasi sonucu faiz oranlar1 diisecektir. Diisen faiz oranlari

yatirimlar arttiracak ve bu artis da toplam ¢kt miktarini arttiracaktir, 12°

Reeskont orani ile Merkez Bankasi ekonomiye miidahalede bulunmaktadir. Nakit
ihtiyact olan bireyler sahip olduklari senetleri bozdurarak likiditelerini arttirma yolunu
tercih edebilirler. Bu tiir durumlarda bankalarin talebe karsilik verebilme imkani
hazinesinde bulundurdugu nakit para miktar1 ile baglantilidir. Bankalarin sahip oldugu
rezerv arttikca reeskont talebine cevap verebilme kabiliyeti de artacaktir. Bankalarin
yeterli rezerve sahip olmamasi durumunda kisa vadeli senetleri reeskont ettirerek yeni
fon i¢in kaynak yaratabilirler. Piyasada makro ekonomik dengeyi korumak amaciyla
Merkez Bankasi reeskont orani belirlemektedir. Reeskont oranina yapilan miidahaleler
ile Merkez Bankasi1 para arzi kontroliinii ve piyasa kredi hacmini kontrol altinda tutmay1

saglanmaktadir. %

Gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizi arasinda olusan fark faiz koridoru olarak
adlandirilmaktadir. Merkez Bankasi bor¢ alma ve bor¢ verme faizlerine miidahale ederek
para arzmni kontrol altinda tutmaktadir. Bu sebeple faiz koridoru Merkez Bankasinin etkin
olarak kullandig1 para politikas1 araclarindandir. Koridorun alt smirmi bor¢ alma faizi

olusturmaktadir. Ust simir1 ise borg verme faizi olusturmaktadir. 3

TCMB iilkemizde fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin saglanabilmesi igin para
politikas1 araglarini ¢esitlendirmistir. Olusturulan yeni politika ile faiz koridoru
iilkemizde de politika araci olarak belirlenmistir. Uygulanan bu politika ile bankalara kisa
vadeli likidite saglanabilmekte ve fon fazlasi olanlardan da gecelik vade ile borg

alabilmektedir. 18 Mayis 2010 tarihli “Para Politikas1 Kurulu Karar1” ile teknik faiz

129 Aykut EKinci, "Tiirkiye'de Para Arzinin Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisinin Ekonometrik
Analizi: 1990-2002 Dénemi Uygulamasi", s. 7.

130 Andrew Levin, Volker Wieland, and John Williams, “Robustness of Simple Monetary Policy Rules
Under Model Uncertainity” Board of Governers of the Federal Reserve System, Washington, 1998, s1 15-
217.

181 Hakan Kara, “Faiz Koridoru ve Para Politikasi Durusu”, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Research
Notes in Economics, Research and Monetary Policy Department, Ankara, 2015, s. 2-6.
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ayarlamasina gidilmis ve faiz koridoru arasinda kalan 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani

politika faiz orani olarak belirlenmistir. 132

Rezerv opsiyon katsayisi bankalarin veya diger finansal kuruluslarin rezervlerinde
yerli para diginda doviz veya altin cinsinden bulundurabilecekleri varlilarin miktarmi
belirleyen katsayidir. Bu durum bankalar i¢in zorunlu bir uygulama degildir. Bankalarin
talep etmesi halinde alternatif bir opsiyon tanimaktadir. Rezerv opsiyon katsayisi
bankalarin yerli para likiditelerinin artmasma ve yerli para ile fonlama maliyetlerinin

azalmasma sebep olmaktadir. 132

2.3. Para Talebindeki Degismelerin Faiz Oranlarina Etkisi

Likidite tercihi teorisine gore para arz ve talebi esit oldugunda denge faiz orani
olusmaktadir. Bu sebeple faiz orani para arzindan etkilendigi gibi para talebinden de
etkilenmektedir. Para talebi temel olarak bireylerin kazang seviyelerine ve fiyatlar genel
seviyesine baghdir. Bir ekonomide eger ekonomik faaliyetlerde ve buna bagl olarak
toplam c¢iktt miktarinda artis olursa bireylerin eline daha fazla para gecmeye
baslayacaktir. Artan para miktar1 sonucu genel harcama egilimi de artis gosterecek ve
bireyler ellerinde daha fazla para bulunduracaklardir. Bireylerin geliri artacak ve para
talebi egrisi saga kayacaktir. Fiyatlar genel seviyesi artis gostermeye basladiginda ise
bireyler ellerinde bulundurduklar1 para ile ihtiyaglarimi kargilayamaz hale geleceklerdir.
Reel gelirde meydana gelecek bu kayip bireyleri daha fazla para talep etme arzusuna

yonlendirecek ve para talep egrisi saga kayacaktir. 134

Faizin etkilenmesi noktasinda para talebi en az para arzi kadar onemlidir. Para,
iiretim ve fiyatlar arasinda 6nemli bir bag kurmaktadir. Merkez bankalar1 para arzinda bir

degisiklik yaparak veya fiyatlara miidahale ederek bireylerin gelirlerinde istedigi

182 TCMB, Para Politikas1 Kurulu Karari, 18 Mayis 2010, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/
cd77e2b7-a58e-4fc6-a58h-ebecfa2d2d44/5.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
cd77e2b7-a58e-4fc6-a58b-ebecfa2d2d44-m3fBdHX (15.10.2019)

133 Charles Bean, “The Great Moderation, the Great Panic and the Great Contraction”, Annual Congress of
the European Economic Association, Barcelona, 2009, s.14-15.

134 Choi W. G., S. OH, “A Money Demand Function with Output Uncertainty, Monetary Uncertainty and
Financial Innovation”, Journal of Money, Credit, and Banking, 2003, s. 685-709.
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degisikligi saglayabilmektedir. Bu sebeple merkez bankalar1 para talebinin gelir diizeyi

ve fiyatlar genel seviyesi ile istikrarli olmasmi beklemektedir. 13

1970’11 yillarda meydana gelen petrol soku oncesinde faiz orani ve fiyatlar genel
diizeyi M1 para talebi birbirlerine yakin hareket etmekteydi. Bu sebeple ilgili donemde
M1 para arzi ¢apa olarak belirlenmistir. Fakat ilerleyen donemlerde yeni modellerin de
desteklemesi ile birlikte para talebi politikalarinda degisiklikler yapilmaya baglanmuistir.
Ornek olarak Goldfeld (1976) ve Cooley ve Leroy (1981) para talebi dngériilerinde
hatalar yapildigini belirtmistir. Bu iktisatcilara gore yapilan hatali tercihler sonucu faizler
de giderek normal seyrinden ¢ikmistir. Goldfeld 6zellikle gelismekte olan iilkelerde faiz
oranlarmin serbestlestirilmesini savunmustur. Daha sonra bu goriisten hareketle Goldfeld

tipi para talebi modelleri kullanilmaya baglanmistir. 13

2.4. Kamu I¢ Bor¢clanmasimin Faiz Oranina EtKkisi

Kamu harcamalar1 ekonomide devlet otoriteleri tarafindan yapilan her tiirli
yatirim ve hizmet faaliyetlerini kapsamaktadir. Kamu harcamalar1 biitce harcamalari
sonucunda meydana gelmektedir. Bir 6nceki konu olan para talebinde deginildigi {izere
fiyatlar genel seviyesinde meydana gelecek bir artis bireylerin para talebini arttirdigi gibi
kamu kesiminde de para talebini arttirmaktadir. Artan fiyatlar kamu kesiminde de kamu
i¢c bor¢lanmasia yonlendirecektir. Diger taraftan para arzinda meydana gelecek bir artis
bireylerin harcama egiliminin artmasia sebep olacak ve kamu i¢ bor¢lanma oranini

diisiirecektir. 13

Kamu harcamalarmin biit¢e ile uyumlu olmamasi halinde kamu i¢ bor¢lanmasi
giindeme gelmektedir. I¢ bor¢lanma kamu agiklarmin finansmaninda kullanildig: dlciide
faiz oranlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Kamu i¢ bor¢lanmasi ile faiz arasinda yakin bir

iliski bulunmaktadir. I¢c bor¢lanma sonucu ekonomide ilk etkilenecek birim faizlerdir.

135 George J. GEORGOPOULOS, “Estimating The Demand For Money In Canada: Does Including An
Own Rate Of Return Matter?”, The Quarterly Review Of Economics And Finance, 2006, s. 513-529.

136 Ramachandran, M, “Do Broad Money, Output, And Prices Stand For A Stable Relationship In India”,
Journal Of Policy Modeling, 2004, s. 983-1001.

137 Aykut Ekinci, "Tiirkiye'de Para Arzinin Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisinin Ekonometrik
Analizi:1990-2002 Dénemi Uygulamasi", Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1 8, 2015,
s. 1-12.
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Ekonomik olarak daralma yasayan ve kamu gelirlerinin kamu giderlerini karsilayamadig1
ekonomilerde faizler onemli bir gelir kaynagi olmaktadir. Kamu i¢ borglanmasi artig
gosterdikce faiz haddi de ayni oranda artis gdsterecektir. I¢ bor¢lanmanin giderek artmasi
durumunda piyasa faiz haddi de giderek artis gostereceginden iiretim sektoriinde

durgunluk ka¢milmaz olacaktir. 138

Artan faiz oranlar1 yabanc1 yatirimeilara cazip gelecektir. Yani artan faiz oranlari
yabanc1 yatirimcilart igeri ¢ekecektir. Siyasi otorite artan kamu i¢ bor¢lanmasi ve faiz
oranlarma karsilik 6zel piyasalardan kaynaklar1 cekerek ozel yatirimlar1 devre disi
birakabilir. Ekonomiye gelen yabanci para miktar1 ve para arzi artigia bagl olarak bir

siire faiz oranlarinda diisiise yol acacaktir. 1%

S. Kalayci, L. Aytemiz, Y. Helhel’in (2004) yapmis oldugu caligmada i¢
bor¢lanma ile faiz arasindaki iliski incelenmis ve nedensellik iliskisi kurulmustur.
Yapilan calismaya gore bor¢lanma faiz oranlari ile i¢ bor¢ stogu arasinda ters yonlii bir
iliski oldugu saptanmustir. i¢ borg faiz oranlar1 artis gdsterdikge borg stogu azalacaktir.
Tersi yonde i¢ bor¢ faiz oranlarinin diismesi halinde kamu geliri azalacagi i¢in borg stogu
artis gosterecektir. I¢ borg faiz oranlar1 dncelikle enflasyona sebep olacak ve borg stogunu

etkileyecektir. Aradaki baglant1 enflasyon araciligi ile olmaktadir. 14

F. Caselli, A. Giovannini, T. Lane (1998) ise yapmis oldugu ¢alismada OECD

iilkelerinde mali degiskenler ile borglanma arasindaki iliski incelenmistir. Faiz

maliyetlerin bor¢ stogu, enflasyon ve biiyiime ile iliskili oldugu savunulmustur. 14!

138 Doganalp, Nihat, “Kamu Bor¢lanma Teorisi Ve Bor¢lanmanim Reel Kesim Uzerindeki Etkileri”, Yiiksek
Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Kayseri, 2005, s. 72.

139 Catherine Bonser-Neal, Timothy R Morley, “Does the Yield Spread Predict Real Economic Activity? A
Multicountry Analysis”, Federal Reserve Bank of Kansas City Economic Review, volume 82, 1997, s. 37-
53.

140 Seref Kalayci, Levent Aytemiz ve Yesim Helhel, “i¢ Borg, Faiz, Enflasyon ve Uretim Etkilesimleri:
Tiirkiye Ornegi”, Iktisat isletme ve Finans Dergisi, 19. y1l, Agustos 2004, s.80-87.

141 Francesco Caselli, Alberto Giovannini and Timothy Lane, “Fiscal Discipline and the Cost of Public Debt
Service: Some Estimates for OECD Countries”, IMF Working 1998, s.1-22.
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2.5. Enflasyonun Faiz Oranina Etkisi

Faize yonelik ¢aligmalarda faizin baglant1 oldugu degiskenlerin basinda enflasyon
gelmektedir. Bu iki kavram siklikla iktisatgilar tarafindan ele alinmig ve aradaki iligki

yorumlanmistir.

Iktisat tarihine bakildiginda bu iki kavram ilk olarak Amerikali ekonomist Irvin
Fisher (1867-1947) tarafindan 1930 yilinda yayinladigi “The Theory of Interest” adli
eserinde ele alinmistir. Bu sebeple “Fisher Etkisi” veya “Fisher Paritesi” olarak da
adlandirilmaktadir. Denklige gore herhangi bir ddonem nominal faiz oran (i) reel faiz
orani (a) ile beklenen enflasyonun toplamina (p) esittir. Enflasyonda meydana gelecek bir
artis nominal faiz oranlarin1 da ayn1 oranda etkileyecektir. Enflasyonda meydana gelecek
bu artis nominal faiz oranina etki ederken reel faiz oraninda herhangi bir degisiklik
meydana gelmeyecektir. Nominal faiz oranlarinda degisiklik sadece kisa donemde
meydana gelecek uzun donemde bir degisiklik yasanmayacaktir. Bu agiklamalara gore

Fisher Denklemi asagidaki gibidir. 142
i=a+p

Fisher Etkisi’ne gore nominal faiz oraninin beklenen enflasyon ve reel faiz orani
toplamina esit olmast durumunda bu esitlige “Yurtici Fisher Etkisi” olarak
adlandirilmaktadir. Denklikte nominal faiz oram1 %10 ve enflasyon oraninin %6
seviyesinde olmasi durumunda reel faiz oran1 %4 seviyesinde olmalidir. Enflasyon orani
ornekte belirtilen %6 seviyesinden daha fazla olmasi ve nominal faizin degismemesi

durumunda reel faiz oran1 diismeye baslayacaktir. 143

Bir diger Fisher Etkisi ise "Genellestirilmis Fisher Etkisi" 'dir. Genellestirilmis
Fisher Etkisi, Fisher Etkisi'nin farkli iilke gruplar1 arasinda uygulanmasi iizerine
dayalidir. Burada da Fisher Etkisi'nde oldugu gibi nominal faiz oran1 beklenen faiz orani

ve enflasyon toplamina esitlenmektedir. Burada Fisher etkisine ilave olarak modelin i¢ine

“2Erkan Alsu, "Doviz Kurlari, Enflasyon Ve Faiz Oranlarinin Dig Ticaret Uzerindeki Etkileri Tirkiye
Ornegi (1985-2005)", Yiiksek Lisans Tezi, T.C.Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat
Ana Bilim Dali, Gaziantep, Aralik 2006, s.8.

143 Crowder, W.J., “International Evidence on the Fisher Relation”, University of Texas at Arlington
Working, 2003, s.1-17.
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arbitraj unsuru da eklenmektedir. Bunun sebebi ise sermaye sahiplerinin farkl iilkeler
arasindaki reel faiz oranini dikkate alacak olmasidir. Reel faiz oraninin yiiksek oldugu
iilkeye dogru bir fon akisi saglanacak ve yatirimlar kayacaktir. Genellestirilmis Fisher
Etkisine gore iki farkli iilke arasindaki nominal faiz orani ile beklenen enflasyon orani

incelenmek istendiginde denklem asagidaki gibi olacaktir. 144
it-l2 =p1-p2

Denklemde i1 birinci lilkeye ait nominal faiz orany, iz ikinci iilkeye ait nominal faiz
orani, p1 birinci lilkeye ait beklenen enflasyon orani ve p 2 ‘de ikinci iilkeye ait beklenen

enflasyon oranini vermektedir.

Fisher Etkisi'nin iiglincli ve son modeli de "Uluslararas1 Fisher Etkisi" olarak
adlandirilmaktadir. Bu modelde de Genellestirilmis Fisher Etkisinde oldugu gibi
uluslararasi faiz seviyeleri ve beklenen enflasyon degerleri dikkate alinmaktadir. Burada
denklige doviz kuru da eklenmistir, modelin farklilastig1 kisstm bu noktada olugmaktadir.

Uluslararas1 Fisher Etkisi denkligi asagidaki gibidir; **°
I1-12=(S1-S2) /S

Denklemde S ilgili iilkeler icin déviz kurunu ifade etmektedir. Ulkelerin para
birimlerine bagh olarak doviz kurunda meydana gelecek farklar ayni tilkeler arasindaki
nominal faiz orani farkina esit olacaktir. Diger bir deyisle iki iilke arasindaki nominal faiz
oranlar1 farki ile ayni1 oranda déviz kurunda negatif yonlii bir hareket olacaktir. Nominal
kurdaki noksan kisim doviz kuru artis1 ile kapatilacaktir. Yapilan ¢alismalarda nominal
faiz oranmin doviz kuruna kiyasla yliksek oldugu {ilkelerde ulusal paranin degerinin

diistiigii goriilmektedir. 14
2.6. Finansal Aracilarin Faiz Oranlarima Etkisi

Finansal aracilik, fon fazlasi kisiler ile fon talebi olan kisilerin arasinda fon

aktarimini saglamak iizere araci olmasi tizerine kurulu bir modeldir. Finansal aracilar fon

144 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, (Gelistirilmis 5.Bask1), Giizem Can Yayinlari, Istanbul, 2013 s.83.
145 Alan C. Shapiro, Multinational Financial Management, Prentice-Hall, Inc. London, 1998, s.118.

148 |stemi Demirag, and Scott Goddard, Financial Management for International Business, McGraw-Hill
Book Company Europa, Berkshire, 1994, s. 64-66.
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fazlasi kisiler ile fon talebi olan kisilerin karsilasmasindan baslayarak fon transferinin
saglanmas1 siirecine kadar tiim asamalarda yer almaktadirlar. Finansal aracilarin
ilgilendikleri tasarruf araglar1 fonlar ve sigorta poligeleridir. Fon fazlasina sahip kisi veya
kurumlar finansal aracilara ulagsmaktadir. Diger taraftan fon talebi olan kisiler de finansal
aracilara bagvurmakta ve bu noktada finansal aracilar bir taraftan diger tarafa fon

transferinin saglanmasma aracilik etmektedirler. 4’

Tasarruf yapmak isteyen taraf ile tasarruflarin1 bor¢ veren taraf arasinda tam bir
bilgi iletimi hi¢bir zaman olmamaktadir, asimetrik bilgi mevcuttur. Finansal aracilar hali
hazirda piyasada faaliyet gostermelerinden dolay1 iki taraf arasindaki asimetrik bilgiyi
ortadan kaldirmaktadir. 1*® Finansal aracilar diger taraftan islem maliyetlerini de
diistirmektedirler. Gerek uzmanlagsma gerek izleme gerekse denetleme islemlerinden

kaynakli maliyeti azaltic1 etkileri bulunmaktadir. 14°

Finansal aracilar ihtiya¢ fazlasi tiim rezervlerin ekonomiye dahil edilmesini
saglamaktadir. Bu sayede ekonomide kaynak dagiliminin etkin olarak dagilmasi saglanir.
At1l fonlarin seviyesi azalir. Piyasada fon arzi fazlas1 oldugu durumlarda faiz oranlari
aracilik hizmetlerinin sonucu olarak azalma trendine girecektir. Ekonomide yatirimlarin

ve bilyiimenin artmasina katk1 saglayacaktir. *°°

2.7. Asimetrik Bilginin Faiz Oranlarina EtKkisi

Asimetrik bilgi; iki taraf arasinda meydana gelecek olan bir ticari aktivitede
taraflardan birinin veya her ikisinin istenen bilgi diizeyine sahip olup olmamasi

durumudur. Asimetrik bilgide taraflar bilginin biitiiniine sahip olamadig1 gibi hatali bir

147 Franklin Allen. Anthony M. Santomero, “The Theory of Financial Intermediation”, Journal of Banking
& Finance, Vol.21, 1998, 5.1461-1485.

148 Frederic S. Mishkin, Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar iktisadi, Istanbul: Akademi Yaymncilik,
2011, 5.198-199.

149 Bert SCHOLTENS, Dick van WENSVEEN “The Theory Of Financial Intermediation: An Essay On
What It Does (Not) Explain” Société Universitaire Européenne de Recherches Financiéres (SUERF) - The
European Money and Finance Forum, 2003, s.9.

150 flker Parasiz, Para ve Banka, Iktisadi ve Ticari Ilimler Akademisi, Iktisat Fakiiltesi Yaymn1:3, Bursa,
1982, s. 63.
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bilgiye de sahip olabilmektedir. Boyle bir durumda ticari iligki igerisinde olan taraflar

arasinda bilgi kopuklugu olacaktir. 1!

Asimetrik bilgi taraflar arasinda yaniltma amaciyla kullanildig1 gibi gergekten
bilgi eksikligi sebebi ile de ortaya ¢ikabilir. Bu iki sebepten herhangi birisi nedeniyle
meydana gelecek islemler haksiz bir kazang olusturacak veya ranta sebep olacak ve
ekonomik iliskilerde taraflar arasindaki dengeyi bozacaktir. Diger taraftan bu islem
makro ekonomi iizerinde de olumsuz etkili olmaktadir. Asimetrik bilgi sonucunda
paranin etkinligi azaltmakta ve finansal verimsizlik sebebi ile makro ekonomik sorunlara

yol agmaktadir. 1%2

Bilgi eksikligi temelde iki grup lizerinden ele alinmaktadir. Bunlardan ilki “ters
secim” problemidir. Ters se¢cim problemine gore islem s6zlesmenin yapilmasindan 6nce
meydana gelmektedir. Ornek olarak gelecek donem igin Euro doviz kurunda ciddi bir
diisiis beklentisi olsun. Bu bilgi fon arz edecek kiside mevcut ve fon talep eden kiside
ayn1 bilgi mevcut degilse ters se¢im meydana gelecektir. Fon talep eden bilgi eksikligi
sebebi ile hatali bir islem yapmus olacaktir. Eger ayn1 bilgi fon talep eden kiside de olsa
idi bu islem ger¢eklesmeyecek ve hatali yatirim meydana gelmeyecekti. Ters secim her

zaman sozlesmenin yapilmasindan 6nce meydana gelmektedir. >

Ahlaki Tehlike sorunu da asimetrik bilgi sebebi ile meydana gelen bir diger
durumdur. Ahlaki tehlike her zaman sodzlesmenin yapilmasindan sonra meydana
gelmektedir. Taraflardan biri yapilan islem ile alakali yeterli bilgi seviyesinin olmamasi
ve gilivenilirligin saglanamamasindan dolay1 ticari faaliyeti iptal edebilir. Boyle bir
durumda ticari iliski sona erecek ve piyasada kaynaklarin etkin bir sekilde
kullanilamamasi sorununa sebep olacaktir. Ayni sekilde kredi arz ve talebinde de ahlaki
tehlike meydana gelmektedir. Girisimciler riskli bir yatirim karsisinda kredi talep
etmektedir. Tercih ettikleri yatirimin getiri kazandirmasi durumunda elde edilecek olan

kar girisimi saglayan bireylere kayacaktir. Diger taraftan riskli islem sonucu parasal kayip

151 Eric Engle, “Insider Trading in U.S. and E.U. Law: A Comparison", European Business Law Review,
Vol.26, 2010, s.465-490.

152 Robert S. Pindyck ve Daniel L. Rubinfeld, “Microeconomics, Macmillan Publishing Company”, Second
Edition, New York, 1992, s.608.

153 Giiler Aras, Aldvsat Miisliimov, Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi Uzerindeki
Etkileri. Iktisat, Isletme-Finans Dergisi. Say1 222, 2004, s. 57.
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yaganmasi halinde de meydana gelecek bu kayip sirketlere yansitilacaktir. Her iki

durumda da fonlarin etkin kullanimi gerceklesmemis olacaktir. >4

2.8. Doviz Kuru Faiz Oram Iliskisi

Doviz kuru ve faiz arasindaki iligki faiz oranmin seviyesi ile alakalidir. Net bir
ayrim olmamakla birlikte doviz kuru ve faiz birbiri ile ters yonlii hareket etmektedir.
Ekonomide faiz oranimnin artmasi durumunda getiri orani artis gosterecektir. Bu artis
sebebi ile iilkeye parasal bir aktarim gerceklesecek ve iilkenin parasi degerlenmeye
baslayacaktir. Boyle bir durumda paranin satin alma giicii de artacagi i¢in doviz kuru
diismeye baslayacaktir. Eger tersi bir hareket olursa faizler diigme trendine girecek ve
ekonomiden kacis baslayacaktir. Bu durumda da paranin satin alma giicii azalacagindan

doviz kuru artacaktir, 1°°

2.9. Giivenilirligin Faiz Oranina Etkisi

Giivenilirlik parasal olmayan bir faktér olmakla birlikte ekonomide parasal
degiskenler iizerinde etki saglamaktadir. Giivenilirlik bir biitiinii yansitmakla birlikte
icerisinde ekonomik istikrar, risk faktorlerinin ekonomiden armdirilmis olmasi, siyasi

belirsizligin olmamasi, sadakat gibi unsurlarin birlesimi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir.
156

Ekonomide giivenilirligin yiiksek olmasi durumunda ticari faaliyetlerde
giivenilirlikten kaynakli herhangi bir riskli islem meydana gelmeyecek ve islemler
herhangi bir tarafin zarar gormeden sonlanmasmi saglamis olacaktir. Giivenilirligin
yiiksek olmas1 durumunda piyasada riskli bir durum olusmayacagindan faiz oranlar1 da
diisiik olacaktir. Diisiik faiz oranlar1 para talebinin artmasina sebep olacak buna bagli
olarak yatirimlarda da canlanma meydana gelecektir. Fon arz edenler de arz konusunda

herhangi bir tereddiide diismeyeceklerdir. Tam tersi giivenilirligin diisiik olmasi

154 Frederic S. Mishkin, "Understanding Financial Crisses: A Developing Country Perspective”, Federal
Reserve Bank of New York, Graduate School of Business, Colombia University and National Bureau of
Economic Research NBER, 1994, s.560.

155 Orhan Karaca, “Tiirkiye’de Faiz Oran1 ile Déviz Kuru Arasindaki liski: Faizlerin Diisiiriilmesi Kurlar1
Yiikseltir mi?”, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, 2005, s.3

156 Arif Ozsagir, “Ekonomide Giivenlik Faktorii”, Elektronik Sosyal Bilimler

Dergisi, Cilt 6, Say1 20, 2007, s. 46-62.
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durumunda ise riskli islem orani artacak ve borg alinan paranin geri donmeme ihtimali
olacaktir. Bu sebeple fon arz edenler arz islemini durduracak veya risk primi yiiksek
olmasi sebebi ile daha yiiksek faiz oranlari talep edeceklerdir. Bu ekonomiyi durgunluga

siiriikleyecektir. 17

Ekonomik birimlerin yapmis oldugu faaliyetler iktisadi, sosyal, siyasi ve hukuki
degerler baglaminda gerceklestiginde giiven katsayisi giderek artacaktir. Bireylerin
ekonomiye olan inanglar1 artacak ve bu durum sonucunda da islem maliyetleri
azalacaktir. Yani islem maliyetleri acisindan bakildiginda, gilivenilirlik arttik¢a islem
maliyetleri diisecektir. Glivenilirlik azaldikc¢a da islem maliyetleri artacak ve biirokrasinin

artmas1 sebebiyle islemlerin tamamlanma siiresi de uzayacaktir. 18

Bahsedilen tiim bu durumlar sadece genel durumu yansitmaktadir fakat net bir
bilgi saglamamaktadir. Buradaki acigi kapatmak iizere tiiketici giiven endeksi
olusturulmustur. Tiketicilerin ¢aligma sartlari, ekonomik gegimlerini saglayabilmeleri,
refah seviyeleri hakkinda paylastiklar1 yorumlar tizerinden 6l¢iilmektedir. Tiiketici gliven
endeksleri, yatirimcilar, siyasi otorite ve devletler tarafindan biiyiimeye iliskin

degerlendirmelerde siklikla dikkate alinan veriler arasmdadir. *°

3. FAIZ ORANININ VADE VE RISK YAPISI

Faiz oranlar1 ekonomideki reel iicretlerin seviyesi, ekonomideki verimlilik diizeyi,
kullanilan iiretim teknikleri gibi reel unsurlar tarafindan belirlenmektedir. Reel faktorlerle
birlikte para ile alakali almis olduklar1 kararlar sebebi ile ekonomik otorite faiz lizerinde

hakim giigtiir. *6°

Faiz teorileri genelde tek bir faiz oranmin varligindan hareketle sebep sonug
iligkisini agiklamaktadir. Fakat gergekte durum boyle degildir. Higbir piyasa i¢in tek bir

faiz oraninin ve tek bir vadenin varligindan s6z edilemez. Piyasada her donem farkli

157 Kack S. And P. Keefer, “Does Social Capital Have an Economic Pay-Off? A Cross Country
Investigation”, Quarterly Journal of Economics, 112, 1997, s.1251-1288.

1%8 Francis Fukuyama, Editér Levent Cinemre, Giiven Sosyal Erdemler ve Refahm Yaratilmasi. 3. Baski,
Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari, istanbul, 2005, s.140.

159 Jeffrey Fuhrer, What role Does Consumer Sentiment Play in The US Macroeconomy? New England
Economic Review, 1993, s. 32-44.

160 Massimo Pivetti, An Essay On Money And Distribution, Macmillan, Birinci Baski, 1991, s. 8
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vadelerin olmasi beklenen bir durumdur. Bu sebeplerle farkli vadelerde faiz oranlarinin

da gesitlilik gdstermesi normal olacaktir. 16

Faizin etkilerinin dogru bir sekilde anlasilmasi ve saglikli tespitler i¢in faiz
oranlarinin vade yapist onemlidir. Farkli vadelere sahip varliklarin getiri oranlarmin
tespiti faiz oranlarinin vade yapisini vermektedir. Bir diger deyisle farkli vadelere sahip
fakat ayn1 geri 6denmeme riskini tasiyan, ayni likidite 6zelligi tastyan tahvillerin analiz
edilmesidir. Getirilerin birbiri ile kiyas edilebilir olmasi hem yatwrimcilar hem de
ekonomik otoriteler tarafindan siklikla kullanilmasini saglamaktadir. Ayrica vade siireleri
ile vadelerin kazang miktarlar1 kiyaslanirken diger taraftan da farkli yatirim araclari ile

de kiyaslama imkan1 sunmaktadir. 162

Ulkelerin kredi aldigi ddnemlerde yapacak olduklar1 borglanma ile ilgili
analizlerde i¢inde bulunulan donemin sartlari, gelecege yonelik beklentiler bir analiz ile
hesaplanmak durumundadir. Merkez Bankasi1 gecelik faiz oranlarmin tespiti ve uzun
vadeli faizler ile arasindaki iliski agisindan siirekli olarak kontrol etmektedir. Portfoy ve

riskler agisindan da faiz oranlarinmn vade yapis1 5nem arz etmektedir. 163

Faiz oranlarinin vade yapisi ile gelecege yonelik getiri tahmini yapilabilmesi i¢in
vadelerin farkli olmasi 6nemli kosuldur, ayn1 vadeye sahip farkli yatirim araglar1 arasinda

gelecege yonelik bir tahmin yapilmasi séz konusu degildir. 164

Faiz oranlarinin ekonomi igerisinde biiyiik Onem arz etmesinin temel
sebeplerinden ilki tahvillerin ve sabit kazanca sahip yatirim araglar faize kars1 duyarlilik
gostermesidir. Bir diger sebep senet, bono, tahvil, hisse senedi vb. tasmnir degerlerin
piyasa fiyatlarinin belirlenmesinde 6nemli bir ara¢ olmalarindandir. Bu yatirim
araclarinin vadelerinin artmasi durumunda faiz oranlar1 ne sekilde tepki vermekte analiz

edilmektedir. Ugiincii ve son sebep ise beklentilere bagli yatirim kararlarinm faiz

161 Merih Paya; Para Teorisi ve Para Politikasi, Filiz Kitapevi, Istanbul, 2002, s. 125.

162 Martellini, L., Priaulet, P. ve Priaulet, S. Fixed-Income Securities Valuation, Risk Management and
Portfolio Strategies. West Sussex: John Wiley & Sons, 2006, s. 81-87.

163 Assenmacher-Wesche, K. ve Gerlach, S, “The Term Structure Of interest Rates Across Frequencies”,
European Central Bank Working Papers Series, 2008, s. 976.

164 [lyas Siklar, Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Yayinlar1, Eskisehir, 2008, s. 100-106.
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oranlarma bagli olarak almmasi sebebiyle faiz oranlar1 6nemli bir iktisadi faktor haline

gelmektedir. 1%

Tarihsel donemde baktigimizda faiz oranlarinin vade yapisina iliskin analizler
oncelikle gelismis iilkelerde anlasilmaya c¢alisilmistir. Faizlerin donem analizi, faiz
oranlarmm faktor analizleri ve donem priminin anlagilmasina yonelik 6nemli ¢aligmalar

yapilmistir. 16

Vade yapisina yonelik incelemelerde geri 6deme riskinin neredeyse olmadigi veya
en diisiik seviyelerde oldugu devlet tahvilleri veya hazine bonolar1 6rnek olarak
alimmaktadir. Ilave olarak ekonomide hangi otoritenin piyasaya yol gdsterdigi de

incelenmektedir. 167

Faiz oranlarmin vade yapist getiri egrileri aracilifiyla takip edilebilmektedir.
Getiri egrisinin seyrini takip ederek analistler gelecekte Ongoriilen faiz oranlarmin

seviyesine gore karlilik ve yatirimlarm durumuna dair tahminlerde bulunmaktadirlar. 168

Getiri egrisi senet, bono, tahvil, hisse senedi vb. taginir degerlerin faiz oranlarmin
vade yapilarinin nasil oldugunu belirtmektedir. Getiri egrileri dort ¢esittir bunlar; pozitif

egimli getiri egrisi, negatif oranl getiri egrisi, yatay getiri egrisi ve dalgali getiri egrisidir.

Pozitif egimli getiri egrisinin belirgin 6zelligi uzun vadede faizlerin ve
enflasyonun yiikselecegine yonelik beklentilerin hakim oldugu dénemdir. Ekonomide en
sik rastlanilan getiri egrisidir. Artan getirinin olmasi durumunda yatirimcilar tercihlerini
kisa vadeli fonlardan ziyade uzun vadeli fonlara yatirmay1 tercih edeceklerdir. Vade
donemi uzadikga getiri de daha gok olacaktir. Sekil 9'da artan getiri egrisinin grafiksel
gosterimi paylasilmaktadir. Dikey eksen faiz oranini yatay eksen ise fonlarin vadesini

gostermektedir. 1%

165 [lyas Siklar, a.g.e., s. 100- 106.

186 Gregory Duffee, “Term Premia And Interest Rate Forecasts in Affine Models”. The Journal Of Finance,
2000, 57, s. 405-443.

167 Michael J. Brennan, Eduardo Schwartz, "A Continious Time Approach To The Pricing Of Bonds",
Journal Of Banking And Finance, 3 Temmuz 1979, s. 133-155.

188 Pierluigi Ciocca, Giangiacomo Narddozzi, The High Price Of Money, Clarendon Press, Birinci Baska,
1996, s. 97.

169 [lker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 9. Baski, Ezgi Kitapevi, Bursa, 2009, s. 68-69.
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Pozitif egimli getiri egrisi gelecekte ekonominin canlanacagi yoniinde beklentileri
arttirir. Uzun vadeli faiz oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarindan diisik oldugu
donemlerde ekonomide pozitif egimli getiri egrisinin oldugu goriilmektedir. Ayni
donemde enflasyonist beklentiler de arttiginda, Merkez Bankasi para politikas1 araci
olarak kisa vadeli faizler oranlarmi ytikseltir. Dolayisiyla, bu siiregte uzun vadeli faizler
de ylikselme trendine girecektir. Bir diger deyisle bu donemde vade uzadikga faizler de

artacaktir. 17°
Sekil 9: Pozitif Egimli Getiri Egrisi

Faiz oramni
F'y

p Vade

Kaynak: Ilker Parasiz, 2009, s. 68.

Negatif egimli getiri egrisi pozitif egimli getiri egrisinin tersi kosullarm olmasi
durumudur. Ekonomide negatif egimli getiri egrisi s6z konusu ise uzun vadeli faiz
oranlarmin getirisi kisa vadeli faiz oranlarmnin getirisinden daha diisiik seviyelerde
olacaktir. Yatirimcilar gelecege dair karamsar beklentilere sahip olacaklar ve ekonominin
kiiciilecegini bekleyeceklerdir. Bu sebeple yatirimcilar riske girerek uzun vadeli fonlar
almak yerine kisa vadede daha yiiksek faiz oranma sahip fonlari tercih edeceklerdir. Vade

siiresi azaldik¢a yatirimeilarm karlihg: artis gdsterecektir. 17

Negatif egimli getiri egrisi genellikle konjonktiiriin en yiiksek (boom) oldugu
donemlerin sonrasinda karsilasilmaktadir. Siki para politikalar1 sonrasinda kisa vadeli

faiz oranlar1 seviyesi uzun vadeli faiz oranlar1 seviyesinden diisiik degerlerde

170 Ali Umut Irtiirk, Term Structure of Interest Rates. Theory of Finance Economics, 234B, 2006, s. 6.
"1 Biinyamin Demirgil, Hakan Tiirkay, "Tarihsel Siire¢ igerisinde Faizin Kuramsal Acidan Gelisimi",
Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 18, Say1 2, 2017, 5.131-137.
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kalmaktadir. Azalan getiri egrisi devletlerde ekonomik bunalimm baslayacagina dair
onemli isaretlerden oldugu kabul edilmektedir. 2008 yilinda ABD'de yasanan ipotekli
konut kredisi piyasasi (mortgage) krizinde azalan egimli getiri egrisi ile karsilasildigi

goriilmektedir. 172
Sekil 10: Negatif Egimli Getiri Egrisi

Faiz oram
F'y

p Vade

Kaynak: Ilker Parasiz, 2009, s. 69.

Ekonomide yatay getiri egrisinin olmasi durumunda ise kisa vadeli faiz oranlar1
ile uzun vadeli faiz oranlar1 her donem birbirlerine esit olacaktir. Onemli bir enflasyonist
bekleyis soz konusu degildir. Istikrarli bir ekonomiyi temsil etmektedir. Ekonomi
otoriteleri tarafindan alinan kararlar ve politikalar dogrultusunda yatay getiri egrisi artan

getiri egrisi veya azalan getiri egrisine doniisebilmektedir. 1"

172 Reichert Choudhry, The Principles Of Banking, Singapore, John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd.,
Singapore, 2012 5.72.

173 Biinyamin Demirgil, Hakan Tiirkay, " Tarihsel Siire¢ Icerisinde Faizin Kuramsal Acidan Gelisimi",
Cumhuriyet Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 18, Say1 2, 2017, 5.131-137
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Sekil 11: Yatay Getiri Egrisi

Faiz orani
F Y

» Vade

Kaynak: Ilker Parasiz, 2009, s. 69.

Dalgali getiri egrisi ise ekonomide kisa vadeli faiz oranlar1 ile uzun vadeli faiz
oranlar1 arasindaki farkin 6nce artacagi daha sonra ise azalacagina dair beklentinin olmasi
durumudur. Ekonomik durgunluk sonrasi finansal hareketlilik beklentisi veya Once

finansal hareketlilik ardindan da durgunlugun hakim olma durumudur. 7

Sekil 12: Dalgah Getiri Egrisi

Faiz oram

A

P Vade

Kaynak: Reichert Choudhry, 2012, s.72.

1" Suat Teker ve Levent Giimiigsoy, Faiz Orani Egrisi Tahmini: T.C. Hazine Bonosu ve
Eurobonds Uzerine Bir Uygulama. 8. Ulusal Finans Sempozyumu, 2008, s.1-16.
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Getiri egrileri iktisadi konjonktiir boyunca farkli sekillerde olabilmektedir. Vadesi
daha ytiksek yatirim araglarmin beklenen karlilig1 daha ¢ok risk icermesi ve likiditesinin
daha az olmas1 sebebi ile daha yiiksek olabilir. Ekonomik hareketliligin ve kalkinmanin
yasandig1 donemlerde kisa vadeli getiriler uzun vadeye gore ¢ok daha yiiksek olmasi
beklenmektedir. Diger taraftan ekonomik yavaslama donemlerinde ise uzun vadeli

getirilerin kisa vadeye gore daha yiiksek olmas1 beklenmektedir. 17

Getiri egrisi piyasadaki tiim vadelere ait faiz oranlarinin benzer yonde ve benzer
sekilde olmasit durumunda getiri egrileri biitlinliyle asag1 veya yukari yonlii hareket
edecektir. Faiz oranlarinin diismesi durumunda kisa ve uzun vadeli fonlarin da getirisi
diisecektir. Bu durumda alternatif araglardan olan tahvillere talep artacak ve getiri egrisi
Sekil 13°de goriildiigii gibi biitlin olarak yukar1 kayacaktir. Tersi olarak kisa ve uzun vade
faiz oranlarinin ayni 6l¢lide artmas1 durumunda ise tahvil fiyatlar1 diisecek ve getiri egrisi

asag1 yone hareket edecektir. 176
Sekil 13: Getiri Egrisinin Asagida ve Yukan Yonlii Hareketi

Getiri (%) (a) Getiri (%) ®)

“Getiri Egrisinin asagiya paralel kaymass” | =77 T

“Getint Egrisinin yukanya paralel kaymasa™

Vade (yil) Vade (yil)

Kaynak: Reichert Choudhry, 2012 s.72.

175 pierre Siklos, Money Banking And Financial Instutions: Canada in The Global Environment, Mcgraw-
Hil, 2003, s.135

176 Philippe Vannerem, "Assessing Interest Rate Risk Beyond Duration:Shift, Twist, Butterfly", MSCI
Barra Research,. 2010-13, s. 24
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Tiim vadelerde degisimin ayn1 oranda olmamasi ve farkli degisimler gézlenmesi
durumunda ise getiri egrisi biitiin olarak kaymayacak olup egrinin egiminde veya

cukurlugunda degisimler meydana gelebilecektir. 17’

3.1. Faiz Oranlarinin Vade Yapisi

3.1.1. Bekleyisler Teorisi

Piyasa beklentilerine bagl olarak getiri egrilerinin uzun dénemde olusacagini
varsaymaktadir. Bekleyisler teorisi faiz oranlarmin gelecek donemde alabilecegi faiz
degerlerini tayin etmeyi amaclamaktadir. Bekleyisler teorisi ilk olarak Amerikali
iktisatct Irving Fisher (1930) tarafindan "Faiz Teorisi" adli kitabiyla ortaya atilmustir.
Devam eden yillarda Fisher'in yapmis oldugu ¢alisma cesitli iktisat¢ilar tarafindan da
iktisadi analizlere dahil edilmistir. Lutz (1940) ve Hicks (1949) tarafindan devam ettirilen
calismalarda faiz oranlarinin sekillenmesinde bekleyisler teorisi araciligi ile faiz

oranlarmin vade yapisini belirledigi savunulmaktadir. 1"

Beklentiler teorisine gore para politikas1 kisa donem faiz haddini ve bekleyisleri
baz alarak uzun dénem piyasasimi sekillendirmektedir. Kisa donem beklenti ve faiz

oranlarina miidahale ederek uzun donem faiz oranlar1 yonlendirilebilmektedir. 17

Bekleyisler teorisine gore yatirimcilar kisa donemli fonlar ve uzun dénemli fonlar
arasinda tercih yaparken bu fonlar arasinda bir ayrima gitmemektedir. Gelecek donemde
kisa vadeli fonlarin degerinde bir artis veya diisiis beklenmesi durumunda yatirimcilar
karmi maksimize edecek fonlara yonelmektedirler. Yatirimeilar uzun dénem fonlarin da
karlilik seviyelerini karsilastirmaktalar. Teoriye gore yatirimcilar kisa ve uzun vadeli
fonlar arasindan rahatlikla birisini tercih edebilmektedir. Bu sebeple ekonomide tam
ikame durumu s6z konusudur. Onemli olan fonlarin getirisidir. Teoriye gore kisa ve uzun

vadeli tahviller birbirinin tam ikamesidir. &

177 Philippe Vannerem, a.g.e, s. 24.

178 Katrin Assenmacher-Wesche ve Stefan Gerlach, "The Term Structure Of Interest Rates Across
Frequencies”, European Central Bank Working, 2008, s. 976.

179 vance Roley, Gordon Sellon, "Monetary policy actions and long-term interest rates", Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Review, 1995, 5.73-89.

180 Fuat Sekmen, Para Teorisi Kavram-Kuramlar-Modeller, Seckin Yaymcilik, Ankara, 2012, s. 120-121.
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Diger bir varsayim ise uzun donemli fonlarm faiz haddi kisa vadeli fonlarin faiz
haddinin ortalamasma esit olmasidir. Piyasada fon alim ve satim iglemleri slirecinde
herhangi bir islem maliyetinin olmamasi ve finansal piyasalarin etkinligi diger
varsayimlardir. Ayrica yatirimcilar her zaman karin1 maksimize edecek sekilde hareket

etmektedir. 181

Bekleyisler teorisine ait formiil agsagidaki gibidir;

LT
1+ R(ET) = (1+ R(ED) (14 FF (6t + 1)) (1+ F (1.4 2.1).. (14 F (6.t +(T-1).1) |
R(t,T) . (1) zamanminda. (T) vadeli cari faiz oram

F(t.t+k.1) : (f)zamaninda, (¢r+k) zamanmdan itibaren 1 dénem gecerli olmasi

beklenen cari faiz oram

182

Bekleyisler teorisine gore gelecek donemde kisa vadeli fonlarin faiz haddinde bir
artig beklentisi s6z konusu ise getiri egrisi artan trende sahip olacaktir. Bu durumda vade
uzadik¢a getiri de artacaktir. Gelecek donemde kisa vadeli faiz oranlarinda diisiis
bekleniyorsa negatif e§imli getiri egrisi piyasaya hakim olacaktir ve uzun donemde
karlilik seviyesi diisecektir. Kisa vade ve uzun vade arasinda onemli bir degisim
gozlenmeyecek olmasi durumunda ise getiri egrisi yatay olacaktir. Donemler arasinda
siklikla degisken bir 6ngoriiniin olmas1 durumunda ise dalgali getiri egrisi piyasaya hakim

olacaktir, 183

Teoriye gore finansal yatirim aracglar1 birbiri ile tam ikame olmasi sebebi ile getiri

egrileri artan veya azalan egimli olmay1p yatay getiri egrisine sahip olacaklardir. 184

Beklentiler teorisi, ckonomik faaliyetler agisindan dort Onemli sonuca

ulastirmaktadir. Bunlardan ilki uzun vadeli faiz oranlarmin getiri diizeyi, i¢inde bulunulan

181 Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets (7th ed). New York:
Pearson Addison-Wesley, 2004, s. 283.

182 Arda Siirmeli, Faiz Oranlarinin Vade Yapisi ve Faiz Oran1 Modelleri: Heath-Jarrow-Morton Yaklagimi
Cercevesinde Tahvil ve Faiz Oranina Dayali Opsiyon Fiyatlamasi, Doktora Tezi, isletme Ana Bilim Dal,
Eskisehir, 2011, s. 5.

183 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan ve Ilker Parasiz, Finans Teori, Kuram ve Uygulama, Ekin Kitapevi, Bursa,
2001, s. 131.

184 Ufuk Basoglu, a.g.e., s. 131
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donem ve gelecek donem beklenen faiz haddine baghdir. Kisa vadeli faiz orani ile uzun
vadeli faiz oran1 ayn1 ydnde hareket etmektedir. Ikinci sonug uzun vadeli fonlarin degeri
kisa vadeli faiz oranlarmin sahip olacagi degerle baglantilidir. Ugiincii ekonomik sonucu
ise uygulanacak siki para politikalar1 kisa vadeli faiz haddini arttiracaktir. Dordiincii ve
son 6nemli sonu¢ ise Merkez Bankalari faiz oranlarini belirli bir donem igin diisiirdiikten
sonra yakin bir zaman dilimi igerisinde tekrar faizlerin artis trendine gegecegi
beklenecektir. Bu durum getiri egrisinin de ekonomik bunalim ve yavaslama doneminde

neden pozitif egimli oldugunu agiklamaktadir. 1&

Bekleyisler teorisine 6rnek olarak finansal piyasada aylik tahvilin %10 getiriye
sahip oldugunu varsayalim. Yillik tahvil getirisinin de %16 olmas1 durumunda bireyler
sermayelerini karin1 maksimize edecek olan yillik tahvile yonlendireceklerdir. Kisa
donemli ve uzun donemli tahviller arasindaki faiz oranlar1 ve karlilik esitlenmedikce
tahviller arasindan kazangli olami yatirimcilar tercih edeceklerdir. Yatmrimcilarin kisa
donemli veya uzun donem tahvil alma arasinda kayitsiz kalabilmesi miimkiindiir. Bu
durumun saglanabilmesi i¢in uzun ve kisa donem faiz oranlarinin denge halinde gitmesi

gerekmektedir. &

Bekleyisler teorisi iki agidan elestirilmektedir. Bunlardan ilki teoriye gore yatirim
araclar1 birbiri ile tam ikamedir. Fakat ger¢ek hayatta boyle bir durum s6z konusu
degildir. ikinci elestiri noktas ise piyasaya iliskin beklentiler kesindir. Fakat hi¢bir zaman

bu sekilde kesin ve net bir beklentiye sahip olunamamaktadir. 18’

3.1.2. Boliimlenmis Piyasalar Teorisi

Culbertson (1957) tarafindan ortaya atilmis olan Boliimlenmis Piyasalar Teorisi,
faiz oranlarinin vade yapisina dayalidir. Teoriye gore yatirimcilarin tercih ettigi vade
yapist gesitlilik gosterdikce iginde bulunacaklari piyasa da gesitlilik gosterecektir. Bu
sebeple uzun dénem ve kisa donem igin ortak bir piyasa bulunmayacaktir. Her iki vade

grubu i¢in piyasalar birbirinden bagimsizdir ve vade yapilar1 da farkli olacaktir.

185 Karl T. Whelan, International Monetary Economics: The Term Structure of Interest Rates, 2009, s.12.
186 [lker Parasiz, Para Politikas1: Keynesgil iktisadin Diisiisii ve Yiikselisi, 3. Bask1, Ezgi Kitapevi, Bursa,
1993, s. 32

187 [lker Parasiz, a.g.e., s. 32.
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Yatirimcilar da uzun vadeyi tercih edenler ve kisa vadeyi tercih edenler olarak
birbirlerinden ayrilmaktadirlar. Bir yatirime1 sadece iginde bulundugu grup icerisinde
iktisadi islemlerini yapabilmekte ve diger vadeye sahip piyasaya gecememektedir. Gerek

yatirime1 gerekse piyasa agisindan bir ikame durumu s6z konusu olmamaktadir. 188

Piyasalarm bu sekilde birbirinden ayrilmasindaki sebep farkli vadeye sahip
yatirim araglar1 arasindaki riski en aza indirme ¢abasindan dolayidir. Boyle bir durumda
uzun vadeli fon talebi olan kisi veya kurulus riski kisa vadeli piyasaya dagitmamis
olacaktir. Kisa vadeli piyasa igerisinde fon talep eden taraflarin da bu risk priminin

bedelini yiiklenmelerine gerek kalmayacaktir. 18°

Yatirimcilar piyasada sadece kendi vade tiirlerine uygun yatirim araglari ile
ilgilenmektedir. Bunun sebebi, yatirimcilarim kendi yatirim fonlari igin yiiksek bilgi
diizeyine sahip olmalaridir. Yatirimcilar sadece sahip olduklar1 bu fonlarin beklenen

getirisiyle ilgilenmektedir. 1%

Boliinmiis piyasalar teorisinde Bekleyisler Teorisi'nin tam tersi bir sekilde her bir
vade grubu i¢in arz ve talep dengeleri ayr1 belirlenmektedir. Ortak bir arz talep egrisi
bulunmayacaktir. Herhangi bir donemde kisa vadeli fonlara talebin artmas1 durumunda
ilgili fonlara ait fiyatlar genel seviyesi artis gosterecektir ve faiz oranlarmi diisiirecektir.
Getiri egrileri artan getiri egrisine doniisecektir. Fakat uzun vadeli fonlara talebin yiiksek
olmas1 durumunda ise uzun vadeli fonlarin fiyat: artacak fakat faiz oranlar1 diisecektir.
Bu durumda uzun vadeli fonlar azalan getiri egrisine sahip olacaktir. Fonlar kendi piyasa
dinamiklerine gore degerlenmesi nedeniyle ayni déonem igerisinde uzun vadeli fonlar
azalan getiriye sahip olmaktadir. Uzun ve kisa vadeli fonlarin arz ve talepleri birbirlerine

yakin degerlere sahip olmas1 durumunda ise getiri egrisi yatik olmaktadir. 1%

Sekil 14'de bolimlenmis piyasalar egrisine ait getiri egrisi gosterilmektedir.

Grafikte S birinci yatirim grubuna ait fon arz egrisi ve D1 de birinci yatirim grubuna ait

188 Nurgiil Chambers, Tiirev Piyasalar, Beta Basim A.S, Istanbul, 2009, s. 19.

189 Frederic S. Mishkin, Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar iktisadi, Istanbul: Akademi Yaymncilk,
2011, s.198-199.

190 Frederic Mishkin, Para, Bankacihk ve Finansal Piyasalar. Cev. Editorii Nazzm Engin, (8.Baski),
Akademi Yayincilik, istanbul, s. 139.

191 Fyat Sekmen, Para Teorisi Kavram-Kuramlar-Modeller, Seckin Yaymncilik, Ankara, 2012, s. 123.
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fon talep egrisidir. Ayni sekilde ikinci ve tiglincii grup yatirimlar i¢in arz ve talep egrileri
de gosterilmektedir. Grafikte de goriilecegi iizere farkli vadelere sahip her bir yatirim
grubu icin arz ve talep egrileri bagimsizdir ve birbirleri ile kesigsmemektedir. Farkli
yatirim grubundaki bireyler disaridan piyasaya miidahale edememektedir. 192

Sekil 14: Boliimlenmis Piyasalar Teorisine Gore Hasilat Egrisi
Sz

Getiri 4 S, D Ds

>

Vadeye Kadar Olan Zaman
Kaynak: John M. Culbertson, 1957, s. 485.

Her iki gruba 6rnek vermek gerekirse bir yil vadeli ihtiyag kredisi ¢eken bir aile
kisa vadeli fon piyasas: ile ilgilenecektir. Diger taraftan bir otomotiv fabrikasma
yapilacak yatirim i¢in 30 yil vadeli ¢ekilen kredi ise uzun vadeli fonlar piyasasinda yerini
bulacaktir. Ayn1 sekilde fon arz eden taraf i¢cin de benzer durum s6z konusudur. Birkag
ayligina birikimini degerlendirmek isteyen birey sahip oldugu fonu kisa vadeli fonlar
piyasasinda degerlendirecektir. Bireysel emeklilik fonuna yatirim yapan bir diger birey

ise uzun vadeli fonlar piyasasinda islemlerini gerceklestirecektir. 1%

"Farkli vadelere sahip tahviller birbirlerinin ikamesi olmayinca, yatirimcilar
ve finansal piyasadan édiing alanlar tahmini nakit ihtiyaglarini giderecek vadedeki

senetleri tercih edeceklerdir. Ornegin, emeklilik fonlari ve hayat sigortasi sirketleri,

192 john M. Culbertson, "The Term Structure Of Interest Rates", Quarterly Journal of Economics, Kasim
1957, s. 485-517.

193 David Kern, Peter Gutmann, Interest Rate Analaysis And Forecasting, Woodhead-Faulkner, 1992, s. 83
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genelde uzun vadeli pasifleriyle uyumlu olarak uzun vadeli yatirimlart tercih ederler.
Ticari bankalar, kisa vadeli pasiflerine uygun olarak daha kisa vadeli yatirnmlar
segerler. Eger yatirimci ve odiing alanlar sadece kendi belirli ihtiyaclarini karsilayan
vadedeki piyasalarda iglem yapryorlarsa piyasalar boliinmiistiir. Yatirimcilar ve
odiing alanlar, uzun vadeli piyasadan kisa vadeli piyasaya sadece nakit ihtiyaglarinin
zamanlamas degigirse gececeklerdir. Teoriye gore, kisa vadeye karsi uzun donemin

secimi, gelecekteki faiz oranlarinin tahmininden ziyade ihtiyaca gére yapilir."” 1%

Boliinmiis Piyasalar Teorisi'nin elestirildigi nokta ise giiniimiiz ekonomisinde
karsilagilmast miimkiin olan farkli vadeye sahip olan fonlarin benzer sekilde hareket
etmesi durumunu (getiri egrilerinde meydana gelecek asagi ve yukari yonlii degisimler)
aciklayamamasidir. Diger bir elestiri noktasit ise teorideki piyasalarm birbirinden
bagimsiz olma durumudur. Yatirimcilar kisa ve uzun vadeler arasinda donemin getirecegi
sartlar, beklentiler ve riskler dogrultusunda gegis saglayabilirler. Teorinin bu notada eksik
kaldig1 goriilmektedir. Ayrica piyasadaki yogun bilgi akis1 ve yatirimeilarin birbirleri ile
haberlesme durumunun da atlandigi ve teori varsayimlarina dahil edilmedigi

goriilmektedir. 1%

3.1.3. Tercih Edilen Habitat Teorisi

Tercih Edilen Habitat Teorisi Franco Modigliani ve Richard Sutch (1966)
tarafindan ortaya atilmistir. Teoriye gore yatirimcilar uzun vadeye sahip yatirim araglari
ve kisa vadeye sahip yatirim araglar1 hakkinda bilgi birikimine sahiptir. Yatirimcilar bir
piyasada getirinin azalmasi durumunda veya riskin artmasi durumunda diger piyasalara
kolaylikla gecis yapilabilmektedir. Yatirimcilar her donem piyasalar1 analiz
etmektedirler. Ayrica yatirimcilar her donem karliliklarini koruyarak riski minimize

edecek sekilde hareket etmektedirler. 1%

194 Cebrail Telek, Uluslararas Fisher Etkisi Hipotezi Kapsaminda Nominal Faiz Oranlar1 Ve Doviz Kurlart
Arasmdaki Iliskinin Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi, Doktora Tezi, Inonii Universitesi Sosyal Bilimleri
Enstitiisii iktisat Anabilim Dali, Malatya, 2018, s. 30.

195 Sanjay K. Nawalkha, Gloria M. Soto, Natalia A. Beliaeva, Interest Rate Modelling: The Fixed income
Valuation Course, New Jersey, John Wiley & Sons Inc, 2005, s. 55-56.

19 Franco Modigliani, Richard Sutch, "Innovations in Interest Rate Policiy", American Economic Review,
56, Mayis 1966, s. 179-197.
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Burada Boliinmiis Piyasalar Teorisi'nde belirtildigi gibi farkli vadeye sahip
yatirim fonlar1 arasinda izole bir durum yoktur. Farkli vadeye sahip araglar arasinda tam
olmasa da kismi ikame durumu s6z konusudur. Bu sebeple piyasada tam ikame oldugunu
One siiren bekleyisler teorisi ve piyasalar arasi ikamenin miimkiin olmadigmni 6ne siiren
boliimlenmis piyasalar teorisi birbiri ile farklilik gostermektedir. Herhangi bir piyasada
meydana gelebilecek dengesizlikler arz ve talep dengesinin yeniden olusmasi ile
giderilecektir. Eger gerekirse farkli vadelere yonelerek yatirimcilar pozisyonlarini burada

koruyacaklardir. 17

Piyasay1 olusturan esas etken fonlara olan arz ve taleplerdir. Yatirimcilar sahip
olacaklar1 kazan¢ miktar1 ve vadeleri yakindan takip etmektedirler. Yatirimcilar genel
olarak kisa vadeli fonlar1 uzun vadeli fonlara tercih edeceklerdir. Teoride yatirimcilarin
tercih ettigi ideal vade diizeyleri bulunmaktadir. Bunlara habitat denilmektedir ve teoriye

admi veren husus buradan kaynaklanmaktadir. 1%

Yatirimcilar ayni getiriye sahip kisa vadeli fonlarla gene ayni1 getiriye sahip uzun
vadeli fonlar1 kiyaslayacaklardir. Vadenin kisa olmasi sebebi ile kisa vadeli yatirim
araclarimi tercih edeceklerdir. Uzun vadeyi tercih etmeleri i¢in ilave bir prim talep

edeceklerdir. 1%°

3.1.4. Likidite Primi Teorisi

Likidite Primi Teorisi'ne gore daha 6nceki faiz oranlarmin vade yapisi ile alakali
teorilerde eksiklik bulunmaktadir ve paylasilan teoriler gercekei degildir. Likidite Primi
Teorisi'ne gore kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlarma ait analizlerde risk faktorii de
g6z oniinde bulundurulmalidir. Yatirimeilar tam bilgi birikimine hi¢bir zaman sahip
olamazlar. Bu sebeple katlanmalari gereken bir risk bulunmaktadir. Ayrica degisen
ekonomik kosullar da her donem belirsizlik icermektedir. Bu sebeple risk priminin vade

getiri analizine dahil edilmesi gerekmektedir. 2%

197 Franco Modigliani, a.g.e., s. 179-197.

198 Fisher Douglas, Money and Banking, Richard Irvin Inc., New Haven, 1971, s. 246.

199 Fisher Douglas, a.g.e., s. 246.

200 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan ve ilker Parasiz; Finans Teori, Kuram ve Uygulama, Ekin Kitapevi, Bursa,
2001, s. 133.
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Kisa vadeli yatirim fonlar1 her donemde uzun vadeli yatirim fonlarma gére daha
likittirler. Uzun vadeli fonlarm beklenen risklerinin de daha fazla olmas1 sebebi ile uzun
vadeli fonlar i¢cin daha fazla faiz oranm1 6denmesi gerekmektedir. Uzun vadeli fonlar
beklenen faiz orani ve likidite priminin toplam degerine esit olmalidir. Vade uzadikca
risk de artacagi i¢in getiri de ayni sekilde artmalidir. Ancak bu sekilde bir yaklasim

yatirimeilar1 uzun vadeli fonlara yonlendirecektir. 2%t

Likidite primi sebebi ile yatirimcilar vade tercihlerini degistirebilmektedirler.
Teoriye gore likidite primi her donem pozitif egimlidir ve vade donemi arttik¢a likidite

priminin de artmasi gerekmektedir. 2°?

Teoriye gore yatirimcilar ayni faiz orani seviyesinde kisa vadeli fonlar1 tercih
edeceklerdir. Fakat likidite priminin artmasi durumunda kisa vadeli fonlar yerine uzun
vadeli fonlar1 tercih edeceklerdir. Bunun birinci sebebi uzun vadeli fonlarin likiditesi daha
yiiksektir ve vade sonunda beklenen getiri de daha yiiksektir. ikinci sebep ise uzun vadeli
fonlarin kisa vadeli fonlara gore daha az riskli olduguna inanmaktadirlar. Onemli olan

unsur faiz haddinin fon sahiplerini ¢ekecek diizeyde olmasidir. 202

Sekil 15 Beklentiler Teorisi ile birlikte Likidite Primi'ni ele almaktadir.
Beklentiler Teorisi ve Likidite Primi Teorisi i¢in getiri egrileri grafikte gosterilmektedir.
Likidite Primi Teorisi'ne gore getiri egrilerinin olusmasinda kisa donem ve uzun dénem
faiz oranlari, vadelere gore karsilagilacak risk seviyesi ile baglantili olarak getiri egrisi

sekillenecektir. 204

201 Eric M. Leeper, David B.Gordon, “In Search of the Liquidity Effect”, Journal of Monetary Economics,
Volume 29, Issue 3, June 1992, s. 341-369.

202 Metin Coskun, Para ve Sermaye Piyasalari: Kurumlar, Araglar, Analiz, (1.Bask1), Detay Yaymcilik,
Ankara, 2010, s. 25.

203 Russel J. Fuller, James L. Farrell, Modern Investments and Security Analysis, McGraw-Hill, 1987, s.
412.

204 Reichert Choudhry, The Principles of Banking, John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd., Singapore, 2012,
S. 264-2609.
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Sekil 15: Beklentiler Teorisi ile Likidite Primine Gore Getiri Egrileri

Getirt (%)
Likidite Prind Hipotezi
- L= “L"‘*-.__ '_ﬁ Likidite
TmmeeT “~~_._ | Primi
Beklentiler Hipotezi
0 5 10 15 20

Vade

Kaynak: Metin Coskun, 2010, s. 25.

Likidite Primi Teorisi'ne gore faizlerin vade yapisi, beklentiler ve risk seviyesi
dogrultusunda likidite primi sekillenecektir. Vadenin artmasi durumunda likidite primi
de artacaktir. Teoriye gore getiri egrileri pozitif egimlidir. Bu sebeple faiz oranlar1 siirekli
olarak pozitif bir seyir izleyecektir. Fakat faiz oranlar1 vadede meydana gelecek
degisimler ve beklentiler sebebi ile negatif veya sifir egimli olmasmin da miimkiin
oldugunu agiklamaktadir. Ayrica vadenin uzamasi durumunda getiri egrileri pozitif

egimli olarak seyredecektir. 2%

Teoriye getirilen elestiri faiz oranlarimin seviyesinin belirlenmesinde eksik kaldig1
iizerinedir. Teori getiri egrilerinin yonii ve vade siiresi likidite primi arasinda bir bag
kurmaktadir. Fakat kisa donem ve uzun donemde karsilagilacak faizler ne seviyede
olacaktir buna deginilmemektedir. Ayrica vadenin artmasi durumunda faizlerin de
artacagl paylasilmaktadir. Fakat bunun sebebi beklentiler mi yoksa likidite etkisi mi

oldugu tam olarak aciklanmamaktadir. 20

205 Reichert Choudhry, The Principles Of Banking, John Wiley & Sons Singapore Pte. Ltd., Singapore,
2012, s. 264-269.

206 Frank J. Fabozzi, Fixed Income Analysis, New Hope, Pennysylvania, Frank J. Fabozzi Associates, 2007,
s. 80.
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3.2. Faiz Oranlarinin Risk Yapisi

Vadeleri farkli olan fonlarin faiz oranlarinda meydana gelen farkliliklar ve bu
fonlarin arz talebinde meydana gelen farklhiliklar énceki boliimlerde ele alinmusti. Onceki
calismalarda karsilastirilan fonlarin vadeleri birbirlerinden farklilik gdstermekteydi ve
genelde uzun vadeli fonlar ile kisa vadeli fonlar kiyaslanmaktaydi. Ayni1 vadeye sahip
fonlar ac¢isindan bir inceleme de bulunulmamisti. Ayni vadeye sahip fonlar arasinda da
faiz orani farkliliklar1 mevcuttur. Faiz oranlarmin risk yapisi vade acisindan aralarinda
bir fark olmayan fonlar (ayn1 vadeye sahip fonlar) arasindaki faiz oranmi farkliliklarini

aciklamaktadir. 27

Ekonomik otoritelerin yapacaklar1 yatirimlar1 degerlendirirken temel olarak
ilgilendikleri {i¢ ana 6nemli ekonomik gosterge bulunmaktadir. Bunlardan ilki ellerinde
bulundurduklar1 fonlarm gelecek donemde ulasmasini bekledikleri getiridir. Ikinci
onemli yatirim faktorii beklenen enflasyon oranidir. Enflasyon; fiyatlar genel seviyesi,
arz ve talep, faiz oranlar1 gibi bir¢ok degiskeni etkileyecegi icin 6nemli bir etkendir. Karar
verme asamasinda degerlendirilen iiglincii onemli faktor ise yatirim siirecinde olusmasi

muhtemel riskler veya baska bir deyisle yatirmin riskliligine dikkat edilmesidir. 2%

Faiz oranlarinin risk yapismi olusturan denklem asagidaki gibidir;
imr = RRFR + IP + RP

Denklemde RRFR reel risksiz faiz oranin1 géstermektedir. RRFR yatirim fonunun
gelecek donemlerde olmasi muhtemel tiim risklerden, belirgin olmayan ekonomik
durumlardan ve enflasyondan arindirilmis getiri miktarmi belirtmektedir. IP beklenen

enflasyon degeri ve RP de risk primini gostermektedir. 2°°

Yukarida paylasilan denklemden hareketle nominal getiri oran1 da

hesaplanabilmektedir.

207 Metin Coskun, Sermaye Piyasalari, 2.Baski, Geng Copy Center, Eskisehir, 2008, s.21.

208 Frank Reilly, Keith Brown, Investment Analysis and Portfolio Management, 6. Edition, South-Western
Thomson Learning, 2012, s. 560-562.

209 Robert C. Merton, “On The Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure Of Interest Rates”, The
Journal of Finance, Volume29, Issue2, 1974, s. 449-470.
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NRFR = RRFR + IP

Denklemde RRFR ve beklenen enflasyon degerinin toplami nominal risksiz faiz
oranin1 vermektedir. Denklemde NRFR ile gosterilmektedir. Beklenen enflasyonun

denklige dahil edilmesi durumunda nominal faiz getirisine ulasilmaktadir. 2%°

Faiz oranlarmin vade yapisinda farklilik olusmasina temel olan 6nemli faktorler
bulunmaktadir. Bunlar geri 6denmeme riski, likidite riski, gelir vergisi farkliliklari, doviz

riski ve olay riskleridir.

Geri 6denmeme riski: Herhangi vadeye sahip bir fonunun vadesi doldugunda fon
talebinde bulunan kisilerin anapara ile faizi veya sadece faizi 6deyememesinden
kaynaklanmaktadir. Burada faizin geri 6denmemesi taraflarca kotii niyetli olarak
yapilabildigi gibi ekonomik olarak yasanan bunalimdan da kaynaklanabilmektedir.
Sirketlerde geri 6denmeme riski ile daha siklikla karsilasildigi goriilmektedir. Eger
sirketler vade sonunda yeterli finansal kaynaga sahip degilse veya zarar durumu soz
konusu ise faiz 6demesini oteleyebilmektedirler. Karsilasilan risk durumundan dolay1

riskli oldugu 6n goriilen sirketler igin geri 6denmeme seviyesi de yiiksek olacaktir. 21!

Sirket tahvillerinde karsilagilan yiiksek geri 6denmeme riskine karsilik hazine
bonolarinda ise geri 6denmeme riski yoktur. Bunun sebebi ise hiikiimetler sirketlerin faizi
0deyemeyeceklerini anlamalar1 durumunda istedikleri sekilde ek vergi finansmani yoluna
gidebilmektedir. Bu sebeple bonolarda geri 6denmeme riski daha diisiik olacaktir.
Buradan hareketle ayn1 vadeye sahip iki farkl fon arasinda geri 6denmeme riskinin farkli
oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu iki fon arasinda da faiz oranlar1 farkli olacaktir.
Riskli olan fonlarla riski diisiik olan fonlarn arasindaki faiz orami farkina "risk primi"
denilmektedir. Risk primi ayn1 vadeye sahip fonlarin neden farkli faizlere sahip olmasimni

aciklamaktadir. 2*2

210 Oded Sarig, Arthur Warga, “Some Empirical Estimates of the Risk Structure of Interest Rates”, The
Journal of Finance, Volume44, Issue5, 1989, s. 1351-1360.

211 Metin Coskun, Sermaye Piyasalari, 2.Baski, Geng Copy Center, Eskisehir, 2008, s. 21.

212 Richard Stanton, “A Nonparametric Model of Term Structure Dynamics and The Market Price of
Interest Rate Risk, The Journal of Finance, Volume 52, Issue 5, 1997, 5.1973-2002.
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Geri 6denmeme riski ile risk primi arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusudur.
Devlet bonolarinda geri 6denmeme riski diisiik oldugu i¢in risk primi de diistik olacaktir.
Geri 6denmeme riski yiiksek olan sirketler i¢in ise risk priminin de yiiksek olmasi

gerekmektedir, 213

Likidite Riski: Likidite bir yatirim aracinin istenen bir donemde diisiik satis
maliyetiyle ve varligin piyasa degeriyle satilabilmesidir. Likidite arttik¢a tasarruf
sahipleri istedikleri zaman diliminde ve piyasa degeriyle satis islemini
gerceklestireceklerdir. Ciinkii yatirim aracinin piyasasi hali hazirda olusmustur. Eger
yatirim araci piyasada yeterli talebi gormemekte ise likiditesi diisiik olacaktir. Likidite
diistik ise satig islemi maliyet gerektirecektir ve varlik istenilen zamanda kolaylikla
satilamayacaktir. Bu durumda borclanilacak aracin likiditesi yiiksek olursa o yatirim
aracina talep de fazla olacaktir. Bunun sonucunda talep edilen faiz orani diisiik olacaktir.
Likiditesi diisiik olan yatirim araglarinda ise yeterli talep olmamasi sebebi ile faiz orani

daha yiiksek olacaktir, 214

Gelir Vergisi Ayricaliklari: Kazanilan faiz gelirinden elde edilen vergiler farklilik
gostermektedir. Bu vergilerin farklilik gostermesi sebebiyle tahviller ayni vadeye sahip
olsa dahi faiz oranlarinda degisiklik meydana getirecektir. Faiz gelirinden elde edilecek
vergi miktar1 arttikca faiz oranmi artacaktir. Faiz gelirinden elde edilecek vergi orani
azaldik¢a da faiz orami azalacaktir. Vergilerin sebep oldugu faiz oranlarindaki bu artis

vergi primi olarak adlandirilmaktadir. 2*°

Gelir vergisi de vadeleri ayni olsa dahi fonlar arasindaki faiz oranlarini
farklilastirmaktadir. Bu sebeple gelir vergisi faiz oranimnin risk yapisi lizerinde etkili

olmaktadir.

Doviz Kuru Riski: Eger tahvil farkli bir iilkenin sermayesinden olugmakta ise
doviz kurunda meydana gelebilecek dalgalanmalara karsi olusan muhtemel riske doviz

kuru riski denilmektedir. Doviz kurunda herhangi bir oynaklik anaparada deger kaybma

213 Frederic S. Mishkin, Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar Iktisadi, Istanbul: Akademi Yayncilik,
2011, s.198-199.

214 Fuat Sekmen, Para Teorisi Kavram-Kuramlar-Modeller, Seckin Yayincilik, Ankara, 2012, s. 119.

215 Metin Coskun, Para ve Sermaye Piyasalari: Kurumlar, Araglar, Analiz, (1.Bask1), Detay Yaymcilik,
Ankara, 2010, s. 24.
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yol agacaktir. Bu sebeple risksiz faiz orani miktarma doviz kurlarindan kaynakli risk
primi de ilave edilmelidir. Déviz kuru riski genellikle yabanci iilkeler arasinda yapilan
aligveris veya borglanma sebebi ile dis ticaret dengesinde meydana gelen farkliliklardan

olusmaktadur. 1

Ongériilmeyen Risk Faktorii: Vadesini 6deyebilecek durumda olan kisi veya
finansal kuruluslarin 6ngoriilemedik durumlarla karsilagmasi sonucunda anapara ve faiz
o0demelerinin planlanan vadeye uygun gergeklestirilememesinden kaynaklanmaktadir.
Ongoriilmeyen risk faktdriine drnek olarak sel, yangin, deprem gibi dogal afetler veya ani

gelisen sektdrel krizler verilebilir. 2%

Yukarida paylasilan faktorlerden dolayr ayni vadeye sahip yatirim araglari

arasinda likidite riski sebebi ile faiz oranlar1 farklilasacaktir.

Sekil 16'da Faiz oranlarmin risk-getiri iliskisi grafiksel olarak paylagilmistir.
Grafigin dikey ekseninde beklenen getiri, yatay eksende ise risklilik seviyesi yer
almaktadir. Yatirimeilarin riskli islemler karsisinda alacaklar1 kararlar ve ekonomik
faaliyetler Markowitz'in (1952) Finansal Varlik Fiyatlama Modeline dayali olarak ortaya
atilan Menkul Kiymet Piyasa Dogrusu SML'ye (Security Market Line) dayanarak
aciklanmaktadir. SML dogrusunun egimi riskli yatirim gruplar1 i¢in getiri miktarini
gostermektedir. Risk arttikga yatirimcilar daha yiiksek getiri elde etmeyi talep
etmektedirler. Eger piyasada risk yaratan faktorlerde artis meydana gelecek olursa
SML'min egimi de pozitif yonde artacaktir. Bunun sebebi ise daha yiiksek risk

seviyelerinde yatirimcilarm riskli portfoyler i¢in daha yiiksek getiri talep etmeleridir. 28

216 Oded Sarig, Arthur Warga, “Some Empirical Estimates of the Risk Structure of Interest Rates”, The
Journal of Finance, Volume44, Issue5, 1989, s. 1351-1360.

217 James Van Horne, "Interest-Rate Risk and the Term Structure of Interest Rates," Journal of Political
Economy 73, 1965, s.344-351.

218 Brigham Houston, Fundamentals of Financial Management, 8. Edition, Dryden Press, 1998, s. 186.
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Sekil 16: Risk -Getiri Tliskisi

Beklenen Getiri (rrr)

SML

NRFR

Risk (B)

Kaynak: Frederic S. Mishkin, 2011, s.198.
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UCUNCU BOLUM

FAIZ ORANININ EKONOMIK ETKILERI, DUNYA’DA VE
TURKIYE’DE MERKEZ BANKACILIGI, TURKIYE’DE
FAIZ ORANINI BELIRLEYEN FAKTORLER VE
TURKIYE’DE FAiIiZIN DONEMSEL ANALIZI

1. FAIZ ORANININ EKONOMIK ETKILERI

Makro iktisadi faaliyetlerin tamaminda faiz her donem 6nemli bir iktisadi kavram
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonomideki genel goriiniime bagl olarak gerek talebin
arttirilmasi gerekse talebin azaltilmasina yonelik tedbirlerde faiz vazgecilmez bir politika
aracidir. Meydana gelen donemsel krizler veya daralma donemlerinde de uygulanan faiz
politikalar1 ile ekonomilerin makro iktisadi basariya ulastigi ekonomi otoriteleri

tarafindan iyi bilinmektedir. 2'°

Ekonomide karar vericiler temel olarak iki ana politika aracindan yararlanarak
hedeflerini gergeklestirmektedirler. Bunlardan ilki para politikasi araglaridir, digeri ise
maliye politikas1 araglardir. Bu temel iki aragta da parasal dengelerin saglanmasi ve
istikrar korunmasi agisindan faizin 6nemli islevleri bulunmaktadir. Meydana gelecek
herhangi bir parasal dengesizlikte sorunun sebebine bagli olarak merkez bankalar1 faiz
oranlarmin arttirilmasi veya faiz oranlarinin azaltilmasi yoluyla ekonomik dengeye
miidahalede bulunmaktadirlar. Ekonomik istikrar politikalarinda karar verilen faiz haddi
bireylerin ve yatirimcilarin tiiketim tercihlerini etkileyerek tiiketimin zamanlamasina da
miidahale etmektedir. Bor¢lanma seviyesinin yliksek veya diisiik olmasina gore
bor¢lanma maliyetleri artis gdsterecek veya azalacaktir. Buna bagli olarak doviz kurunda
degisiklikler meydana gelecek, tasarruf ve yatirim seviyesinde degisiklikler meydana

gelecektir. Bu degisiklikler dogal olarak milli gelirde de degisimlere yol agacak ve issizlik

219 Michael Dotsey, “The Predictive Content Of The Interest Rate Term Spread For Future Economic
Growth”, Federal Reserve Bank Of Richmond Economic Quarterly, 1998, s. 84.

80



seviyesine de etki edecektir. Bu sebeple istikrar programlarinin temel ve vazgegilmez

unsurlarindan bir tanesi faiz politikalar1 olmaktadir. 22

Iktisat okullar1 agisindan da bakildiginda fizyokrasi ile baslayarak Neo-Klasik
iktisat dahil biitiin iktisat okullarinda faizin ekonomideki fonksiyonu incelenmis ve

ekonomik etkileri paylagilmistir.

1.1. Tasarruflarin Milli Gelirdeki Payim Belirleme Islevi

Faiz politikasma yonelik alinan kararlar neticesinde harcama diizeyi etkilenmekte
ve buna bagl olarak da yatirim ve tasarruf seviyeleri sekillenmektedir. Neo klasik
yaklagima gore milli gelirden ne Sl¢lide paranin tasarruflara yonlendirilecegi konusu
faizlerle dogrudan ilgilidir. Faizlerin yiiksek oldugu bir ekonomide bireyler i¢inde
bulunulan zaman diliminde tiiketim yerine tasarruf etmeyi tercih edeceklerdir. Bunun
sebebi simdiki tiikketim yerine gelecekteki tiiketimin daha c¢ok fayda saglamasidir.
Keynes'in faiz ve tasarruflara yonelik yapmis oldugu arastirmalarda ise tasarruflar gelirin
fonksiyonudur. Keynes'e gore gelir diizeyi diisik ekonomilerde yatirim seviyesi de
istenen seviyelerde olmayacak ve dislik kalacaktir. Bu sebeple gelir diizeyi diisiik
ekonomik gruplarda faiz oraninda meydana gelecek degisiklikler istenen seviyede
tasarruf ve yatirimlar iizerinde bir etki yaratmayacaktir. Gelir seviyesi yiiksek olan
iilkelerde ise faizde meydana gelen diistisler yatirimlar1 ve buna bagli olarak da milli geliri

etkileyecektir. 22

Diger taraftan faizin diisiik veya yiliksek olmasi tercih edilecek tasarruf araglarini
da etkileyecektir. Eger faiz oranmi yiiksek ise yatirim tercihi bankalar ve wvadeli
mevduatlardan yana kullanilacak, yatirim talebi yiiksek olacaktir. Fakat faiz oraninin
istenen seviyede olmamasi durumunda alternatif yatirim araglar1 olan fon, doviz ve altin

gibi farkl1 alanlara da ydnelebilir. 222

220 Thomas Laubach, “New Evidence on the Interest Rate Effects of Budget Deficits and Debt”, FEDS
Working, 2003, s.12.

221 Gergio L. Rodriguez, "Supply Side Effects of Interest Rate Policy”", Erisim:
http://www.dii.uchile.cl/lacea99/papers/127.pdf, (24.07.2019).

222 Chor F Tang and K. S. CH’NG; “A Multivariate Analysis Of The Nexus Between Savings And
Economic Growth In The Asean-5 Economies”. Margin The Journal Of Applied Economic Research, 2012,
$.385-406.
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Sekil 17'de faiz oran1 ile ekonomide para miktar1 arasindaki iliski
gosterilmektedir. Grafikte dikey eksende faiz orani seviyesi yatay eksende ise para
miktar1 bulunmaktadir. MS para arzi egrisi, MD de para talebi egrisini gostermektedir.
Para arzinin MSo denge noktasinda oldugunu varsayarsak piyasa faiz orani ro olacak ve
para miktar1 qo miktarinda olacaktir. Merkez bankas1 para arzini arttrmast durumunda
para arzi egrisi saga kayacak ve yeni denge noktasina MSy'de ulagacaktir. Paranin
bollagsmas1 yatirimcilart yeni servetlere yoneltecek ve talep edilen yatirim iirlinlerinin
degerini arttiracaktir. Yatirim tirtinlerinin degerindeki bu artis faiz oraninin diismesine
sebep olacaktir. Tersi durumunda para arzi azalirsa piyasada yatirimcilar olmasi gereken
diizeyde para bulunduramayacaklardir. Daha fazla para elde edebilmek amaciyla
ellerinde bulunan sermayeleri satisa ¢ikaracaklardir. Sermayelerin satig islemi parasal
degerini diisiirecek ve faiz oranmin artmasina sebep olacaktir. Faiz orani ri'e ¢ikacak ve

para miktar1 q: noktasina gerileyecektir. 222

Sekil 17: Faiz oram ile para miktan arasindaki iliski

Faiz Orani
r'y MS: MS; MSs

r

ro

MD

p Para Miktan

d: Qo q:

Kaynak: Serpil Tiirkyilmaz ve Erkan Ozata, 2007, s. 493.

Merkez bankasi para politikasi islemlerinden olan agik piyasa islemleri ile para

arz ve talebini kontrol etmektedir. A¢ik piyasa islemi ile merkez bankasmnin piyasaya para

223 Michael Parkin, Economics, Fifth Edition, New York, Addison Wesley Publishing Company, 2000, s.
724,
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arz etmesi durumunda bankalarin bulundurmus oldugu rezerv para miktarinin artmasina
sebep olacaktir. Bu artis faiz oranlarin1 disiirecek ve de dolayisiyla yerli para sahip
oldugu degerini kaybetmeye baslayacaktir. Paranin degerinde meydana gelecek olan bu
diistis sebebi ile yabanci yatirimeilarin dikkatini gekecek ve net ihracati artisi ile birlikte
tilketim ve yatirimin da artmasina sebep olacaktir. Bu artiglar toplam talebi arttiracak ve
talep egrisini saga kaydiracaktir. Tiim bu degisimlerin sonucunda da reel ¢ikt1 miktari ve
yatirimlarin artmasi sebebi ile milli gelir artacaktir. Bu sebeple faiz oranlarinda meydana
gelecek diistisler milli gelirin artmasma olumlu yonde katki saglayacaktir. Merkez
bankas1 API ile piyasadaki para miktarmi azaltmasi durumunda ise banka rezervleri
azalir. Faiz oranlar1 artar ve para deger kazanir, tilketim ve yatirimlar azalir. Toplam
talepteki azalma reel milli geliri diisiirmektedir. Bu sebeple faiz oranlarinda meydana

gelecek bir yiikselis de milli gelire olumsuz etkide bulunacaktir. 224

Faiz oranlar1 ile tasarruflar siki bir etkilesim halindedir. Faiz orani diistiik¢e
tasarruflar azalacak ve reel milli gelir artacak, faiz oraninin artmasi halinde ise reel milli

gelir yavaslamaya baslayacaktir. 22°

1.2. Sermaye Faktoriiniin Dagilimini Belirleme islevi

Faizin etkisini gosterdigi alanlardan bir digeri de sermaye faktoriidiir. Bu sebeple
gerek ekonomi otoriteleri gerekse devlet politikalar1 tarafindan da faiz politikalari
yonlendirilmektedir. Faiz oranlarmmm doénemsel seyri, yiiksek oranlarda veya diisiik
oranlarda olmasi sonucunda sermaye dagilimmin ne sekilde olacagi degisecektir. Faiz
oranlar1 ekonomide kaynak dagilimimi yonlendirici 6zelligi sebebiyle donemsel sartlar
dogrultusunda kaynaklar etkin kullanilacagi alanlara yonlendirilecektir. Bu sayede kit

kaynaklar ekonomide yer almis olacaktir. 225

Sermaye sahiplerinin veya diger bir deyisle yatmrimcilarin temel hedefi
karlhiliklarini arttirmak ve sermayelerini biiylitmektir. Bu sebeple sermaye sahipleri
varliklarmi getirisi yliksek alanlara yonlendirmek istemektedirler. Sermaye sahipleri

kaynaklarmi dagitirken iki farkli alternatifi degerlendirecektir. Bunlardan ilki

224 Mehmet Ozgen, "Gelismekte Olan Ulkelerde Faiz Politikalar1", Maliye Dergisi, Ocak-Subat 1994, s. 61
225 Nur Keyder, Para, Teori, Politika, Uygulama (7. Baski), Bizim Biiro Basimevi, Ankara, 2000, s.67.

226 7eynep Ada, Faiz Politikast ve Tiirk Bankacilik Sistemi Uzerindeki Etkisi, Yayinlanmamis Uzmanlik
Tezi, 1992, s. 3.
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sermayesini i¢inde bulunan zaman diliminde {iretim siireglerine dahil etmesidir. Diger bir
secenek ise liretim siireglerine girmeden yatirim yapmaktir. Eger gelecekte beklenen gelir
iiretim sonucunda elde edilecek gelirden yiiksek ise sermaye sahipleri iiretim siireglerine

dahil olmay tercih etmeyeceklerdir. 22

Bu durumu 6nleyerek ekonomide yatimlar: arttrmak ve ekonomik hareketlilik
yasanmasi i¢in para otoriteleri veya hiikiimet politikalar1 diisiik faiz oranlarini
destekleyici politikalar uygulayabilirler. Boyle bir durumda sermaye sahiplerini
varliklarimi faize yonlendirmeyerek iiretim ve yatirim siireglerine dahil edeceklerdir.
Diistik faiz oranlar1 sermaye faktoriiniin ekonomiye saglikli bir sekilde dagilimini
saglamis olacaktir. Diger taraftan faiz oranlarinin degisimi ile 6z kaynak ve dis kaynak

dengesi saglanmakta ve sermaye faktorii iizerindeki dagilim belirlenmektedir. 228

Faiz oranlarinin yiiksek olmasi durumunda sermaye sahipleri kaynaklarini iiretim
faktorleri igerisinde kullanmay1 tercih etmeyeceklerdir. Bunun temel sebebi yatirimlarin
simdiki degerinin iiretim maliyetini karsilamayacak olmasindandir. Uretim ve yatirim
stirecinde karsilasilan risk faktorleri, verimsizlik vb. sebeplerle sermaye sahipleri yiiksek
olan faiz oranlarma yoneleceklerdir. Sermaye sahiplerinin yatirimdan kagmacak
olmasinin temel sebebi riskli iiretim sartlar1 ve diger taraftan risksiz bir siire¢ ve vade
sonunda yiiksek faiz getirisidir. Faiz oranlar1 ile yatirimlar arasinda ters bir iliski s6z
konusudur. Faiz oranlar1 artis gosterdik¢e yatirimlar azalacak, faiz oranlar1 azaldikca da

yatirimlar artacaktir. 22°

Faiz oranlar1 ve sermaye dagilimi iliskisinde bir diger 6nemli kavram ise dislama
etkisidir. Diglama etkisi; artan kamu harcamalarinmn i¢ bor¢lanma nedeniyle faiz
oranlarini arttirmasidir. Artan faizler sebebi ile de yatirimlarin beklenen karlilik seviyeleri

diisecegi icin 6zel sektdr yatirimlari azalacak ve dolayisiyla mili gelir azalacaktir. 2%

227 Selcuk Abag, "Para Teorisinde Faiz Oranlar1 ve Tiirkiye'deki Uygulamalar", Tiirkiye ikinci Iktisat
Kongresi, izmir, 1981, s.19.

228 Muhsin Kar ve Sami Taban, “Kamu Harcama Cesitlerinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkileri”, Ankara
Universitesi SBF Dergisi, 2003, 5.145-169.

229 Muhsin Kar ve Sami Taban, a.g.e., s. 145-169.

230 |sabel Argimon, Jose M. Gonzalez-Paramo and Jose M. Roldan, “Evidence of Public Spending
Crowding-Out from A Panel of OECD Countries” Applied Economics, 1997, s. 1001-1010.
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Sekil 18'de IS ve LM egrileri E1 noktasinda kesiserek mal ve para dengesinde
dengeyi saglamaktadir. Ekonomide ¢esitli nedenlerle kamu harcamalarinin arttigini
varsayalim. Bu durumda IS G egrisi saga kayacak ve denge E» noktasinda saglanacaktir.
Bu durumda faiz haddi i:'den i>'ye yiikselecektir. Artis sonrasi toplam hasila degerlerini
gosteren Y1Y> arasi mesafe Y:1Y3 arast mesafeden kisa olmasi diglama etkisini

gostermektedir. 2%

Sekil 18: Dislama Etkisi ve Yatirim iliskisi

LM

Ccr.out

IS Gz

Y, ¥Y: Y, Y

Kaynak: Dogan UYSAL, Mehmet MUCUK, 2003, s. 161.

Diglama etkisini bir 6rnekle agiklamak gerekirse iilkemizde otomotiv piyasasinda
uygulanan vergi politikasii dikkate alabiliriz. Yiiksek kamu harcamalar1 sebebi ile bir
finansman aract olarak otomobillerden alman vergi oranlar1 yliksek oranlarda
belirlenmistir. Bunun sonucunda bireyler otomobil taleplerini ertelemekte ve bu da

toplam talebi diisiirmesi sebebi ile milli gelir lizerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir.

Ulkelerde uygulanan ekonomik politikalara bakildiginda ekonomik duraganlik
veya daralma doneminde olan iilkelerde faiz diisiiriicii politikalar ile sermayenin yatirima

yonlendirilmesi amaglanmustir. Ulkemizde de 1980 yili sonrasinda uygulanan ekonomik

231 Dogan Uysal - Mehmet MUCUK, "Crowding - Out (Dislama) Etkisi: Tiirkiye Ornegi 1975-2000",
Selcuk Universitesi {IBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 2003, s. 161.
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politikalarda faizlerin diisiik oranda tutulmasi gerektigi karar kilinmistir. Bu sayede

kaynaklar yatirimlara yonelecek ve ekonomik bir hareketlilik hedeflenmekteydi. 232

1.3. Ekonomide Yapisal Degismeyi Yonlendirme Islevi

Faiz oranlarmm bir baska fonksiyonu da ekonomide yapisal degisimlerin
gerceklestirilmesi tizerinedir. Faiz politikalar1 ile sanayi yatirimlari ve toplam hasila
kontrol edilmektedir. Yapilan bu miidahaleler sonucunda tilke milli geliri ve verimlilikte

artis hedeflenmektedir. 2%

Ulkelerdeki geligsmislik ile bagli olarak tercih edilen faiz politikas: tasarruflari,
yatirimlari etkilemektedir. Bu sebeplerden dolay1 iilkenin toplam verimligi ve ¢ikt1 diizeyi
de etkilenmektedir. Tasarruflarm yatirima doniismesi, bireysel faaliyetlerin yonii, i¢
ticaret ve dis ticaret dengesi, iiretim ve tiilketim hacmi gibi bir¢cok faktor faiz orani
neticesinde etkilenmektedir. Faizin birden ¢ok noktaya etki etmesi sebebi ile ekonomi
otoriteleri de faiz konusunu kapsamli bir sekilde ele almakta ve faiz politikalarina yer

vermektedirler. 234

Geligmis iilkeler agisindan bakildiginda faiz; yatirim ve tasarruflari, dig ticaret
hacmi, hisse senedi ve tahvil gibi yatirim araglarmin degerini tayin etmektedir.
Geligsmekte olan iilkelerde faiz oranlari; yatirilabilir fonlar {izerinde etki saglama ve iilke
kaynaklarmin mobilite kontroliinde ara¢ olarak kullanilmaktadir. Ayrica kamu kesimi
icin ucuz kredi saglama ve makroekonomik istikrarmn saglanmasi i¢in de faizler para

politikas1 arac1 olarak kullanilmaktadir. 2%°

Tasarruf yapan kisiler agisindan faizin gelir saglama fonksiyonu bulunmaktadir.
Faiz haddi seviyesine gore bireyler varliklarini belirli bir vade ile degerlendirmekte ve

faiz geliri elde edebilmektedirler. Bu sebeple tasarruf yapan kesimin ekonomik tercih ve

232 Fevzi Devrim, "Tiirkiye'de 1980 Sonrast Dénemde Uygulanan Istikrar Politikalar1", Yeni Tiirkiye
Ekonomisi Ozel Sayis1 I, 1998, s. 15.

233 Maxwell J. FRY, Money, Interest And Banking in Economic Development, Second Edition, The Johns
Hopkins Unverstiy Press, London, 1995, 5.235-237.

234 William H. Branson. "High World Interest Rates: Shortage Of Saving Or Liquidity", Ed. by Peter B.
Kenen, Francesco Papadia, Fabrizio Saccomanni, The International Monetary System, Cambridge
University Pres, 1994, s. 107-128

235 Mehmet Ozgen, "Gelismekte Olan Ulkelerde Faiz Politikalar1", Maliye Dergisi, S. 116, Ocak-Subat
1994, s. 60-79
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davraniglar1 faiz orami dogrultusunda sekillenmektedir. Faiz oranlar1 borglanma
egilimlerini etkileyerek ekonomi iizerinde 6diing verilebilir fonlar kapsaminda bir etki

olusturmaktadir. 2%

Faiz, parasal aktarim mekanizmasi yolu ile de ekonomiye etki etmekte ve yapisal
degisime miidahale etmektedir. Portfoy dengesi yaklagimmna gore bireyler tasarruf
yaparken portfoylerinde tuttuklar1 yatirim araglarinin her birinden elde edilen birim fayda
dikkate alinacaktir. Bir yatirim aracindan elde edilecek gelir ile diger yatirim aracinin
geliri esit oldugu noktaya gelecek sekilde yatirimlarmi yapacaklardir. Yani marjinal
faydalarmi esitleyecek sekilde yatmrimlarini degerlendirmektedirler. Portfoy teorisine

gore faizler yatirim kararinda etkili olan 6nemli faktdrlerden biridir. 237

2. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE MERKEZ BANKACILIGI
2.1. Diinya’da Merkez Bankacihig:

Merkez bankasi, iilkenin para kontroliinii saglamakla yetkili olan ve banka
sistemini kontrolii altinda tutan bir kurumdur. Merkez bankasi tilkenin temel makro
iktisadi politikalarin1 gozlemleyerek yonlendirmektedir. Bankacilik sisteminin
merkezinde olmasi ve diger bankalarin da merkez bankasi kontroliinde olmasi sebebi ile

merkez bankasi olarak adlandirilmaktadir. 238

Diinyada merkez bankaciligiin ortaya ¢ikmasi 1600'li yillara uzanmaktadir. O
donemlerde piyasaya fon arzi ve ekonomik faaliyetler 6zel bankalar tarafindan
yiriitiilmekteydi. Savas zamanlarinda veya bankalarin nakde ihtiyag duymalar1 aninda
kontrolsiizce para basimi yapilmaktaydi. Herhangi bir devlet kontroliiniin olmamasi ve
bankalarin ekonomik dinamikleri hesaba katmadan para basiyor olmalar1 merkez

bankaciligi kavramini meydana getirmistir. Merkez bankalarinin bu dénem kurulus amaci

236 Rahmi Yamak ve Banu Tanridver, “Faiz Orani, Getiri Farki ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye Ornegi
(1990-2006)”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2009, s. 43-58.

237 Sehnaz Bakir Yigitbas, " Parasal Aktarrm Mekanizmasi: Tiirkiye’de Banka Kredi Kanali", Bankacilar
Dergisi, Say1 85, 2013, s. 72-78.

238 | awrence Broz, The Origins of Central Banking: Solutions to the Free-Rider Problem. Cambridge
University Press, 1998, s. 231-268.
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savas finansmanu, ticari faaliyetler, sanayinin desteklenmesi ve devlete 6diing para verme

tizerinedir. 2%°

Diinya'da ilk merkez bankas1 1668 yilinda Isve¢’te Riksbank adiyla kurulmustur.
Bankanin kurulma amaci ticari bankacilik faaliyetlerinin saglanmasi iizerinedir. Herhangi
bir ticari beklentinin olmadigi goriilmektedir. 1694 yilinda ise en eski ikinci merkez
bankas1 olan The Bank of England Ingiltere'de kurulmustur. Bu bankanin kurulus amac1
Fransa ve Ingiltere arasinda yasanan Dokuz Y1l Savaslari’nin finansmanmin saglanmasi
iizerinedir. Merkez bankaciliginin gelisimi Amerika Birlesik Devleti’nde 1791 yilinda
First Bank of United States kurularak baslamistir. Ulkede para arzmin saglanmasina
katkida bulunmustur. 1800 yilinda Fransa’da Banque de France adiyla kurulan Fransiz
Merkez Bankasi1 oncelikle 6zel ticari banka olarak ¢alismalarini siirdiirmiis daha sonra ise
kamulastirilmistir. Bu baglamda daha 6nce kurulan merkez bankalarina gore farklilik
gostermektedir. Ilerleyen yillarda Bank-1 Dersaadet, Ottoman Bank, Bank-i Osmanii
Sahane ve Reichbank gibi bankalarin kurularak ekonomide merkez bankacilig:

kavraminimn giderek gelismeye basladig1 goriilmektedir. 24°

1913 yilinda daha esnek, giivenilirligi daha yiiksek ve istikrarli bir iktisat
politikas1 olusturmak amaciyla Amerika Merkez Bankasi olan Federal Reserve Bank
System (FED) kurulmustur. Merkezi Washington’dadir. FED {ilkedeki ticari bankalarin
cok sayida olmasi ve iilkenin federal yapida olmasi sebebi ile tek bir merkez bankasindan
olusmamaktadir. FED 12 Federal Merkez Bankasindan olusan bir merkez bankacilik
sistemidir. 1929 yilinda patlak veren ve 30'lu yillar boyunca devam eden Biiyiik Buhran
doneminin ardindan FED sistemine tanman yetkiler, merkez bankalarinin bagimsizligi
sayesinde artmustir. Amerika Birlesik Devletleri’nin para birimi olan dolarn tim iilke
piyasalarin da yer almas1 sebebi ile FED kararlar1 ve uyguladigi politikalar diger merkez
bankalar1 i¢cin de dnem tasimaktadir. FED’in gorevleri temel olarak dort ana bdliimden
olusmaktadir. Yiiksek istthdamin saglanmasi, fiyat istikrari, ekonomide kredi kullanimin1
diisiik maliyetle yaygmlastirma FED’in oncelikle sorumlu oldugu alandir. Ikinci

sorunluluk alani bankacilik sisteminin diizenlenmesi ve Sistemin diizgiin isleyisini

239 Tiirkan Gedikkaya ve Cihangiil Giirler, “Ekonomik ve Parasal Birlik Hazirliklar1 ve Avrupa Merkez
Bankas1”, TCMB Dis Iliskiler Genel Midiirliigii, Ankara, 1999, s.45.
240 Fatma Turna, Gegmisten Giiniimiize Merkez Bankalar1 ve Modern Merkez Bankaciliginin Bir Ornegi:
Avrupa Merkez Bankasi, Journal Of Life Economics, 2014, s. 42-44
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saglamaktir. Risk iceren finansal kuruluglari kontrol altina alinmasi ve piyasalarda riskli
durumun &nlenmesi iiciincii sorumluluk alamidir. Ulkede faaliyet gdsteren yabanci
sirketlere ve ABD ekonomisine finansal hizmetlerin saglanmasi da FED’in diger sorumlu

oldugu alandir. 24

Merkez bankaciliginin ilerleme kaydettigi donem 21. Yiizyil sonras1 doneme denk
gelmektedir. Birinci diinya savasi sonrasi finansman ihtiyaci, kontrol altina alinamayan
ekonomiler ve fiyatlar genel seviyesinin giderek artmasi merkez bankasina olan
gerekliligi arttrmustir. 1920 yilinda Briikksel’de toplanan Milletleraras1 Maliye
Konferansinda alinan kararla bir¢ok iilkede merkez bankasi sisteminin kurulmasi
kararlastirilmistir. Kurulacak merkez bankalar1 ile miimkiin oldugunca hizl bir sekilde
tam istthdam seviyesine ulasilmasi ve {iretimi destekleyici ekonomik politikalarin

desteklenmesi amaclanmustir. 242

Ikinci Diinya Savasi ve beraberinde gelen ekonomik problemlerin ardimdan
merkez bankalar1 kamulastirilmistir. Hiikiimet politikalar1 ile merkez bankas1 politikalar1
desteklenmis ve ekonomik istikrar hedeflenmistir. 1970 yilinda savag sebebi ile bozulan
ekonomik denge ve yeterli iiretim faaliyetlerinin saglanamamasi sebebi ile yiiksek
enflasyon olusmustur. Merkez bankalar1 bu ortaya c¢ikan yiiksek enflasyonu onleme
tizerine politikalar gelistirmislerdir. 1980 yilindan itibaren ise ekonomik istikrar hedefine

ek olarak merkez bankasi bagimsizlig1 saglanmaya ¢alisiimistir. 243

Merkez bankalar1 finansal sistemin denetlenmesi ve kontrol gorevini kar amaci
giitmeden saglamasi sebebi ile lilkedeki en Gnemli ekonomi otoritesidir. Merkez bankalari
para arzinin kontroliinii saglamakta ve gereken durumlarda ekonomiye para arzi
saglamaktadir. Devletin maliye politikasin1 destekleyici ve yol gostericidir. Merkez
bankasi1 devlete gereken fon arzini saglayabilir ve hazine hesaplarini takip eder. Gereken

durumlarda piyasadaki bor¢ ihtiyacini reeskont faaliyetleri ile karsilar. Yerli paraya olan

241 flker Yilmaz, Merkez Bankasi Bagimsizlig Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Avrupa Merkez
Bankalar1 Sistem ve Federal Reserve Sistem, Yiiksek Lisans Tezi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Dicle
Universitesi, s. 97-100.

242 Frederic Kismer, Herbert Wagner, “Central Bank Independence and Macroeconomics Performance: A
Survey of the Evidence”, FernUniversitat Hagen, Nr. 255, Haben, 1998, s. 9-12.

243 William Wiseley, “A Tool of Power: The Political History of Money”, John Wiley and Sons Inc., New
York, 1977, s.32.
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giiveni arttirir ve ekonomik istikrar1 saglar. Ulke hazinesinde yabanci para ve altin
bulundurarak yabanci para veya altin karsisinda deger kayiplarin1 en aza indirir. Bu
sebeple merkez bankalar1 her iilke ekonomisinde dnemli bir yere sahiptir. Ekonomik

gelismislik ve istikrarin saglanmasina katkida bulunmaktadir. 244

2.2. Tiirkiye’de Merkez Bankacihig1

1929 yilinda diinya genelinde yasanan ekonomik bunalim sonrasi iilkemizde de
merkez bankasi sisteminin yayginlasmasi ve bu yolla ekonomik istikrarmn yeniden
saglanmas1 gerektigi gorisi etkili olmustur. Tiirkiye’de uzun yillar hakim olan ytliksek
enflasyon, issizlik, yerli paranin deger kaybetmesi gibi kronik problemler merkez bankasi

politika ve faaliyetleri ile 6nlenmeye calisilmustir. 24

2.2.1. TCMB’nin Kurulusu

Cumhuriyetin ilan edildigi yillarda iilkemizde de devlet bankasi kurulmasina
yonelik fikir ilk kez 1923 yilinda Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde ortaya atilmstir. Kongrede
iilkemizde para arzinin kontrollii bir sekilde yapilmasi, bankacilik sisteminin kontrol
altinda tutulmasi ve devlete kredi tahsisinin saglanmasinin merkez bankasi aracilig ile
yapilmasi gerekliligi paylasilmistir. Bu karara yol agan sebep ise lilke igerisinde yabanci
bankalarin hakimiyet saglamasini dnlemek ve ulusal ticareti gii¢lendirmekti. Ulkemizde
merkez bankasi kurulmasma yonelik faaliyetler takip eden yillarda baslamistir. 11
Haziran 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) kurulmustur.
Anonim sirket statiisiinde kurulan TCMB hisselerinin bir kismu devlet memurlarina
maaslarindan kesinti yapilarak verildigi goriilmektedir. Banka bagimsizliginin
saglanmas1 amaci ile hazine i¢indeki pay1 en fazla %15 olarak kararlastirilmistir. 1932

yilima gelindiginde ise bu oranin %25 olarak degistirilmesi kararlastirilmugtir. 24°

TCMB’nin kurulus amaci “memleketin iktisadi kalkinmasima yardimci olmak™
seklinde belirtilmistir. Ulkemizde para politikasmni etkili bir bigimde diizenleyecek,

hazine islemlerini kontrol edecek, TL’nin degerinin korunmasma yonelik tedbirleri

24 Erding Tokgdz, “Merkez Bankalar1 Bagimsizlig1”, Hacettepe Universitesi [IBF Dergisi, Cilt 13, 1995,
S. 6-9.

245 Riza Ayhan, “Merkez Bankasi ve Para Politikas1”, Yeni Tiirkiye, Y11 5, Say1 27, 1999, 5.268.

246 Azim Ozdemir, “Interest Rate Surprises and Transmission Mechanism in Turkey: Evidence from
Impulse Response Analysis”, TCMB Working Paper, 2015, s. 1-27.
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alacak ve gereken durumlarda piyasaya para arzini saglayacak tek yetkili kurumun
TCMB oldugu acik bir sekilde paylasilmistir. Kuruldugu dénemden itibaren siki para
politikasin1 benimseyen TCMB bu yaklasimimni 1950 yilinda aldigi kararlar revize
etmistir. Yeni politika kapsaminda genisletici para politikasinin devreye alinmasina karar

verilmistir. 247

1970 yilina kadar 1715 sayili kanun ile ¢alismalarini siirdiiren TCMB yasas1 1970
yilinda 1211 sayili yasa ile degistirilmistir. Yeni yasa ile merkez bankasi yapisinda
degisiklige gidilmis, gorev ve yetkiler yeniden diizenlenmistir. 1980 yilinda TCMB
politikasinda degisiklik yapilmistir. Bu degisiklikle disa doniik ekonomik yaklagim

desteklenmis ve serbest piyasa ekonomisinin temelleri atilmstir. 248

2001 yilinda 4651 sayili kanunla bankacilik sistemine miidahale edilmistir. Yeni
kanunla birlikte Avrupa Birligi normlar1 ve diinya merkez bankaciligindaki normlar
TCMB’ye de kazandirilmistir. Yapilan degisiklik ile bir 6nceki kanun olan 1211 sayili
Kanun’un 14 maddesinde degisiklige gidilmis, 7 madde yiiriirlikten kaldirilmis ve 1
madde de ilave edilmistir. 4651 sayil1 Kanun ile TCMB bugiinkii 6zerk yapisina ulagmis
ve para politikas1 hedeflerini gerceklestirmede bagimsizliginin daha da artmasmin

temelleri atilmistir, 24°

TCMB’nin idari yapisini olusturan organlar; Genel Kurul, Baskanlik, Banka
Meclisi, Denetleme Kurulu, Yonetim Komitesi, Para Politikas1 Kurulu olarak

belirlenmistir. 2>

2.2.2. TCMB’nin Temel Yetki ve Gorevleri

Merkez bankalarmin goérev ve sorumluluklari temel olarak 5 ana bolimden
olusmaktadir. Bunlardan ilki fiyat istikrarmin saglanmasidir. Bu dogrultuda diisiik

enflasyon orani da hedeflenmektedir. Ara¢ bagimsizligina sahip olan TCMB takip

247 Murat Duran, Giilserim Ozcan, Piar Ozlii, Deren Unalmis, “Measuring the Impact of Monetary Policy
on Asset Prices in Turkey” TCMB Working Paper, 2010, 1-21.

248 TCMB, (2003) Para ve Kur Politikasi Genel Cergevesi. https://www.tcmb.gov.tr/
wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Yayinlar/Para+ve+Kur/Para+ve+Kur+Politikasi+Metinler
i/ (17.04.2019)

249 TCMB, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/T
emel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Para+Politikasi+Cerceve (22.05.2019)

20 Azim Ozdemir, a.g.e., s. 1-27.
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edilecek para politikasi araglarini kendi belirlemektedir. Finansal istikrarin saglanmasi da
merkez bankasinin temel gorevlerindendir. Para ve doviz piyasasina yonelik tedbirlerle
finansal istikrar saglanmaktadir. Ulkenin déviz kuru rejimi de TCMB tarafinda
diizenlenmektedir. Banknot basma ve ihra¢ imtiyazi da sadece TCMB kontrol ve
hakimiyetindedir. Odeme sistemlerine yonelik islemler de gene merkez bankasi kontrolii
altindadir. Her tiirlii fon ve menkul kiymetin hizli ve giivenli bir sekilde aktarimi, yeni
sistemlerin kurulmasi ve islemlerin kesintisiz devam etmesi merkez bankasi tarafindan

saglanmaktadir. 2%

Merkez Bankasi’nin temel gorevlerti,

“a) A¢ik piyasa islemleri yapmatk,

b) Hiikiimetle birlikte Tiirk lirasimin i¢ ve dis degerini korumak icin gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit
etmeye yonelik kur rejimini belirlemek, Tiirk lirasimin yabanct paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesi icin déoviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli
alim ve satimi ile dovizlerin Tiirk lirasi ile degisimi ve diger tiirev iglemlerini
yapmak,

¢) Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin
yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile
ilgili usul ve esaslart belirlemek,

d) Reeskont ve avans islemleri yapmatk,

e) Ulke altin ve déviz rezervlerini yonetmek,

f) (20/6/2013 tarihli ve 6493 sayili Kanun ile degistirilen sekli) Tiirk lirasinin
hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, ddeme ve menkul kiymet transferi ve
mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve gozetimini saglamak ve gereken diizenlemeleri yapmak, édemeler
icin elektronik ortam da dahil olmak iizere kullanilacak yontemleri ve araglar
belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrart saglayici ve para ve déviz piyasalart ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak,

h) Mali piyasalart izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile ozel finans kurumlarindaki
katilma hesaplarimin vadelerini belirlemektir.” %>?

21 Duygu Giines Inal, Tiirkiye’de para politikas1 faiz kararlarinin uzun doénemli faizler {izerine etkisi.
Uzmanlik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Ankara, 2006, s. 15-18.
252 TCMB, (2015), http://www.tcmb.gov.tr (22.06.2019).
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Merkez Bankast’nin temel yetkileri,

“a) Tiirkiye’de banknot ihract imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

b) Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasint belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili
ve sorumludur.

¢) Banka, fiyat istikrarimi saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikast araglarimi  kullanmaya, uygun bulacagr diger para politikast
araglarmi da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

d) Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarimin ihtiyact  karsilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve
esaslara gore bu Fona avans vermeye yetkilidir.

e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitiir.

f) Banka, bankalarin odiing para verme islemlerinde ve mevduat
kabuliinde uygulayacaklar faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gére
bankalardan istemeye yetkilidir.

g) Banka, mali piyasalari izlemek amacuyla bankalar ve diger mali kurumlardan
ve bunlari diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan gerekli
bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir. ”” 253

3. TURKIYE’DE FAiZ ORANINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Tirkiye’de faiz oranini iki 6nemli iktisadi unsur etkilemektedir. Bunlardan ilki
temel faktorlerdir. Temel faktorler para arzinda meydana gelen degismeler, para talebinde
meydana gelen degismeler ve enflasyondur. Merkez Bankasi’nin bu ti¢ iktisadi faktor icin
yapacagl miidahale sonucunda iilkede faizler dogrudan etkilenecektir. Paylasilan 3
faktore ilave olarak ikincil faktorler de bulunmaktadir. Bu faktorler temel faktorler kadar
faiz ile dogrudan bir iliski icerisinde degildir, fakat dolayli olarak faizleri etkilemektedir.
Ikincil faktdrler doviz kurunda meydana gelen degisimler, kamu i¢ bor¢lanmasi ve

uluslararasi sermaye akimlaridir. 2>

253 TCMB, (2015), a.g.e., (22.06.2019).
254 Kaan Masatc1, Burak Darici, “Tiirkiye’de Faiz Oranlarinin Belirlenmesinde igsel ve Digsal Faktorlerin
Rolii”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, Cilt 4, Say1 6, 2006, s. 13-31.
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3.1. Temel Faktorler

3.1.1. Para Arzundaki Degismeler

Ulkemizde de tipki diger iilkelerde oldugu gibi merkez bankasmm temel islevi
ekonomik istikrar1 saglamak ve gereken durumlarda para politikasi araciligiyla fon arzini

saglamaktir. 2°°

Tiirkiye ekonomisinde faizlerin genel seviyesinde para arzi faizleri etkileyen
temel faktorlerdendir. Ulkemizde para arzi TCMB tarafindan ayarlanmaktadir. Para
arzinda meydana gelecek artis veya azalig faizleri dogrudan etkileyecektir. Bu degisim
neticesinde de yatirimlar etkilenecektir. Para talebinin degismedigi durum dikkate
alimdiginda reel para arzinda meydana gelecek bir artis lilkemizde faiz oranini
diisiirecektir. Diisen faiz oranlar1 neticesinde yatirimin maliyeti azalacagi i¢in yatirimlar
artacak ve gelirde de pozitif yonlii bir artis goriilecektir. Ulkemizde 2000°li yillardan énce
TCMB herhangi bir finansman gereken durumda para basarak finansman yontemini
kullanmaktaydi. Bu sebeple para arzina yonelik her miidahalenin iilke ekonomisini

etkiledigi goriilmektedir. 25

3.1.2. Para Talebindeki Degismeler

Ulkemizde faizlerin genel seviyesine etki eden bir diger faktdr ise para talebidir.
Gerek bireylerin gerekse yatirimcilarin para talebi yillar iginde siirekli artarak devam
etmistir. Bu durum Tiirkiye'de finansal yatirim araglarmin gelismesine ve gesitliliginin
artmasma sebep olmustur. Artan cesitlilik neticesinde iilkede para talebi daha kolay
karsilanir hale gelmistir. Bu durum faiz oranlarinin piyasada daha normal sartlarda

degerlenmesine katkida bulunmustur. 2°°

2% Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi idare
Merkezi, https://mww.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/d7033add-774f-4358-b4f7-1fd227d640d0/11-
6.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-d7033add-774f-4358-b4f7-1fd227d640d0-
m3fB7Ju (10.08.2019).

2% Aykut Ekinci, "Tiirkiye'de Para Arzinin Makroekonomik Degiskenler Uzerine Etkisinin Ekonometrik
Analizi: 1990-2002 Dénemi Uygulamasi", s. 7.

257 Nese Algan ve Salih Gencer, “Tiirkiye’de Para Talebi Fonksiyonunun Modellenmesi”, C.U. Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi, C.XX., No:1, 2011, 5.195-211.
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3.1.3 Enflasyon

Enflasyon da iilke ekonomisi iizerinde oldukca hakim bir gilice sahiptir.
Ulkemizde ge¢mis yillardan beri siire gelen yiiksek enflasyon seviyeleri faizleri her
donem etkilemistir. Bu iki ekonomik kavramin siirekli yakim bir etkilesim halinde oldugu
goriilmektedir. Ulkemizde 2002 yilindan itibaren devreye alman enflasyon hedefleme
politikalar1 ile diisiik bir enflasyon seviyesi ve buna bagl olarak da diisiik oranl faiz

seviyelerine ulagilmas1 hedeflenmistir. 258

3.2. ikincil Faktorler

Ulkemizde faiz oranmi etkileyen 3 temel faktdr bir dnceki boliimde ele almmustr.
Ayrica lilke ekonomisine ve buna bagl olarak faizler genel seviyesi lizerine de dolayh

etkiye sahip faktorler de bulunmaktadir.

3.2.1. Doviz Kuru

Ekonomiye etki eden ve dolayisiyla faizleri etkileyen dolayli faktorlerden ilki
doviz kurlaridir. Doviz kurlarinda arz ve talep dengesi serbest piyasada kendiliginden
gerceklesmektedir. Meydana gelecek herhangi bir kiiresel degisim doviz dengesini
iilkemizde de degistirebilecektir. Faiz oranlarinda meydana gelecek degisimler de dolayli
yollardan doviz kurlarina etki edecektir. Yiikselen faiz haddi sebebi ile lilkemize daha
fazla doviz girecektir. Boyle bir durumda iilkemizde Tiirk Lirasina talep artisi

olacagindan TL degerlenecek ve yabanci paralarin degeri de diisecektir. 2°°

Sekil 19°da Tirkiye’de 2010 ve 2018 yillar1 arasinda doviz kuru ve faiz orani
arasindaki iligki incelenmistir. Artan doviz kurunu kontrol altina almak ve ani yiikselisleri
onlemek adina faizlerin arttirildigi goriilmektedir. Artan faiz orani neticesinde iilkeye
portfoy yatirimlarin artacagi beklentisi ve bu sebeple de diisiik kur seviyesine inme

hedeflenmektedir. 2%°

2% Musa Atgiir ve N. Oguzhan Altay, “Enflasyon ve Nominal Faiz Orani {ligkisi: Tiirkiye Ornegi”, Yonetim
ve Ekonomi Dergisi, C. XXII., No:2, 2013, s.522.

259 Mehmet Sentiirk, Engin Diican, " Tiirkiye’de Doviz Kuru-Faiz Oran1 ve Borsa Getirisi {ligkisi: Ampirik
Bir Analiz", Business and Economics Research Journal Volume 5 Number 3, 2014, s, 68-76.

260 Ersan Sever, Zekeriya Mizrak, “Déviz Kuru, Enflasyon ve Faiz Oram Arasindaki iliskiler: Tiirkiye
Uygulamasi”, Selguk Universitesi, IIBF Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Konya, 2007, s. 268-
274,
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Sekil 19: Tiirkiye’de Faizler ile Doviz Kuru Arasindaki Etkilesim
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Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(TCMB EVDS)

3.2.2. Kamu I¢ Borclanmasi

Bir diger dolayli faktdér ise kamu i¢ borglanmalaridir. Ulkemizde devlet
harcamalarinin artmasi sonucunda finansman kaynagi olarak i¢ bor¢lanma yoluna
gidildigi gozlemlenmektedir. 2000 yili 6ncesinde i¢ bor¢lanma miktar1 arttikca faiz
oranlar1 da artmis ve 6deme vadeleri azalmistir. 2000 yilindan sonra bor¢ miktarinin
diismeye baslamasi sonucunda iilkemizde faiz haddinin de azalmaya bagsladig1 ve vade

siirelerinin de uzadig1 gozlemlenmektedir. 26?

3.2.3. Uluslararast Sermaye Akimlart

Ulkemizde faizler genel seviyesinin dolayli yollarla etkilendigi bir diger
iktisadi etken ise uluslararasi sermaye akimlaridir. Belirli donemlerde yasanan ekonomik
bunalimlar ekonomi igerisinde toplam talepte daralmalara yol agmis ve piyasada riskli
durumun artmasina sebep olmustur. Boyle donemlerde karliliklar1 azalmasi sebebi ile

yabanci yatirimeilar iilkemizde faaliyetlerini sonlandirma karari almislardir. Ulkeden

2.‘_31 Murat Demir ve Ersan Sever, "Kamu I¢ Bor¢lanmasinin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Orani
Uzerindeki Etkileri", Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, Sanliurfa, 2008, s.180.
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cikislar sebebi ile ekonomide likidite yetersizligi glindeme gelmis ve bu durum da faizleri

yukar1 yonlii hareket ettirmistir, 262

4. TURKIYE EKONOMISINDE FAiZ ORANLARININ GELISIMI

Bu boliimde Tiirkiye’de faiz oranlarinin gelisimi donemsel olarak ele alinacaktir.
Iigili donemlerde uygulanan ekonomi politikalari, onleyici politikalar ve yapisal
degisiklikler kapsaminda degerlendirilecektir. Tiirkiye'de meydana gelen ekonomik
gelismeler takip edilirken global cergeve, devlet politikalart ve TCMB politikalar

acisindan da degerlendirilecektir.

Tiirkiye'de uygulanan para politikalar1 ve faiz politikalar1 incelendiginde gerek
igsel faktorler gerekse dissal faktorler sebebi ile siirekli degisiklik gostermistir. 1980 ve
oncesi yillarda tilkede temel sorunlardan olan yiiksek enflasyon sebebi ile alinan tedbirler
dogrultusunda faiz politikalar1 gelistirilmistir. Enflasyon seviyesini azaltmaya yonelik
alinan tedbir programlarinin daha sonralarda faize yonelik yaklasimi da sekillendirdigini
gormekteyiz. Fakat TCMB'nin bu donemde hedef olarak belirledigi enflasyonun
diistiriilmesine yonelik politikalarin etkinligini saglayamadigi ve daha ¢ok kaynak
aciklarinin tahsisine yoneldigi goriilmektedir. Takip eden yillarda yiiriirliige konulan sik1

maliye tedbirlerinin de iilke ekonomisine ve faize yon verdigi goriilmektedir. 252

20001 yillarda karsilagilan bankacilik krizinin getirmis oldugu sonuglar ve
ardindan merkez bankasi ve hiikiimet tarafindan alman "Giiglii Ekonomiye Gegis"
tedbirleri lilke ekonomisi agisindan 6nemli donemler olmustur. 2002 ve sonrast donemde
enflasyon hedeflemesi ve fiyat istikrarma yonelik alinan kararlar da para politikas1 ve

buna bagli olarak da faizi dénemler boyunca etkiledigi goriilmektedir. 264

Merkez Bankast’nin uyguladig: iktisadi politikalar Taylor Kurali kapsaminda da

degerlendirilebilir. Taylor Kurali; 1993 yilinda John Taylor tarafindan one siiriilen bir

%2 Fuat Lebe, S. Mustafa Ersungur, " Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimmi Etkileyen
Ekonomik Faktorlerin Ampirik Analizi", Atatitk U. IiBF Dergisi, 10. Ekonometri ve Istatistik
Sempozyumu Ozel Sayisi, 2011, s. 326-330.

263 Erdem Basc1, Ozgiir Ozel ve Cagr1 Sarikaya, The Monetary Transmission Mechanism in Turkey: New
Developments, TCMB Research and Monetary Policy Department, 2007, s. 476-479.

264 Erkan Yildirrm, Kenan Lopcu, Selim Cakmakli ve Ozlem Ozkan, Yeni Keynesyen Makro Ekonomik
Model: Tiirkiye Uygulamast, 20009, s. 2.
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iktisadi yaklasimdir. Kurala dayali politikalar ve ihtiyari politikalar ayriminda kurala
dayali politikalar tarafinda yer almaktadir. 2% Kisa donem borglanma faizleri,
gerceklesen ve potansiyel gayri safi yurti¢i hasila (GSYIH) farki ile gergeklesen ve
hedeflenen enflasyon orani arasmdaki sapmalarla ayn1 yonde degismesi gerektigini
belirtmektedir. Taylor Kurali’nda iki durum ve bir ara¢ vardir. GSYIH ve enflasyon
durum, faizler ise aragtir. Daha dnceki ¢alismalarda agirlikli olarak tek durum ve tek arag
kosulu degerlendirilmekteydi. Enflasyon oraninin arttigr durumlarda faizlerin artmasi
gerektigi, biliyiimenin azaldigi durumlarda ise faizlerin azalmasi gerektigi
paylasilmaktaydi. Taylor Kurali’'nda ayn1 anda iki durum degerlendirilerek enflasyon ve
GSYIH arasindaki katsayr dogrultusunda faiz haddi belirlenmektedir. Yani; fiili
enflasyon orani hedef enflasyon oranini astiginda ve/veya fiili bliylime orani potansiyel
bliylime oranmin iizerine ¢iktiginda faizler yiikseltilirken; fiili enflasyon orami hedef
enflasyon oraninin altinda kaldiginda ve/veya fiili biiylime potansiyel biiyiimeden diisiik

gerceklestiginde faizlerin diisiiriilmesi gerekecektir. 266

Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde temel olarak kurala dayali politikalarin gecerli
oldugu ancak TCMB’nin tam bagimsiz olamamasi ve artan biit¢e agiklar1 sebebi ile kurala
baglh kalinamadig1 goriilmektedir. 2001 yilinda Merkez Bankas1 gerekli diizenlemeleri
saglayarak enflasyon hedeflemesi yaklagimina ge¢is icin hazirliklara baglamistir. 2006
yilinda uygulamaya alinan enflasyon hedeflemesi tam olarak kurala dayali bir politika

ozelligi tastmamaktadir. 27

4.1. Tiirkiye’de 2002 ve Oncesinde Uygulanan Faiz Politikalar

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1930'lu yillarda kurularak faaliyetlerine
baslamistir. Merkez Bankasi'nin kurulus amaci "llkenin ekonomik kalkinmasmi
saglamak" olarak paylasilmistir. Ayn1 donemde Atatiirk'iin de tesvikleri neticesinde
iilkede bircok 6zel tesebbiis bankasi kurulmustur. Ayrica 1930'lu yillar ile birlikte 6zel

girisimlerin desteklenebilmesi adina {ilkede bankacilik sektorii gelisim gostermeye

265 Tars E.O. Svensson, “What is Wrong With Taylor Rules? Using Judgment in Monetary Policiy Through
Targeting Rules”, Journal of Economics Literature, Vol. 41, No:2, 2003, s. 436-439.

266 Giilsiim Akalin, Erkan Tokucu, “Kurala Dayali-Takdire Dayali Para Politikalar1: Taylor Kurali ve
Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Uygulamasi”, Marmara iiniversitesi, IIBF Dergisi, Cilt 22, Say1 1,
Istanbul, 2007, s. 37-53.

267 Giilsiim Akalima.g.e., s. 37-53.
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baslamistir ve yerli bankalarin kurulusu hizlanmistir. Ayn1 dénem igerisinde bankalar
birligi de kurulmus ve finansal olarak hareketliligin yasanmaya basladigi donem
olmustur. Ardindan 19401 yillara gelindiginde {ilkeler arasi miicadeleler iilke
ekonomisini duraksama siirecine itmistir. TCMB kurulusundan 1950 yilina kadar siki
para politikas1 uygulamustir. Ilerleyen donemlerde ekonomik kalkinmayi desteklemek

adma belirli dénemlerde gevsek politika da desteklenmistir. 268

1950-1960 aras1 doneme ekonomik agidan bakildiginda donemin baslarinda temel
sorun olarak kontrol edilemeyecek boyutlara ulagsan yiiksek enflasyon seviyesini
gormekteyiz. Bunun sebebi ise ekonomide biiylimenin TCMB fonlar1 kullanilarak
saglanmasidir. 1958 yilinda devreye alinan hazine avansi uygulamasi ile TCMB'nin
yapacagi katkilarin belirli bir seviyeyi agsmamasi saglanmistir. 1960 yilinda yasanan
askeri darbe sebebi ile ekonomik diizen sarsilmis ve TL'de deger kayiplar1 yasanmaya

baslamustir. 26°

1963-1970 yillarinda ekonomide kontrolli faiz para politikasmin da
uygulanmasiyla birlikte nispeten daha istikrarli bir donem yasanmistir. Paranin deger
kayb1 dnlenmistir. Uretim ve yatirim faaliyetlerinde artis ve buna bagh olarak da biiyiime
yasanmistir. 1963-1967 yillar1 arasinda birinci bes yillik kalkinma plani1 devreye
almmistir. Temel olarak istihdam, altyap1 yatirimlar1 ve yeniden diizenleme konularina
yonelik caligmalar paylasilmistir. 1968-1972 yillar1 arasinda ikinci bes yillik kalkinma
plan1 devreye alinmis ve sanayi sektoriiniin hiz kazanmasina yonelik kararlar alimmaistir.
TCMB kaynaklarin1 fazla kullanmasi sebebi ile 1970 yilinda iilkede yiiksek enflasyon
sorunu ile karsilasilmistir. Bu sebeple tekrar devaliiasyona gidilmistir. 1973-1977 yillar1
arasinda tclincli bes yillik kalkinma plant devreye alinmistir. Bu donemde enflasyon
seviyesi yiiksek olmasina ragmen biiylimenin de gerceklestigi goriilmektedir. 1980 yilina

dogru iilkemizde bas gosteren siyasi problemler sebebi ile ekonomik hareketlilik son

268 Tezer Ocal, "Bankacilik Sektorii", Tiirkiye Ekonomisi Sektérel Gelismesi, Yay. Haz. Celik Aruoba,
Cem Alpar, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Ankara, 1992, s. 144.

269 Ali Coskun, “Cumhuriyetin Ik Yillarinda Tiirkiye Ekonomisi”, Atatiirkgii diisiince Dergisi, say1:4,
2003, s. 72-717.
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bulmus ve bunalim siirecine girilmistir. Ulkede enflasyon, artan dis borglar ve doviz

sorunu ekonomiye hakim olmustur. 27

Faiz oranlarinin tayini iilkede yasanan savas ortami ve asir1 kontrolcii hiikiimet
politikalar1 sebebi ile 1933-1960 doneminde piyasa kosullarindan bagimsiz olarak tayin
edilmekte idi. 1960 y1lna kadar faiz oranlar1 yasa ile belirlenmistir. {lerleyen dénemlerde
yasa ile faizlerin yonetilmesi uygulamasma son verilmistir. Faiz haddini belirleme
yetkisini Banka Kredileri Tanzim komitesi siirdiirmiistiir. 1970'den itibaren ise faizleri
tayin etme yetkisi TCMB'ye devredilmistir. Bu sebeple 1970 yilina kadar iilkede faizlerin

piyasa aktifleri tarafindan belirlendigini séylemek miimkiin degildir. 2"

Yetki ve sorumlulugu TCMB'nin devralmasi ile birlikte TCMB piyasa
dinamiklerine birden serbestlik saglamamustir. Oncelikle ilk on yil giidiimlii faiz
politikasini desteklemistir. Gidiimli faiz politikasi; belirli bir tavan ve taban degeri
belirlenerek bu degerlerin asilmadigi ve devletin faiz oranlarmma tolerans degerler
araliginda kalinabilmesi adina miidahalelerde bulundugu faiz politikasidir. 24 Ocak
Kararlar ile birlikte ekonomik hareketliligin artmasi ve bunalim déneminden ¢ikilmasi
adina fiyatlar genel seviyesinde istikrar saglanmasi, yatirimlarin arttirilmasi
hedeflenmistir. Ayrica ilk defa 1980 yilinda faiz politikasina serbestlesme getirilmis ve
serbest piyasa ekonomisine gecis saglanmistir. Fakat gercek anlamda serbestlikten
bahsetmek miimkiin degildir. Piyasaya ve oOzellikle piyasa faiz haddine siklikla
miidahalelerde bulunuldugu goriilmektedir. Bu donemde belirlenen faiz politikasi ile
ekonominin tekrar eski diizenine ulagmas1 hedeflenmistir. Faizler bu donemde yatirimlar
icin 6nemli bir arag olarak belirlenmis ve kaynak yaratilmasi i¢in 6nemli bir firsat olarak
goriilmiistiir. Ekonomide 6zel bankalarin artmasi ile birlikte bankalar arasi rekabet de
giindeme gelmeye baslamistir. Piyasaya hakim birka¢ banka tarafindan faizlere kendi
lehlerine olacak sekilde diizenlemeler yapmalar1 dikkat ¢cekmistir. Bu sebeple faizler

hedeflenen seviyelerin altinda kalmustir. 272

270 Rydvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Tarihsel Gelisim, Yapisal Gelisim,Beta Yayinlari, Istanbul, 2005, s.
234-492,

271 Ridvan Karluk, a.g.e., s. 234-492,

212 Ugur S. Akalin, Faiz Politikas1 ve Kredi Mevduat Yapisi, 1977-1985. Istanbul: Marmara Universitesi
Arastirma Merkezi, Istanbul, 1986, s. 6-8.
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Merkez Bankasmin hakimiyetindeki siirecin istenen etkiyi saglayamamasi sebebi
ile 1981 yilinda alman bir kararla faizlerin kontrolii Maliye Bakanli§i'na devredilmistir.
Faiz oranlarinin Maliye Bakanligi'nin kontroliinde siirdiiriilmesi 1 y1l boyunca devam
etmistir. 1982 yilinda yeni bir diizenleme ile faiz politikalarinimn kontrolii tekrar TCMB'ye
devredilmistir. Ancak yapilan yeni diizenlemede TCMB'ye faiz oranlarinin tayin edilmesi
gorevi verilmemistir. TCMB'nin gorevi sadece denetim saglama iizerinedir. Faiz
oranlarinin tayini ise lilkede dnemli bir iktisadi hacme sahip ve iktisadi faaliyetlere yon
veren bankalara devredilmistir. Bankalarin faizleri birden asir1 azaltmasi sebebi ile
ekonomide fiyatlar genel seviyesi hizli bir artig trendine girmistir. Bankalar da faizleri
belirleme konusunda istenen etkiye ulasamadiklari i¢in bu yetkinin bankalarda da kismi
olarak birakilmasina karar verilmistir. Yeni diizenleme ile kredi faiz haddi tayini

bankalarda kalmistir. Mevduat faizinin tayin edilmesi ise TCMB'ye devredilmistir. 2"

Cumbhuriyetin kurulusundan 1980'li yillara kadar ekonomide faiz oranlar1 ¢cogu
donem Onemli sorunlardan biri olmustur. Faiz oranlar1 devlet kontroliinde belirlenmis ve
belirli donemlerde faiz serbestligi getirilse de bir tavan faiz orani belirlenmistir. Bu
dénemde faizin ekonomideki islevi yatirimlari arttirmak ve fonlarm piyasada dolasmasini
saglayacak politikalardir. Bu sebeple faiz oranlar1 enflasyonun altinda belirlenmis ve

negatif reel faiz politikas1 desteklenmistir. 274

Takip eden yillarda ekonomide dalgalanmalar devam etmis ve uzun yillar denge
halinden uzaklagsmayan istikrarli bir ekonomiye ulagilamamistir. Belirli donemlerde
goriilen bankalar arasi centilmenlik anlagsmalar1 ekonomide olumsuz sonuglara neden
olmustur. Faiz oranlar1 6ngoriilen degerlerden daha diisiik seviyelere inmis ve bu durum

da enflasyonun artmasina sebep olmustur.

Ekonominin 1980-1990 yillar1 arasinda bankalarda karsilastigi centilmenlik
anlagmasi sorunlari, siyasi miidahaleler ve {ilkeler arasi savas durumlarindan etkilenmesi
ekonomik dengeleri tamamen bozulmus ve fiyatlar genel seviyesinde dnemli artislar

yasanmistir. 1980'den itibaren serbest piyasa ekonomisine gecilerek ekonomik istikrarin

273 Adnan Biiyiikdeniz, Tiirkiye'de Faiz Politikalar1, Bilim ve Sanat Vakfi Yaylar1, Istanbul, 1991, s. 66.

27% Nur Dilbaz Alacahan, "Enflasyon, Déviz Kuru iliskisi ve Yansima: Tiirkiye", Istanbul Universitesi,
Sosyal Bilimler Dergisi, 2011, s. 50.
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yeniden saglanmas1 hedeflenmistir. Reel faizlerin negatif seyrine miidahale edilmis ve
pozitif reel faiz desteklenmistir. Bu baglamda bankalara para akisi, talebin kisilmasi ve

fiyat istikrar1 hedeflenmistir. 27

1988 yilinda TCMB bankalara faiz oranin1 serbestge belirleme yetkisi vermistir.
Gegmis yillarda 6nemli sorun haline gelen diisiik faiz politikalarmnimn yerine yiiksek faiz
politikalar1 tesvik edilmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda TCMB yillik mevduat faiz haddini
%85 olarak tanimlamis ve bankalara faiz tayininde serbestligin Oniinii agmuistir.
Yatirimcilarin Tiirk Lirasi'na 6zendirilmesi amaciyla faizlerin yiiksek degerlere ulagtigi
goriilmektedir. 1989 yilinda yiiriirliige alinan 32 sayili Konvertibilite ile alinacak
ekonomik tedbirler ve reformlar doneme damgasini vurmustur. Faiz hadlerine yonelik
diizenlemeler, yabanci paralara iliskin diizenlemeler ve dig pazara agilmada engellerin
kaldirilmas1 6nemli kararlardandir. Yabanci sermayenin iilkede faaliyet géstermesi veya
iilkeden ayrilmasima yonelik tiim engeller kaldirilmistir. 32 sayili kararname ile 6zellikle
farkl: tilkelerin paralar1 karsisinda Tiirk Lirasmin degerinin korunmasi amaglanmustir.
Diger taraftan hiikiimet kanadinda yaratilmaya ¢alisilan siyasal liberallesme sebebi ile
fiyatlar genel seviyesi artmaya baslamistir. Ayrica yliksek i¢ bor¢ seviyesi de ekonomiyi
olumsuz etkilemistir. Faizler asir1 artis gostermis bu da TL'yi gere§inden fazla degerli
kilmistir. Faizlerin giderek artmasi bankalar arasi faiz yarigina sebep olmustur. Bircok
ufak Olgekli banka piyasadan ¢ekilmek durumunda kalmistir. Piyasaya olan giliven

azalmis ve yatirimlar da olumsuz etkilenmistir. 27

TCMB, istikrarsiz bir ekonominin varligi, enflasyonun artarak devam etmesi ve
ekonomik bunalimin devam etmesi sebebiyle birtakim tedbirler almistir. TCMB'nin 1990
yilinda agiklamis oldugu ekonomik tedbirlere gore bankalarin fon talebi TCMB
tarafindan saglanacaktir. Devlete kredi tahsisi de TCMB tarafindan saglanacaktir. Yeterli
fonun kalmasi durumunda da diger kamu kurum ve kuruluslarma destek verilecegi
aciklanmistir. Merkez Bankasmin almis oldugu bu kararlar donemin bir¢ok ekonomisti
tarafindan elestirilmis ve tim sorumlulugun ve finansman yiikiimliligiinin Merkez

Bankasmin aldig1 paylasiimistir. Bu donem TCMB'nin sorumluluk sahasinin genislemesi

275 Nur Dilbaz Alacahan, a.g.e., s. 50.
276 Ercan Uygur, Financial Liberalization and Economic Performance in Turkey. Ankara, 1993, s. 1-51.
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sebebi ile ekonomik tablolar istenen yonde seyir etmemistir. Etkinlik yeterli seviyede
uygulanamamis ve para politikasi zayif kalmigtir. TCMB'nin paylagmis oldugu enflasyon

ongoriisiiniin %50 seviyelerini astig1 gdriilmiistiir. 277

TCMB'nin uygulamaya calistig1 para politikasinin basarisiz olmasi ve ekonomide
biitce aciklarmnin devam etmesi ekonomik sikintilarin artarak devam etmesine yol
acmustir. Siyasi otoritenin hem faizlere yonelik hedefinin olmasi hem de yabanci paraya
yonelik hedefinin olmasi ekonomik dengelerin bozulmasina sebep olmustur. Bozulan
ekonomik dengeler sebebi ile 1994 Krizi meydana gelmistir. 1994 Krizi ile birlikte
bankalarin fon dengeleri bozulmus ve daha sonra bu dengesizlik 6zel sektor

faaliyetlerinde de 6nemli darbogazlara sebep olmustur. 278

Piyasalarda faiz oranlarinin  Gzgiirce belirlenebilmesi 1995  yilinda
gerceklesmistir. Bu donemden itibaren ekonomik serbestligin tam anlamiyla getirildigi
goriilmektedir. Piyasada ekonomik bunalim 1998 yilina kadar devam etmistir.
Ekonominin ¢ikis yolu olarak IMF desteginin alinmas1 giindeme gelmis ve 1998 yilinda
18 aylik "Yakm Izleme Anlasmas1" 17. kez Tiirkiye ve IMF arasinda imzalanmustir.
Program kapsaminda iilkede her ii¢ ayda bir ekonomik gostergelere iliskin dinamikler
gbzden gegirilecektir. Hedefleri yakalamak adina yapilan g¢alismalarin sorgulanmasi

kararlastirilmistir. 27

2000 yilinda kura dayali enflasyon programi ekonomide belirleyici politika
olmustur. Diisiik enflasyon hedeflemesi ile birlikte reel faiz oranlarmin diisiiriilmesi,
yatirimlari hiz kazanmasi ve ekonomik biiyiimenin hiz kazanmas1 amaglanmustir. Ancak
bu hedefi gergeklestirmek i¢in 6nemli bir sorun vardi. Kamu finansman agig1 yiiksek
seviyelerde idi, boyle bir ortamda diisiik enflasyon ve pozitif reel faizin gergeklesmesi
miimkiin degildi. Bu sorunu ¢6zme adma 6zellestirmelere hiz verilmesi planlanmis ve
ekonomide yapisal reformlar hedeflenmistir. Ayrica siki1 maliye politikasi, tasarruflarin

artmasi ve eckonomide seffaflik da hedefe ulasmak icin Onemli araglar olarak

277 Tuba Ongun, “Istikrar Arayisindan Krize: Bir Degerlendirme”, Gazi Universitesi Tktisadi Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Cilt:3, Say1:2, Ankara, 2001, s. 7-9.

278 Sayim Isik, Koray Duman, Adil Korkmaz, "Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir Faktor Analizi
Uygulamasi", D.E.U. 1.1.B.F.Dergisi Cilt:19, Say1:1, 2004, 5.45-69.

279 Nadir Eroglu, "Tiirkiye’de 1990’11 ve 2000°li Yillarda Para Politikalar1", Marmara Universitesi IIBF
Dergisi, C. XXVI., No:1, Istanbul, 2009, s.31-32.
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belirlenmistir. Program ilk alti ay basarili finansal gostergelere ulastiktan sonra
ekonomide birtakim dengesizlikler meydana gelmeye baslamistir. Enflasyonun hedef
dogrultusunda diismemesi, TL'nin asir1 degerlenmesi bankalarda meydana gelen krizler

ve faizlerde yasanan 6nemli artis Kasim 2000 Krizi'ne sebep olmustur. 23

Ayrica Kasim 2000 krizinden sonra Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile 2000 yilinda
imzalanan 3 yillik "Stand-by Anlagsmasi" ile faiz seviyelerinin diisiiriilmesi
hedeflenmistir. Ayrica yabanci paralar i¢in de kat1 politikalar devreye alinmistir. Bu
donemde hedeflenenin aksine faizlerin siirekli artmasi ekonomik dengeleri daha ¢ok
yipratmaya baglamistir. TCMB 2001 yilinda almis oldugu kararla para politikasi aracinda
degisiklige gitmistir. Alinan kararla kisa vadeli faizler para politikasinin araci olarak
kullanilmaya baglanmistir. Bu donemde yapisal Onlemlerin piyasada varligini
stirdiirememesi sonucunda Subat 2001 krizi yasanmustir. Faiz oranlar1 son donemlerdeki
en yiikksek seviyesine Subat 2001 Krizi ile ulagsmistir. Tiirk Lirasinin deger kayb1 %40
seviyelerine ulasmig ve gecelik faiz oranm1 %6200 gibi yiliksek degerlere ulasmistir.
Bankalarda ciddi bir finansal kriz giindeme gelmis ve 6zel sektorde iflaslar baglamistir.

Takip eden donemde faiz oran1 kademeli olarak diisiiriilmiistiir. 28!

14 Nisan 2001 tarihinde déviz kuru ¢ipasi terk edilerek "Giiglii Ekonomiye Gegis"
programi yiirlirliige konmustur. Bu program IMF destegi ile birlikte hazirlanmis
ekonomik bir programdir. Program ile birlikte birgok ekonomik unsur i¢in hedefler
belirlenmistir. Bu hedeflere ait ana basliklar ise; makro ekonomik hedefler, mali sektor
hedefleri, kamu finansmanini gii¢clendirmeye yonelik hedefler, rekabeti destekleyici
hedefler, maliye politikas1 degisiklikleri ve ©demeler bilangcosunda yapilacak
degisikliklerdir. Diizenlemeler hedefler dogrulusunda tayin edilmis ve kamuoyu ile
paylagilmistir. Ayrica kisa vadeli faizler de Merkez Bankasi'nin temel politika araci

olarak belirlenmistir. 282

280 Semra Aydogdu Bagci, "Kasmm 2000 ve Subat 2001 Ekonomik Krizlerinin Dis Ticarete Etkileri"”,
Aksaray Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1 8, 2016, s. 46-54.

281 Cem Mehmet Baydur, Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’de Toplam Talebi Artirir, Finans Politik&
Ekonomik Yorumlar, C. XLIV., No:508, 2007, s.17-19.

282 Emine Nida KOL, Zeynep KARACOR, " 2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve istihdam Uzerine
Etkileri", Maliye Dergisi, Say1 162 Ocak -Haziran 2012, s. 379-390.
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Programin en dikkat ¢eken boliimleri ise kurumsal ve yapisal diizenlemelere 6nem
verilmeye baslanmasidir. Bu program ile doviz kurunun dalgali rejime donmesi ve {i¢ yil
icinde enflasyonun %5 seviyesine inmesi gerekliligi acikca belirtilmistir. Dengeli bir
devlet biit¢esinin yeniden hazirlanmasi kararlastirilmis, devlet biitcesinde agiklik ve
seffaflik hedeflenmistir. Kamuda israfin dnlenmesine yonelik hukuksal diizenlemeler,
ozellestirme politikalari, biitge dengesinde faiz dis1 fazla verilmesi hedeflenmistir. Ayrica
kura asir1 oynamalar haricinde miidahale edilmeyecek olmasi da paketin dikkat ¢eken

maddeleri arasinda olmustur. 283

4.2. Tiirkiye'de 2002 - 2008 Aras1 Uygulanan Faiz Politikalan

2002 yilinda Merkez Bankasi1 temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini
kullanmaya devam etmistir. Merkez Bankasi baz aldigi faiz orani olarak gecelik
bor¢lanma faiz oranini segmis ve ekonomideki faizin degisimini bu baglamda takip
etmistir. Ekonomide giiglenen gliven ortamu, fiyatlar genel seviyesinde anormal artiglarin
son bulmus olmasi, Giiglii Ekonomiye Gegis programinda hedeflenen kamusal
tasarruflarin bagariya ulagsmasi ve biit¢cede disiplinin saglanmas1 ekonomi iizerinde pozitif
bir ortam meydana getirmistir. TCMB ekonominin seyrinin istenen yonde gitmesi ve
istikrarin saglanmis olmasi sebebi ile faizlerde art arda diisiise gitmistir. Gecelik faizler

%44 seviyesinden %26 seviyelerine kadar diismiistiir. 234

Kamuda alman tasarruf tedbirleri, israfin dnlenmesi, seffaflik, ekonomide aciklik,
giivene dayali politikalar ve siki maliye politikasi ekonomide Onemli tasarruflar
yasanmasina neden olmustur. Ekonomi 2002 yilinda faiz dis1 fazla vermis ve devam eden
yillarda da devam etmistir. Ekonomiye giiven yatmrmmlarin artmasi, tiiketimlerin
hizlanmasi gibi birgok faktorii olumlu yonde etkilemistir. Ayrica enerji sektoriine yonelik
revizyonlar ve rekabeti arttirici politikalarin da gelistirilmis olmas1 ekonominin basarili

tabloyu siirdiirmesinde énemli faktdrlerden olmustur. 2

283 Emine Nida KOL, Zeynep KARACOR, a.g.e., s. 379-390.

284 TCMB 2003 Yillik Raporu, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/667c7904-1baa-4ca3-9¢7d-
eb0a23d28826/2003_Yillik_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-667c7904-
1baa-4ca3-9c7d-eb0a23d28826-mh5zofC, (12.08.2019).

285 Fatih Ozatay, “Tiirkiye Ekonomisi ve IMF Politikalar1”, iktisat, Isletme ve Finans Dergisi,18 ,2003 s.
52.

105



2002 yili sonunda TCMB o6ngoriilerinde de Onemli basarilar sergilemistir.
TCMB'nin donem basimnda oOngordigii enflasyon beklentisi ve donem sonunda
gerceklesen degerler incelendiginde pozitif yonde Onemli bir farkin oldugu
goriilmektedir. Enflasyon bu donemde 4,7 puana diismiistiir. Bu durum da Merkez
Bankasi'na olan giivenin artmasinda 6nemli faktorlerden birisidir. Gecelik faizlerde de
diizenli olarak diisiislerin yasaniyor olmasi ve istikrar ortami1 Merkez Bankasi'na olan
giveni daha da saglamlastirmakta ve uygulanan politikalarin ekonomide destek
gordiigiinii isaret etmektedir. 2% Fakat gene de bu donemde faizlerde meydana gelen
diisiis enflasyon seviyesindeki diislisten daha yavas seyretmistir. Faizlerin enflasyona
gore daha az distiriilmesinin sebebi ise faizlerin diismesi durumunda enflasyonun artiga

gececegi beklentisinden kaynaklanmaktadir. 287

Istikrarli biiyiiyen bir ekonomi, Merkez Bankasina giivenin artmasina sebep
olmustur. Enflasyonun da diismesi ile birlikte bireylerin geliri daha ¢ok artmis ve
ekonomideki tiim para harcamalara yonlendirilmistir. Bu durum TCMB'nin enflasyon

hedefini basariya ulastirmasimi zorlastirmistir. 2%

2002 yilma kadar devam eden istikrarli ve biiyliyen ekonomi ortami 2002 yili
sonunda bozulmaya baglamistir. 2002-2005 yillarinda iilkede enflasyon seviyesi artis
gostermeye baslamistir. TCMB enflasyon problemini ¢6zme adina enflasyon hedeflemesi
yaklasimini uygulama karar1 almistir. Donemin iktisadi yapisi, dolarizasyon ve kamu
borcu sebebi ile “Ortiik enflasyon hedeflemesi” devreye alinmistir. Bu dogrultuda kisa
vadeli faiz oranlar1 enflasyon seviyesinin diisiiriilmesinde ara¢ olarak kullanilmustir.
Alinan kararlara ilave olarak para tabaninin da ¢apa olarak kullanilacagi paylasilmis ve

enflasyona yonelik hedeflerin glivenilirligi arttirilmak istenmistir. Bu sayede enflasyonun

286 Fazilet Cavusoglu, Para Politikas1 Faiz Oranlarindan Mevduat ve Kredi Faiz Oranlarma

Gegiskenlik: Tiirkiye Ornegi, (Basilmamis Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluglar Genel Midiirliigi, 2010, s.58.

287 Cem Mehmet Baydur, Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’de Toplam Talebi Artirir, Finans Politik&
Ekonomik Yorumlar, C. XLIV., No:508, 2007, s.17.

288 Cem Mehmet Baydur, a.g.e., s.17.
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eski degerlerine ulastirilmasi1 hedeflenmekte idi. Bu donemde kisa vadeli faiz politikas1

politika araci olarak kullanilmaya devam etmistir. 28

IMF ile yiiriitiilmekte olan Para Programinda belirlenen tiim hedeflere 2003
yilinda yapilan kontrollerde uyuldugu da gézlemlenmistir. 2°° 2002 yilinda uygulamaya
gecen Ortiik enflasyon hedeflemesi ile enflasyon degerlerinin belirlenen seviyelerin
altinda kalmasi saglanmistir. Bu olumlu gelismeler paranin kirillganliginin azalmasina ve

merkez bankasinin bagimsizligmin artmasima katki saglamistir. 29

2005 yilinda TCMB 6nemli bir karara imza atarak TL'den alt1 sifir atilmasina
karar vermistir. Gegis esnasinda ekonomide herhangi bir olumsuzluk yasanmamis olmasi
mali disiplinin ayn1 kararlilikta devam ettirilmesi ve reformlarin devam ediyor olmasi
TCMB'ye olan giiveni arttirmistir. 2005 yilinda alinan 6nemli degisikliklerden bir digeri
ise Para Politikas1 Kurulu'nun aylik olarak toplanmasinin sart getirilmis olmasidir. Bu
olumlu gelismeler sonucunda TCMB gecelik bor¢lanma faiz indirimlerine diizenli olarak
devam etmistir. Faiz oranlarint 2004 yilinda %26 degerlerinden yil sonunda %18
seviyelerine kadar kademeli olarak diisiirmiistiir. 2005 yilinda da aym sekilde faiz
indirimleri devam etmis ve aralik aymda %13,5 seviyesine kadar gerilemistir. Y1l sonu

enflasyon degeri %7,72 ile hedefin altin kalmay1 basarmustir. 2%2

2006 yil1 ile birlikte ekonomide 6rtiik enflasyon hedeflemesinden vazgegilmis ve
acik enflasyon hedeflemesine® gecilmistir. Enflasyon hedefinin basariya ulasmasi i¢in
daha 6nce alman maliye politikalari, seffaflik ve tasarruflara yonelik tedbirlerin de artarak

devam edecegi paylasiimistir. 2%

289 Erdem Basc1 - Hakan Kara, “Finansal Istikrar ve Para Politikas1”, TCMB Calisma Tebligi No:11/8, 1-
18, 2011, s.1-18.

2%0 Cem Mehmet Baydur, a.g.e., s.17.

231 Erdem Basc1 - Hakan Kara, a.g.e., s.1-18.

22 TCMB, Yillk Rapor, https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/5f0bc551-d18d-424e-9ce8-
b9610c59d764/2005_Yillik_Rapor.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-5f0bc551-
d18d-424e-9ce8-h9610c59d764-mh5zvu9, (13.08.2019).

* Acik enflasyon hedeflemesi: merkez bankasinin sadece enflasyonu diisiirmeye yonelik tedbirler almasi
ve diger degiskenlere odaklanmadig1 yaklagimdir.

293 Cem Mehmet Baydur, “Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi ve Faiz Politikasi: Dogru Mu? Yanlis Mi1?”,
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l 43, Say1:506, 2006, s. 46.
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"TCMB, acik enflasyon hedeflemesine gegmek icin 2006 yilint beklemekle dogru
bir zamanlama yapmistir. Merkez Bankasi'min a¢ik enflasyon hedeflemesine ge¢mesinin
oniindeki engellerin zayiflamast, operasyonel hareket serbestisini arttirnugtir. Tiirkiye 'de
enflasyon oranlari, doviz kurlar, tiretim ve istihdamda biiyiik dalgalanmalar yaganma
olasiligint azaltmak ve aymi zamanda kamuoyu destegine sahip olabilmek i¢in, nokta
hedef agiklanmasina ragmen, esnek enflasyon hedeflemesinin tercih edildigi
anlasilmaktadir. Nokta hedef etrafinda belirlenen £2 puan belirsizlik araligr bu esneklige

isaret etmektediv. Merkez Bankasi, bu esneklik sayesinde olasi dalgalanmalarin yol

acabilecegi kredibilitede ve toplum desteginde kaybi onlemigtir." 2%

2006 yilina kadar faizlerin azalan yonlii gidisi 2006 yil1 ile birlikte son bulmustur.
Para politikas1 kararlarinda faizlerin stabil kalmasi kararlastirilmistir. Mayis ay1 ile
birlikte faizlerin artmasma karar verilmistir. Gecelik borglanma %13,25 seviyesinden

%17 seviyelerine ¢ikartilmstr. 2%

ABD'de baglayarak diinyaya yayilan kiiresel kriz sebebi ile 2007 yil1 ile birlikte
TCMB daha temkinli davranma karar1 almistir. Bu baglamda siki para politikasinin
devreye alinmasi giindeme gelmis ve bu yonde karar almmustir. ABD ve Japon merkez
bankalarinin faizleri arttirmis olmasi TCMB'nin de risklerden korunmak adma faizleri
arttirmasina neden olmustur. Faizlerde artis yapilmasi donemin onemli kararlarindan

birisi olmustur. 2%

Tasarruf tedbirleri ve parasal sikilastirma neticesinde 2007 yilinda fiyatlar genel
seviyesinde diisiisler gozlemlenmistir. Faizlerin arttirilmis olmasi bu duruma yardimeci
olan en 6nemli faktorlerden birisi olmustur. 2007 yilinin birinci yarisinda 6zel sektorde
meydana gelen ekonomik hareketlilik toplam talepte olumlu bir artisa sebep olmustur.

Ayrica ihracata da katkida bulunarak dig ticaret hacmini genisletmistir. Fakat yilin ikinci

294 http://dergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/aralik2007/PDF/1.pdf, ilhan EROGLU, "Agik Enflasyon
Hedeflemesi Stratejisi ve Tiirkiye Deneyimi" (15.08.2019).

2% Durmus Yilmaz, Kiiresel Kriz, Etkileri ve Para Politikas1 Uygulamalari. TCMB Ekonomi Notlari,
Istanbul, 2009, s. 14-15.

29 Christian Keller, Peter Kunzel and Marcos Souto, “Measuring Sovereign Risk in Turkey: An
Application of the Contingent Claims Approach”, IMF Working Paper, WP/07/233, 2007, s. 20.
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yarisinda yerli para deger kaybetmeye baslamistir. Ayrica ithalat oranlar1 artmis ve dis

ticaret ag181 da artis gdstermistir. 2%

Tablo 1 Tirkiye'de 2002-2008 yillar1 arasindaki temel finansal degiskenlerin
diizeyini gostermektedir. Reel efektif doviz kuru (REDK) ilgili donemde ciddi deger
kazanmis ve yerli para yabanci paralar karsisinda giiciinii giderek arttirmistir. Enflasyon
orani ¢ift haneli rakamlardan tek haneli rakamlara inmeyi basarmistir. Kiiresel kriz
sonrasi diisiik miktarda artis yasanmustir. Fakat donemin sartlar1 diistiniildiigiinde sasirtict
olmamistir. Mevduat faizleri de 2002 yilindan itibaren diisiiriilmiis ve takip eden yillarda
istikrarl bir ¢cercevede tutunmay1 basarmistir. 2002-2005 arasina baktigimizda ekonomik
hareketliligin yasandigi ve istikrarli bir donem oldugu agik¢a goriilmektedir. 2006
sonrasinda kiiresel kriz ve ardindan gelen ekonomik soklar sebebi ile TCMB politikalar1
kismen degismistir. TCMB bu hamlesi ile ekonomik istikrara tekrar geri dénmeye

caligmustir. 2%

Tablo 1: 2002 - 2008 Yillar1 Arasinda Finansal Gostergeler

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

REDK(1995=100) 125.4 | 1406 | 143.2 | 171,4 | 160.1 | 190.3 | 168.8

Enflasyon Oram* 44,83 | 25,24 | 8,58 | 8.18 | 9.60 | 8.74 | 10.44

Mevduat Faiz Oram 48,19 | 28.59 | 22,06 | 20,38 | 23,72 | 21.03 | 25,68

Hazine Bonosu Faiz 62.70 | 46.0 | 24.7 | 16.3 18.1 184 | 19.2
Oram

GSMH Artis Oram 6.16 | 5.26 | 9.36 | 8.40 | 6.89 | 4.66 | 0.65

Kaynak: TCMB, EVDS

Ozet olarak 2002 -2008 yillar1 arasinda iilkede yasanan ekonomik gelismeler
incelendiginde donemi genel olarak iki gruba aymrmak gerekecektir. Donemin birinci
yarisinda basarili bir ekonomi politikasinin uygulandigi goriilmektedir. Basarili politika

neticesinde hedeflenen faizlerin disiiriilmesi saglanmistir. Bu politika ile ekonomide

27 TCMB: Yillik Rapor, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/9845e257-4837-4a9a-8bb6-
c59ad28a416b/08turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-9845e257-4837-4a%a-
8bb6-c59ad28a416b-mgX2Witi, (17.08.2019).

29 Basak Ercevik, Doviz Kuru ve Faiz Oranmin Dis Ticaret Uzerine Etkisi: Tiirkiye Uygulamas, (Yiiksek
Lisans Tezi), istanbul: istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2011, s. 101-106.
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istikrar gliclenmis ve fiyatlar genel seviyesi de diisme trendine girmistir. Yatirimlar artmig

ve sik1 maliye politikasi ciddi tasarruflara neden olmustur.

2005-2007 yillar1 arasinda ise kiiresel soklarin da etkisiyle enflasyon hedefini
tutturmak zorlasmistir. Ayrica faizler uzun bir aradan sonra tekrar artmaya baslamistir.

Ekonomide giiven ortami yerini temkinli yatirim ve harcamalara birakmustir.

4.3. Tiirkiye'de 2008 ve Sonras1 Uygulanan Faiz Politikalar

2007 yilinda yasanan Kiiresel Krizin etkileri sebebi ile piyasalarda likidite
sikisikligr yasandigi ve ekonomide krize yonelik tedbirlerin alindigi goriilmektedir.
Esgiidimlii ekonomi politikasi uygulanmistir. Ekonomide herhangi bir parasal kriz
yaganmamasi adina TCMB paranin bankalar arasi piyasada dagilimina 6nem vermistir.
Ayrica TCMB bankacilik sektoriinde tekelci faaliyetlerin 6niine gegerek bankalar arasi
etkinligi arttirmay1 hedeflemistir. Ekonomik tahribatin minimum seviyeye indirilmesi
icin destekleyici kamu maliyesi araglart1 da kullanilmistir. Merkez Bankasi faiz
konusunda da temkinli kararlar almayi1 tercih ederek herhangi bir faiz indirimi
gerceklestirmemistir. Kiiresel soklardan korunmak ve piyasada riskleri miimkiin
oldugunca en aza indirmek adina belirli donemlerde faizi arttiracak yonde miidahaleler
yapildig1 goriilmektedir. Bu donemde sadece Tiirkiye'de degil diinya genelinde de faizlere
yonelik benzer politikalarin izlendigi goriilmektedir. Ulkeler piyasada meydana
gelebilecek ekonomik gostergelerde ani sigramalara karsi faizleri giivenli bir arag olarak

gormiis ve belirli periyotlarda faizleri arttirmislardir. 2%°

Ekonomide yasanan durgunluk ve bu durgunlugun reel sektore yayilmasini
Onlemek {iizere 2008 yilinda ekonomik tedbir paketleri giindeme gelmis ve hizlica
yiirlirliige konmustur. Bu program ile kamu kesimine yonelik tedbirler ve vergi indirimi
olmak iizere iki ana alana odaklanilmistir. Reel ekonomide canlanma saglamak amaciyla
onemli sektorlerde vergi muafiyeti getirilmistir. Otomotiv piyasas1t muafiyetin getirildigi
onemli sektorlerden olmustur. Yapilan vergi indirimleri sektorde toplam talebin
artmasma olumlu yonde katki saglamigtir. Yatirimlara tesvik verilmeye baslanarak

ekonomik hareketliligin hiz kazanmas1 hedeflenmistir. "Varlik Baris1" ile yurt diginda

29 Erdem Basc1, Hakan Kara, Finansal istikrar ve Para Politikasi. iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Say1
26, 2011, s. 11-13.
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tutulan sermayenin iilkeye yatilmasi hedeflenmistir. Ayrica kobilere yonelik tesvik ve
indirimler de uygulamaya konulmustur. Alan tedbir paketi ile birlikte ekonomide ufak

hareketlenmeler baslamis ve dzellikle issizligin artmasi 6nlenmistir. 3%

Tablo 2'de 2008 yili Para Politikast Kurulunun faizlere yonelik almis oldugu
kararlar ve faizlerde meydana gelen degismeler gosterilmektedir. Y1l boyunca aylik bazda
yapilan 12 toplantidan 5'inde faizlerde degisiklik yapilmamasi karar1 alinmistir. Fakat
Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda ise faizlerde %0,5 puanlik diizenli artis yapildigi
goriilmektedir. TCMB faizlerin artisina yonelik yapmis oldugu bu hamle ile sermaye
giriglerinin artmasini saglamistir. Artan sermaye girisleri yoluyla da ekonomide likidite
artig1 saglanmistir. Bu donemde enflasyonun da siirekli olarak yukari yonlii hareket

etmesi Merkez Bankasinin bu karar1 almasinda etkili olmustur. 3%

Tablo 2: 2008 Yihinda Tiirkiye Faiz Oranlarinda Degisim

PKK Toplant1 Tarihleri Faiz Kararlar1  Faiz Oram
17 Ocak 2008 -0.25 15.50
14 Subat 2008 -0.25 15.25
19 Mart 2008 Degisiklik yok  15.25
17 Nisan 2008 Degisiklik yok  15.25
15 Mayis 2008 +0.50 15.75
16 Haziran 2008 +0.50 16.25
17 Temmuz 2008 +0.50 16.75
14 Agustos 2008 Degisiklik yok  16.75
18 Eylul 2008 Degisiklik yok  16.75
22 Ekim 2008 Degisiklik yok  16.75
19 Kasim 2008 -0.50 16.25
18 Arahk 2008 -1.25 15.00

Kaynak: TCMB, 2008 Yillik Raporu, s. 46.

Kiiresel bunalim ve ekonomideki tedirgin bekleyis 2009 yilinda iilke genelinde

yatirim ve harcama dengesi iizerine olumsuz etkiler yaratmistir. Gelecege dair belirsizlik

300 Vedat Kaya, Ahmet Celik, " Kiiresel Finans Krizi Siirecinde Merkezi Yénetim Biitge Harcamalarmin
Goriiniimii", Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt: 29, Say1: 2, 2015, s. 281.
301 TCMB (Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast), Yillik Rapor. Ankara: TCMB, 2008, s. 46.
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durumu toplam talebin sert sekilde diismesi ile sonuglanmistir. D1s pazarda da benzer bir
tablonun olmasi iilke ekonomisinde bunalimdan ¢ikis i¢in alternatif yol brrakmamustir.
Bu sebeple 2009 yilinin ilk yaris1 ekonomik bunalimlarin 6ne ¢iktig1 bir donem olmustur.
Ilgili dénemde Tiirkiye nin krizin etkileriyle miicadele anlaminda faiz politikalarida
onemli degisiklikler olmustur. Krizle miicadele etmek i¢in diisiik faiz politikalarina

gecilmistir. 302

Bu durum yilin ikinci yarisindan itibaren nispeten diizelmeye baslamistir. TCMB
piyasalarda yeniden istikrarli doneme giriliyor olmasmin sinyallerini vermistir. Bu durum
piyasalarda olumlu karsilanmis ve piyasalar hizli bir toparlanma siirecine girmistir.
Fiyatlar iizerindeki baski kademeli olarak ortadan kalmis ve enflasyon da beklenen
degerinin altina inmeyi basarabilmistir. Bu durum TCMB'nin hedefledigi diisiik faiz
politikasinin yeniden uygulamaya gecirilmesine sebep olmustur. 2008 Aralik ayinda %15
olan faiz haddi 2009 Nisan ayinda tek haneli degerlere inebilmis ve %9,75 seviyesine
gerilemistir. 2009 Aralik ayinda ise faizler %6,50 olarak belirlenmistir. Yapilan
ekonomik hamleler sonucunda istikrar ortami yeniden ekonomiye kazandirilmistir.
Nominal ve reel faizler politika dogrultusunda basaril1 bir sekilde diisiirtilmiistiir. 2009
yilinda dis ticaret agiginda da azalma goriilmesi donem i¢inde olumlu goriilen diger bir
ekonomik faktor olmustur. TCMB yillik raporunda da faizlerde yasanan radikal diisiisiin
diinya iilkelerinde yasanan faiz diisiislerinden daha fazla seviyede oldugunu

paylasmistir.3%

2009 yilinda ekonomide giivenin yeniden saglanmis olmasi sebebi ile faiz
oranlarindaki diisiisler 2008 yilinda yapilan bazi faiz indirimlerinden daha fazla oranda
olmustur. 2008 yilinda faizler yilin ilk aymnda %15,5 seviyesinde ger¢eklesmistir. Y1l
icinde faizlerde ufak artis ve azalislar yasanmistir. Ancak yil sonunda énemli bir diisiis

goriilmeyip faiz haddi %15 seviyesinde yili tamamlamustir. 2009 yili baginda ise %13 olan

302 Alper Yakupoglu, "Merkez Bankasi’nm 2002-2009 Yillar1 Arasinda Uyguladigi Para Politikas1 ve Kur
Rejiminin Genel Bir Analizi", Maliye Finans Yazilari, No:88, 2010, s.45-47.
303 TCMB. 2008. 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, Basm Duyurusu, (16 Aralik) s.14.
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faizler y1l sonunda %6,5 seviyesine diigmiistiir. Bu durum ekonominin 2009 yilinda daha

istenen yonde seyrettiginin bir isaretidir. 3%

Mevduat faizlerinde yasanan hizli diisiis benzer sekilde kredi faizlerinde de
yasanmustir. Her iki faiz tiirliniin de azalmasi sonucu kredilerin bilango icerisindeki
miktar1 da yiikselmistir. Merkez Bankasmin stratejileri dogrultusunda olumlu katkilar

saglanmis, ekonominin etkinligi arttirilmistir.3%

Gerek tlilke i¢1 ekonomik bunalim gerekse iilke dis1 ekonomik bunalim dikkate
alimdiginda kiiresel kriz sonrast ekonomide toparlanmanin daha hizli bir sekilde
gerceklestigi goriilmektedir. Krizin etkilerinin ¢ok kisa bir stirede atlatilmis olmasidaki
en temel sebeplerden bir tanesi TCMB’nin uyguladigi dogru faiz politikalaridir.
Ekonomik otorite ekonomiyi iyi analiz etmis ve politika araglarin1 dogru tayin ederek

ekonomiye gereken zamanda dogru miidahaleleri yapmustir.

Uygulanan para politikalarmin ekonomide pozitif karsilanmas1 sonucunda 2010
yili ile birlikte {ilkeye diger iilkelerden fon transferinin hiz kazandig1 goriilmektedir. Bu
donemde ekonomide yabanci yatirimcilar artmis ve TL degerlenmistir. Faizlerde kisa
stirede goriilen negatif yonli seyir sonucu faizler uzun yillar boyunca erisilemeyen
oranlarma geri gelmistir. TCMB 2010 yilinda paylasmis oldugu yillik beklenti
raporlarinda faiz oranlarmi daha diisiik seviyelere indirmeyecegini agik¢a belirtmistir.
Merkez Bankasi hedefinin mevcut faiz oraninin korunmasi oldugunu da raporda
paylagsmistir. Ekonomik seyrin istenen dogrultuda gidiyor olmasi sebebi ile TCMB nisan
ve mayis aylarinda para politikas1 faaliyetlerine yonelik normallesme stratejilerini
paylasmistir. Burada alinan en 6nemli karar Merkez Bankasi ekonomik istikrarini
kuvvetlendirmek i¢in farkli para politikas1 araclarint da kullanacagni agiklamis
olmasidir. Bunun digsinda ekonomide herhangi bir 6nemli bir gelisme olmamustir. Kriz
sonrast alinan acil tedbirlerin kaldirilmasi ve normal ekonomik diizene doniis saglanmaya

calisilmistir. 3%

304 Cem Mehmet Baydur, Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’de Toplam Talebi Artirir, Finans Politik&
Ekonomik Yorumlar, C. XLIV., No:508, 2007, s.17-19.

305 Cem Mehmet Baydur, a.g.e., 5.17-19.

306 Belkis Seval ve Kerem Ozdemir, "2000’li Yillardan Giiniimiize Degisen Tiirkiye Ekonomisi", Serpam
Arastirma Raporlari, Haziran 2013, s.16-17.
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2010 yilinda Merkez Bankasi bagimsizliginin daha da artmis oldugu
goriilmektedir. TCMB'in dogru piyasa analizleri neticesinde 2010 yilinda ekonomik
acidan olumlu gelismeler yasanmistir. Merkez Bankasi bu donemde asimetrik faiz
koridorunu politika araci olarak belirlemistir. Faiz koridorunun temelleri bu donemde
atilmistir. Bu sayede TCMB para giris ¢ikislarina ekonomik kontrol mekanizmasi
getirmistir. Aym1 zamanda hedeflere ulagilmasi i¢in bir ara¢ olarak da kullanilmistir.
Alman bu kararla ekonomideki uyumun siirdiiriilmesi adina destek olunmasi
hedeflenmistir. Boylece Merkez Bankasi krediler ve dovizler lizerindeki etkisini daha da

arttirmis ve ekonomideki kontrol alanmi genisletmistir. 397

2010 yilinm son aylarma gelindiginde Tiirk Lirast 6n goriilenden ¢ok deger
kazanmigtir. 14 Nisan 2010 yilinda etkili likiditenin saglanmasi amaciyla "Para
Politikasinda Cikig Stratejisi" paylagilmigtir. Strateji ile ilk olarak piyasadan ihtiyag
fazlas1 fonlarin ¢ekilme karari alinmistir. Bu strateji ile TCMB ekonomik istikrari
bozmamasi i¢in faiz koridorunu genisletme karar1 almistir. Diger bir ifadeyle, bor¢ verme
ve bor¢ alma faiz oranlarmi birbirine yaklastirmistir. Piyasadaki nakit Tiirk Liras1 bilingli
bir politikayla yavas yavas azaltilmistir. Alinan bu kararla TL'nin degerinde beklenen
diistis gergeklesmeye baglamistir. Bu sebeple enflasyon haddi de gerilemeye baslamistir.
2010 y1li 6ncesinde TCMB faiz politikasinda borg alma faizi politika araci iken 2010 yil1
sonrasinda politika faizlerinin politika araci olarak kullanildigi goriilmektedir. Ayrica
repo faizi ve zorunlu karsiliklar da Merkez Bankasi'nin hedeflerine ulagmasi i¢in politika

araclar1 olarak belirlendigi goriilmektedir. 3

Bilingli bir politika ile miidahale edilen ekonomik plan kapsaminda faizlerin
diisiik seviyede olmasi nedeni ile zorunlu karsiliklarin da bilingli bir sekilde arttirildig:
goriilmektedir. Alinan bu 6nlem ile kredi kanalinda beklenmedik bir gelismeye karsi
hazirlikli olunmasi hedeflenmistir. Ayrica bu donemde TCMB’den borglanilan seviyenin

azaltildig: likidite yoluyla kredilere yonlendirildigi goriilmektedir. 3%°

307 Belkis Seval ve Kerem Ozdemir, a.g.e., s.16-17.

308 Bagak Tanmmis Yiicememis, Ufuk Alkan, Canan Dagidir, "Yeni Bir Para Politikas1 Araci Olarak Faiz
Koridoru: Tiirkiye’de Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlarinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi", Finansal
Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt 7, Say1 13, Temmuz 2015, s. 449-478.

309 Hakan Kara, Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikasi, Calisma Tebligi No: 12/17, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, 2012, s. 14-22.
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Sekil 20: TCMB Faiz Koridoru
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Kaynak: TCMB, EVDS

Ekonomide artan asir1 likidite 2011 yili ile birlikte diisiiriilmiis ve zorunlu
karsiliklar i¢cin faiz 6demesi kaldirilmistir. Ayrica hacmi giderek artmaya baslayan
yabanc1 sermayenin ekonomiye olumsuz etkilerini dnlemek amaciyla "Rezerv Opsiyonu
Mekanizmast*" yiiriirliige konmustur. Ayrica "Finansal Istikrar Komitesi**" bu donemde
kurulan onemli ekonomik otoritelerden olmustur. TCMB bu dénemde "faiz-kur-risk"

iiclemesine 6nem vermistir. Bu baglamda kisa vadeli faiz oranlarina etki etmistir. 31

"Sermaye giriglerinin hizlandigi  donemlerde, genellikle yabanct para

kaynaklarin maliyeti Tiirk lirast kaynaklarin maliyetine gore diismektedir. Bu durumda,

* ROM (Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi) : bankalarin TCMB’de tutmak zorunda olduklar1 Tiirk lirast
zorunlu karsiliklarin belirli bir ylizdesini déviz (dolar ve/veya euro) ve standart altin cinsinden tesis
edebilmelerine imkan taniyan bir uygulamadir. ROM ile bankalara Tiirk lirasi likidite gereksinimlerini
karsilamak i¢in d6viz varliklarini belli oranlarda kullanabilme imkani sunulmaktadir. Béylelikle bankalar,
Tiirk lirast zorunlu karsiliklar: tesis etmede esneklik kazanmakta ve goniillii olarak Merkez Bankasinda
doviz rezervi biriktirmektedir. Otomatik dengeleyici olarak ¢alismasi beklenen ROM, sermaye akimlarinin
yurt i¢i piyasalarda olusturdugu doviz kuru oynakligini diistirmekte ve bu nedenle faiz koridoruna olan
ihtiyaci kismen azaltmaktadir.

** Uluslararas: platformda yasanan gelismeler ve kiiresel kriz sonrasinda ortaya ¢ikan gereksinimler
dogrultusunda; Hazine Miistesarligiin bagli oldugu Bakanin baskanliginda, Hazine Miistesar1 ile Merkez
Bankas1, BDDK, SPK ve TMSF Baskanlarindan olusan Finansal Istikrar Komitesi (Komite) kurulmustur.
310 Zafer Sezgin, " Kriz Sonrasi Tiirkiye Ekonomisinde Mali Baskinlik", Trakya Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt 17 Say1 1, 2015, s. 81-94.
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esik ROK artmakta ve bankalar Tiirk lirast zorunlu karsiliklarm daha yiiksek bir oranim
yabanci para cinsinden tutma egiliminde olmaktadir. Diger bir ifadeyle, doviz bor¢lanma
maliyetlerinin diismesi, bankalarm ROM’dan daha ¢ok yararlanmalarini tesvik
etmektedir. Boylelikle, yurt igine giren déovizin bir kismi, bankalarca Tiirk Lirast zorunlu
karsiliklarin tesisinde kullamilmak iizere TCMB nezdinde bulunan hesaplara aktarilarak
pivasadan ¢ekilmekte ve bu sekilde Tiirk lirast iizerindeki degerlenme baskisi simrlanmig
olacag gibi iilkeye giren dovizin krediye doniisiim orani da azalmaktadw. Soz konusu
donemlerde, bor¢lanma kisitlarimin gevsemesine bagh olarak artan sermaye akimlart
ROM imkanimin daha fazla kullanilmasina, dolayisiyla artan doviz likiditesinin belirli bir
kisminin yine bu mekanizma araciligiyla piyasadan ¢ekilmesine neden olmaktadir. Bunun
sonucunda, sterilize edilmesi gereken Tiirk lirasi likidite miktari aymi miktarda dévizin

merkez bankasinca satin alindigi duruma gére daha az olmaktadir.” *'*

2012 yilinda ekonomik kalkinma da devam etmis hem iilke ekonomisinde hem de
kiiresel ekonomide pozitif bir ortam olugsmustur. Fiyatlar genel seviyesinde istikrarin
yakalanmis olmasi, ekonomik giiven ortami, faizlerin istenen seviyelerde tutuluyor
olmas1 sebebiyle Merkez Bankasi ilave birtakim degisiklileri uygulamaya koymustur.
Yeni diizenleme ile ekonomiye para arzi arttirilmistir. Politika faiz orani azaltilmis ve faiz
koridorunun* tavan degerinin de azaltilmasi yoluna gidilmistir. Tiim bu gelismeler {ilke
ekonomisinin gelismesine olumlu etkiler saglamig ve herhangi bir dengesizlik

yaratmamustir. 3*2

Donemler arasi faiz koridoru oranlarma bakildiginda TCMB'nin politikasimin
istenen basariya ulastigi goriilmektedir. Ekonomide faiz koridoru 2002 yilinda %9

seviyelerinde idi. Faiz koridorunu azaltmaya yOnelik alman Onlemler sonucunda

311 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1, Biilten, Sayi: 28, Ankara, 2012, s. 2.

* Faiz Koridoru: TCMB’nin gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme faizleri arasmdaki koridoru ifade eder.
Gecelik bor¢ verme faizi koridorun tavanmi, borglanma faizi ise tabanini olusturur. Operasyonel
yap1 geregi gecelik para piyasasi faizleri bu koridorun iginde belirlenir. Bankacilik sistemi bor¢lanma
ihtiyaci i¢inde oldugunda ve para piyasasi faizleri TCMB’nin bor¢ verme faizi diizeyinde gerceklestiginde
TCMB repo islemi yaparak bankalara bor¢ verebilir. Bankacilik sisteminin likidite fazlas1 oldugunda ve
para piyasasi faizleri TCMB’nin bor¢lanma faizi diizeyinde gergeklestiginde ise TCMB ters repo islemi ile
pivasadaki fazla likiditeyi ¢ekebilir.

312 Selim Duramaz ve ilkay Dilber, Kiiresel Kriz Siirecinde Para Politikasinda Yeni Bir Arag

Olarak Faiz Koridoruna Genel Bir Bakis, Maliye Arastirmalari Dergisi, C.I., No: 1, 2015, s.35.
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politikalarin kademeli olarak azaldigi goriilmektedir. 2012 yilina gelindiginde faiz
koridorunun %0,5 seviyelerine kadar indigi goriilmektedir. Bu yontemle TCMB
piyasalarda belirsizligi onemli dlgiide ortandan kaldirmustir. Ayrica faiz koridorunda ufak

degisikler yaparak ekonomiye etki etme firsatin1 yakalamgtir, 31

Sekil 21: 2002 - 2015 yillar1 arasinda TUFE ve Enflasyon Hedefi
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Kaynak: TCMB, TUFE ve Enflasyon Hedefi, https://www.tcmb.gov.tr,
(15.10.2019).

Ekonomide 2012 yilinin ilk yarisinda meydana gelen sorunlar neticesinde alinan
tedbirler nispeten ekonomi iizerinde olumlu etkiler saglamistir. Alinan tedbirler
sonucunda enflasyon azalma trendine girmistir. TCMB'nin bu olumlu havaya istinaden
uyguladigi para politikasini ilk alt1 ayda oldugu kadar siki uygulamadigi goriilmektedir.

Bu baglamda piyasaya siiriilen likidite miktar1 arttiriimigtr. 314

2012 ikinci yarisinda olumlu bir hava gozlemlenmesine ragmen ekonomik

gostergeler gene de istenen seviyelerde degildi. Enflasyon seviyesi hedefin lizerinde ve

313 Alpaslan Serel ve Musa Bayir, “2008 Finansal Krizinde Para Politikas1 Uygulamalari: Tiirkiye Ornegi”,
Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, sayi: 19, 2013, s.59- 78.
814 TCMB, 2013 Yil1 Para ve Kur Politikas1, Ankara, 25 Aralik, 2012, s. 8.

117



TL de yasanan deger kayiplar1 devam etmekteydi. Bu sebeple 2013 yilinda da siki para

politikas1 uygulanmaya devam edilmistir. 31°

2013 yilinda Tiirk Lirasinda yasanan deger kayiplar1 sebebi ile lilkede enflasyon
seviyesi artmaya baglamis ve enflasyon beklentilerin lizerine ¢gikmustir. Artan enflasyonun
baskilanabilmesi icin TCMB para politikasini tedbirli uygulamaya baslamistir. TCMB bu
donemde “Ek Parasal Sikilagtirma” karar1 almis ve bankacilik sistemine verdigi borg
paranin maliyetini arttirmistir. Ayrica parasal baski ile fiyatlarda meydana gelen ani
artiglarin da 6nlenmesi hedeflenmistir. Uzun bir ddnemden sonra tekrar faiz oranlarinin
yukar1 yonlii hareketine imkan taninmistir. Bu sayede TL'nin eski degerine ulagmasi

hedeflenmistir. 36

2012 yilinda TL de yasanan deger kayiplar1 2014 yilinda da ekonomideki 6nemli
sorunlardan birisi olarak varhigmi siirdiirmiistiir. Yasanan deger kaybi sebebiyle risk
priminde artig yasanmustir. TCMB yerli paranin deger kaybin1 6nlemek adina parasal
sikilastirmaya devam etmistir. Bu donemde haftalik repo faizleri yiikseltilerek yeniden

ekonomik dengeye ulasilmasi hedeflenmistir. 3%/

TCMB 2015 yilinda agikladigi “Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme
Siirecinde Yol Haritas1” ile ekonomide izleyecegi politikalar1 net bir sekilde agiklamistir.
Yol haritas1 temel olarak ii¢ ana basliktan olugsmustur. Bunlardan ilki Tiirk Liras1 likidite
yonetimi ¢ergevesi ve sadelesme adimlaridir. Bu kapsamda faiz koridorunun haftalik repo
ile simetrik hale getirilmesi hedeflenmistir. Dolayisiyla faiz koridorun daraltilmasi,
fonlama icin esneklik ve teminat kosullarinda sadelesme hedeflenmistir. ikinci ana baslik
dovize yonelik uygulamalardir. Burada da doviz piyasasinda esnekligin arttirilmasi

hedeflenmistir. Ugiincii ana baslik ise finansal istikrara yonelik uygulamalardir. Bu

315 Selim Duramaz ve ilkay Dilber, Kiiresel Kriz Siirecinde Para Politikasinda Yeni Bir Arag Olarak Faiz
Koridoruna Genel Bir Bakis, Maliye Arastirmalar1 Dergisi, C.I., No: 1, 2015, s.35.

316 Bagak Tanmmus Yiicememis, Ufuk Alkan, Canan Dagidir, " Yeni Bir Para Politikas1 Araci Olarak Faiz
Koridoru: Tiirkiye’de Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlarmin Enflasyon Uzerindeki Etkisi", Finansal
Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, Cilt 7, Say1 13, Temmuz 2015, s. 449-478.

317 Selim DURAMAZ, Ilkay DILBER, Kiiresel Kriz Siirecinde Para Politikasinda Yeni Bir Ara¢ Olarak
Faiz Koridoruna Genel Bir Bakis, Maliye Arastirmalar1 Dergisi, C.1., No: 1, 2015, s. 35.
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baglamda Tiirk Liras1 degerinin arttirilmast hedeflenmistir. Ayrica yabanci para cinsinden

tutulan fonlar icin ilave faiz tedbirleri uygulamaya konulmustur. 318

TCMB agiklamis oldugu yol haritasinda her bir politikanin gerceklesme zamanini
ekonomik sartlar dogrultusunda belirlemistir. Programdaki bazi politikalarin
normallesme Oncesinde veya normallesme siirecinde uygulanmasi kararlastirilmistir.

Bazi politikalarin ise normallesme sonrasinda gerceklestirilecegi agikca paylasilmistir.

Kiiresel piyasalarda 2016 yilinda meydana gelen petrol fiyatlarmm hizla
yiikselmesi ekonomik dengeleri yerinden oynatmistir. Enflasyon, hedefin 3,5 puan
iizerinde kalarak %8,5 seviyesine ¢ikmistir. TCMB bu duruma ragmen faizlerde herhangi
bir degisiklige gitmemis ve %8 olarak kalmasini saglamistir. Bu donemde risk priminde
artis gozlenmistir. Buna bagh olarak Tiirk Lirasinda deger kaybi meydana gelmeye

baslamustir. 31°

2017 yilinda doéviz kuru ekonomik otoritelerin beklentisinin {izerinde artis
gostermistir. Tirk Lirasi ciddi bir deger kayb1 yasamistir. Bu durum iilkede fiyatlar genel
seviyesinin giderek artmasina sebep olmustur. Fakat 2017 yilinda TCMB faizlerde
herhangi bir degisiklige gitmemis ve 2016 yil1 ile ayn1 seviyede %8 diizeyinde kalmas1
yoniinde karar almistir. Enflasyonun etkisini sinirlandirmak amaciyla Para Politikas1
Kurulu gii¢lii parasal sikistirma uygulamistir. Kurlarda yasanan oynakliklarm likiditeye
hasar vermemesi sebebi ile birtakim kisitlamalar getirilmistir. Ayrica yabanci para doviz

likidite miktar1 azaltilmistir. 32°

Sekil 22'de para politikasinda yasanan sik1 ekonomi politikalar1 sebebi ile getiri
egrilerinin giderek arttig1 goriilmektedir. Ulkede risk primi gerek iilke ici ekonomik
durum sebebi ile gerekse kiiresel gelismelerden dolayr eylil aymda yukari yonli

seyretmistir. Fakat uygulanan siki politika nedeni ile aralik aymnda risk primi gerilemistir.

318 Kiiresel Para Politikalarinin Normallesme Siirecinde Yol Haritast,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/68f07f4e-3e66-475e-8aa5-

f297632e2336/TCMBY olHaritasi2015.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ROOTWORKSPACE-
68f07f4e-3e66-475e-8aa5-f297632e2336-m3fB7ub, (16.08.2019).

319 Salih OZTURK, Selen COLTU, "Finansal Derinlesmenin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi 2001-2016
Yillar1 Tiirkiye Ornegi", Gaziantep Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, 2018, s. 1516-1521.

320 TCMB 2017 Yih Faaliyet Raporu, http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2017/tr/m-2-1.php,
(18.08.2019).
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Petrol, doviz kuru gibi faktorler basta olmak tizere girdi fiyatlarindaki artis ve ek glimriik
vergilerinin getirilmis olmasi enflasyonu arttrmistir. Diger taraftan Tiirk Lira’sinda
yasanan deger kaybi da enflasyonun artmasima sebep olmustur. Enflasyon 6zellikle 4.

ceyrekte en belirgin artis yasanmistir. 32

Sekil 22: 2017 Yih Kisa Vadeli Faiz Seviyeleri
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Kaynak: TCMB 2017 Yili Faaliyet Raporu, http://www3.tcmb.gov.tr,
(18.08.2019).

Sekil 23'de 2008 ve 2018 yillar1 arasinda {ilkemizde kredi hacminde meydana
gelen dalgalanmalar1 gostermektedir. Kredi hacmi 2008 yilinda %24,32 seviyelerinde
iken 2010 yilinda en yiiksek degeri olan %44,33 seviyesine aniden yiikselmistir. Meydana
gelen ani artis lilkede zorunlu karsiliklar1 da benzer oranda arttirilmistir. 2011 yilinda
meydan gelen diisiis 2013 yi1linda alinan parasal genisleme sebebi ile tekrar artmis ve %35
seviyelerine yiikselmistir. 2015 yilinda para politikasinda normallesme siireci ile birlikte

denge kredi hacmi %20 seviyelerinde gergeklesmistir. 2016 yilinda %21,16 olan kredi

%2l TCMB 2017 Yili Faaliyet Raporu, http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2017/tr/m-2-1.php,
(18.08.2019).
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hacmi 2017 yilinda %12 seviyelerine kadar inmistir. 32 Kredi hacmi artis ve azalis
trendine baktigimizda Tiirkiye ekonomisindeki ekonomik canlanmanin finansal kalkinma
ile birlikte hareket ettigi goriilmektedir. Ekonomik hareketlilik arttik¢a kredi hacmi de

artls gdstermistir. 32

Sekil 23: 2008 - 2018 yillar1 arasinda Kredi Hacmi Artis Hiza
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Kaynak: TCMB 2017 Yili Faaliyet Raporu, http://www3.tcmb.gov.tr,
(18.08.2019).

Sekil 24'de 2018 yili faiz oranlarin1 géstermektedir. Y1l boyunca yasanan 6nemli
soklar Tiirk Lira’sinda belirsizlik ve deger kaybina yol agcmistir. TCMB tarafindan bir
taraftan sadelesme siireci tamamlanmaya ¢alisilmigtir. Diger taraftan ekonomideki oynak
yapinin dnlenmesi ve fiyatlar genel seviyesinin kontrol altinda tutulabilmesi i¢in aktarim
mekanizmasini destekleyecek adimlar atilmistir. Nisan Mayis doneminde ROM %55
seviyesinden %45 seviyesine diigiiriilmiis ve bu operasyon ile bankalara doviz likiditesi
saglanmistir. Haziran ayinda alinan kararla parasal sikistrmanin orami artarak devam
etmis ve Tiirk Lira’sindaki deger kaybinin 6nlenmesi hedeflenmistir. Eyliil ayinda ikinci

bir parasal sikistirma gerceklesmis ve haftalik repo faizleri %24 seviyesine

322 Abdiilkadir Tuna, Selma Oner ve Hakan Oner, "Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin Optimal Kullanimi
ve Tiirk Bankacilik Sektérii Agisindan Maliyet Analizi". Atatiirk Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 2015, s. 219-232.

323 Ahmet Kamaci, M. Said Ceyhan, Mehmet Akif Pege, "Kredi Hacminin Para Arz1 ve Ekonomik Biiyiime
Uzerine Etkisi", Uluslararas1 Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Icmeb17 Ozel Sayisi, 2017, s. 408.
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yiikseltilmistir. Yasanan tim bu calkantili durum neticesinde 2018 Ocak ayinda %8

degerlerinde olan faiz haddi olumsuz etkilenmistir. TCMB faizleri arttrma yoluna

gitmistir, 324

Sekil 24: 2018 Yih Kisa Vadeli Faiz Seviyeleri
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Kaynak: TCMB 2018 Yili Faaliyet Raporu, http://www3.tcmb.gov.tr,
(18.08.2019).

2018 yilinda da devam eden Tirk Lirasindaki deger kaybi1 yabanci paralarin
degerinin giderek artmasma neden olmustur. Ulkede doviz kuru TL karsisinda uzun

zamandir ulasamadig1 kuvvete ulasmistir. Ulkede gecelik faiz oranlar1 %24 seviyelerine
kadar ¢cikmustir. 3%°

324 TCMB 2018 Yili Faaliyet Raporu, http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2018/tr/m-2-1.html,
(18.08.2019).

325 TCMB 2018 Yili Faaliyet Raporu, http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2018/tr/m-2-1.html,
(18.08.2019).
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SONUC

Bu c¢alismada, faizin 6nemi lizerinde durularak faizin ekonomi tizerindeki etkileri
ele almmig ve ilkemizde faiz oranlarmin ekonomiye etkileri kronolojik olarak
incelenmistir. Calismanin birinci bolimiinde faizin var olus sebebini ve Onemini
aciklayan faiz teorileri ele alimmistir. Ele alman faiz teorileri faizin ekonomi tizerinde
belirleyici bir unsur olarak yer aldigmi gostermektedir. Faiz, iktisat okullar1 agisindan
degerlendirildiginde faize yonelik yaklasimlarin farklilastigi goriilmektedir. Klasik
Iktisatcilara gore faiz tasarruf ve yatirimlar tarafindan belirlenen “reel” bir degiskendir.
Keynesyen yaklasimda ise faiz para piyasasinda belirlenen “parasal” bir degiskendir. Bu
baglamda Klasik ve Keynes iktisadin faize farkli noktalardan yaklastig1 goriilmektedir.
Klasik iktisatta faiz tiikketimden vazgegmenin bedeli iken Keynesyen goriiste ise
likiditeden vazgegmenin bedeli olarak paylasilmistir. Monetarist iktisat ise faizlere piyasa

para arz ve talep dengesi lizerinden yaklagmigtir.

Calismanin ikinci boliimiinde faiz cesitleri ele almmaktadir. Faiz cesitleri;
ekonomide bor¢ alma veya bor¢ verme durumuna gore, bor¢ ve alacagin yapisina gore,
vadeye ve tiirtine gore degisiklik gostermektedir. Bu sebeple tek bir faiz oranindan
bahsetmenin miimkiin olmadig1 goriilmektedir. Faiz yapis1 ve 6nemi geregi ekonomide
bircok iktisadi faktorle yakim bir iligki igerisindedir. Fon arz ve talebinde gerceklesecek
degisimler, para arz ve talebinde yasanacak degisimler, kamu i¢ bor¢lanma seviyesi ve
enflasyon haddi faiz oranmin belirlenmesinde etkili unsurlardandir. Ayrica finansal
aracilarin gerceklestirdigi faaliyetler, asimetrik bilgi, doviz kurunun degisimi ve piyasada

giivenilirligin diizeyi de faiz oranlarini etkiledigi goriilmektedir.

Faiz oranlarmin degismesi sonucunda ekonomide bir¢ok iktisadi faktorde de
degisimler meydana gelmektedir. Faiz oraninin azalmasi durumunda tasarruflarin getirisi
azalacaktir. Piyasada bulunan para yatirim faaliyetlerinde kullanilacaktir. Yatirim
faaliyetleri sonucunda toplam hasila ve ¢ikti miktar1 artacak, milli gelir de artacaktir.
Tersi durumda faiz oranlarinin artmasi halinde ise yatirim faaliyetleri azalacak ve milli

gelir azalacaktir. Faizler milli gelir seviyesinin belirlenmesinde Onemli iktisadi
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unsurlardan birisidir. Faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin sermaye faktoriiniin
dagilimini da belirledigi goriilmistiir. Fon sahipleri ekonomik sartlar dogrultusunda
kaynaklarini tretim faaliyetlerine dahil edecekler veya riske girmeyerek fonlara
yoneleceklerdir. Ayrica faiz politikalari ile sanayi yatirimlar1 ve toplam hasila seviyesi de
kontrol altina alinmaktadir. Ekonomi otoritelerinin almig oldugu kararlar dogrultusunda

iilke milli gelir seviyesi ve dolayisiyla verimliligin kontrol altina alindig1 goriilmektedir.

Ekonomi otoriteleri piyasa kontroliinii iki temel politika aracindan birini tercih
ederek saglamaktadir. Politika araglarindan biri para politikast digeri de maliye
politikasidir. Tercih edilen politika araglari, alinan kararlar ve iktisadi unsurlara yonelik
yapilacak miidahaleler sonucu faizler de degisecektir. Degisen piyasa sartlar1 ve

ekonomik dengenin yeniden saglanmasi faizleri de yeni seviyelere kaydiracaktir.

Faizlere yonelik alinan kararlar ve politikalar merkez bankalar1 araciligiyla tayin
edilmektedir. Ekonomilerde bir hakim gii¢ ve kontrolii saglayacak bir kurulus
gereksinimi merkez bankasi kavramimi meydana getirmistir. Merkez bankasi ilk olarak
Isveg’te kurulmustur. Tiirkiye’de ise merkez bankas1 1930 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi adiyla kurulmustur. Tirkiye’de faizlere yonelik politikalar TCMB
aracihig ile yonetilmektedir. Ulkemizde yasanan ekonomik gelismeler gézlemlendiginde
faizlerin iilke ekonomi politikalarinda ©onemli bir yeri oldugu goriilmektedir.
Cumhuriyetin ilk yillarinda alman karar geregi yaklasik 30 yillik bir siire faiz orani
yasalarla tayin edilmistir. Ilerleyen donemlerde ise faiz orani aktif bir politika arac1 olarak
secilmis ve ekonomideki hakimiyetini arttirmistir. Faizler, lilkemizde onemli bir para

politikasi arac1 olarak kullanilmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi donemsel bazda incelendiginde 1980 yilindan itibaren yiiksek
reel faizlerin 6nemli bir sorun oldugu goriilmektedir. 1990’11 yillarda iilkede enflasyon
haddi yiiksek seyretmis ve kamu kesimi bor¢lanmasi da yiiksek seviyelerde
gerceklesmistir. Artan kamu kesimi bor¢lanmasi faizlerin yukar1 yonlii artmasina neden
olmustur. Finansal istikrarsizlik ve belirsizlik ortami sebebi ile iilke 1994 krizi, Kasim
2000 ve Subat 2001 krizi gibi krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Art arda gelen finansal
soklar sebebi ile 2001 krizi sonrasi iilkede fiyat istikrarinin saglanmasi gerektigi fikri
iyice dnem kazanmistir. Ekonomik belirsizlik ve olumsuz beklentilerin sonlandirilarak

giiven ve istikrar ortaminin yeniden saglanmasi hedeflenmis ve yeni bir ekonomik
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program ortaya konulmustur. Yeni programla birlikte dalgalanmaya birakilan faiz

oranlar1 belirli diizeyde istikrarin saglanmasinda basarili olmustur.

Takip eden yillarda da enflasyonun 6nce ortiik olarak takip edilmistir. 2006 yilina
gelindiginde ise agik enflasyon hedeflemesine geg¢ilmistir. Bu gecis ile piyasa faiz
oranlarinin tayin edilmesi hedeflenmistir. Bu donemde enflasyon ve faiz oranlarinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Uygulanan para politikasi ile ekonomideki olumsuz durum

Oonlenmeye calisilmistir.

2008 yilinda karsilasilan kiiresel kriz sonrasinda petrol fiyatlarmin artmasi,
piyasada yasanan oynakliklar sebebi ile ililke ekonomisi 6nemli hasar almistir. Meydana
gelen bu hasarlar piyasa sartlar1 el verdigi dlgtide onarilmak istenmis ve bu dogrultuda
TCMB belirli donemlerde onlemler almistir. Faizlerde yasanan indirimlerle piyasada
fonlarm tiiketim ve yatmrimlara kaymasi hedeflenmis ve ekonomik canlanma
hedeflenmistir. Diger taraftan yabanci yatirimcilara iilke piyasa sartlarmin cazip hale
gelmesi ve ililkemize yonelmeleri piyasada oynakliklarinin yagsanmasina sebep olmustur.
TCMB, yabanci paralara yonelik kararlar almis ve faiz haddinin dogru tayin edilmesini
hedeflemistir. Boylece hem ekonomik canlanma hem de diisiik faiz haddini saglamak

istemistir.

2011 yil ile birlikte TCMB faizlerin miimkiin oldugunca diismesi ile daha etkin
bir ekonominin var olacagmi yaptigi her toplant1 ve stratejide agikca belirtmistir. 2012
yilinda ile birlikte ekonomide goriilen daralmalar, fiyatlarda yasanan artiglar, kiiresel
talep soklar1 ekonomi iizerinde etkisini iyice hissettirmeye baglamistir. TCMB‘nin
yasanan bu ekonomik durumlardan dolay1 siki para politikas1 uygulamaya basladigi
goriilmektedir. 2016 yilinda acgiklanan para politikas1 ile TCMB gilinlimiizde de

gegerliligini koruyan ekonomik yaklasimlarin temelini atmastir.

Yapilan calismalar gostermektedir ki faiz oranlar1 Merkez Bankasi ekonomi
politikalarinda olduk¢a Onemli bir yere sahiptir. TCMB‘nin faiz oranina yaptigi
miidahaleler sermaye sahiplerinin tasarruf'kararlarinda yon verici olmaktadir. TCMB’nin
alacagi iktisadi kararlar yatirimlar1 etkileyecek ve bu sebeple faiz oranlari da

etkilenecektir. Paranin degeri de degisecegi icin net ihracat degisecektir. Bu sebeple

125



tilketim ve yatirim tercihleri degisecek, milli gelirde de degisiklik goriilecektir. Faizler

milli gelirin belirlenmesinde 6nemli para politikasi araglarindandir.

Faiz oraninin seviyesi sermaye sahiplerinin birikimlerini yatirim araglar1 veya
iiretim faktorleri arasinda dagitmasinda etkili olmaktadir. Merkez Bankasi iilkede gelisme
istedigi yon dogrultusunda para arzini degistirerek faizlere etki etmekte ve bu da yatirim
kararlarin1 etkilemektedir. Faiz sermaye faktoriiniin dagilimi agisindan da 6nemli bir

etkiye sahiptir.

Faizin ekonomide yapisal degismeyi de etkiledigi goriilmektedir. Faiz politikasi
tasarruflar1 ve yatirimlar: etkilemesi sebebi ile iilkedeki toplam ¢ikti miktarin1 da
etkilemektedir. I¢ ve dis ticaret dengesi, dis ticaret hacmi, {ilkedeki hisse senetleri ve diger
yatirim araglarmin ekonomik degeri, borglanma egilimi de bu sebeple etkilenmektedir.
Faiz kavramu iilke ekonomisinde dnemli bir yere sahiptir. Merkez Bankasi’nin faizleri

politika araci olarak da tanimlamis olmasi da bu durumun en 6nemli dayanaklarindadir.
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