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Bu calgmada, Turkiye'de faiz oranlarini, hem reel hem iharfsal etkileri olmasi ve blt¢e dengesi
acisindan Oonem ganasi nedeniyle, belirleyen faktorlerin neler giduincelenmgtir. Calismada faiz
oranlarini belirleyen faktérler icsel vessal faktorler olarak siniflandiriigive bu cercevede incelenrgtii.
Degiskenler arasindaki ko-entegre ve uzun donengkiitin test edilmesi icin 1996-2004 dénemini kapsaya
aylik veriler kullaniimgtir. Sonuglara gore faiz oranin etkileyen temetddkr, kamu harcamalari, enflasyon
ve reel gelirseklindeki icsel faktdrlerdir. Yine sonuclar gosteskiedir ki inceleme dénemi icindesdal
faktér olarak ABD faiz oranlarinin, Tirkiye faizanlari Gizerinde bir etkisi yoktur. Bunun temel nade
Turkiye'deki reel faiz oranlarinin diinya seviyesitiizerinde olmasidir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Orani, Ko-Entegrasyon, Turkiye
ABSTRACT

The Role Of Internal And External Factors In Determining The Interest Rates In
Turkey

In this paper, we investigate the determiners efitfierest rates that have real and financial &ffen
and are important for the balance of budget. Therdeners of interest rates are classified as fiaieand
external factors. While testing the cointegrated lmg run relationship among variables, monthliad¢hat
covers 1996-2004 period has been used. Results gtadthe main factors influencing the interesesadre
internal factors as government spending, inflateomg real income. The results also show that USérést
rates as an external factor has no effect on istteede on Turkey. The basic reason of it is Tuikegal
interest rates are higher than the world interast level.
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|. GIRIS

Tiarkiye'de artan borg yuki ve yiksek faiz orankkonominin énemli sorunlarindan
biridir. Kamu maliyesi icinde faiz 6demelerinin gergelirlerine orani bakimindan yada
mutlak dger acisindan sirekli agtigostermy olmasi, faiz 6édemelerinin butce Uzerine
bayuk yuk olgturmasina neden olmgwr. Bunun yaninda blyume, istikrar konulari
acisindan da faiz oranlari 6nemli birgdgen olarak hem Tirkiye hem degdr tlkeler
acisindan 6nemli bir hale gektir. Son olarak da da acik dger tlkelerde oldgu gibi
Tarkiye ekonomisi acisindan da faiz oranlari 6nefili gosterge olarak k@amiza
ctkmaktadir, tim bu nedenler ise faiz oranlarifirlegen faktorleri incelenmeye ger
kilmaktadir.

Bu calsmanin amaci Turkiye’de faiz oranlarina etki ederktdderin ortaya
konmasidir. Bu amacla, faiz oranlarini etkif@dilisintlen dgiskenlerle, faiz oranlari
arasindaki uzun dénemligki, koentegrasyon yontemiyle, test edilecektir. 8nacla, dia
aclk ekonomide faiz oranlarina etki edecek i¢c wefaktorler modellenecek ve teste tabi
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tutulacaktir. Burada sinanacak modelin stlmulmasinda Caporale ve Pittis (1997)'in
calismalarinda cizdikleri teorik cerceveden faydalarakdg. Caporale ve Pittis (1997)
hicbir ekonominin tamamen g kapall olamayagni ve bu nedenle de faiz oranlarinin
belirlenmesinde bir takim gfaktorlerin de etkili olac&ni ifade etmgtir. Bununla beraber
tamamen da acik bir ekonominin de bulunmgdu kabul etmgtir. Boyle bir “ara”
durumda da bir takim sermaye kontrollerinin v@arlyurt icindeki parasal dengesizlikler,
faiz oranlarina etki edecektir (Caporale ve Pitti897: 465). Boyle bir etki kamunun faiz
oranlar tzerinde etki yaratmasiyla da ortaya glikaBuna gore, butce agiklari, ulusal
gelir ve beklenen enflasyon orani, faiz orani (ieeretkide bulunan i¢ faktorler olarak
degerlendirilirken, ekonomik olarak guglu tlkelerinZaoranlari da difaktorler olarak ele
alinmaktadir.

Buna benzesekilde, Dua ve Pandit (2002) de Hindistan’da faiano belirlenmesinde
etkili ic ve dg belirleyicileri inceledikleri cahmalarinda, yurtgi faiz oranini dy faktor
olarak ele alirken, kamu harcamalari ve beklendlagyon oranini da i¢ faktorler olarak
ele almgtir. Bunlarin d¢inda Dua ve Pandit'in camalarinda para arzi ve déviz kuru da ek
olarak yer almytir.

Butter ve Jansen (2004) ise Almanya Uzerine yaptildalsmalarinda, yurt @i faiz
oranlari, kamu harcamalari, doviz kuru ve petrghtiiarini aciklayici désken olarak
kullanmslardir. Faiz oranlarinin belirlenmesi ile ilgili paan dger calsmalarisu sekilde
O0zetlemek mumkundur (Butter,Jansen,2004:734).
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Tablo 1. Faiz Oraninin Belirleyicileri ile ilgili Yapilan Calismalarin Ozeti

Yazar Ba&imli Degisken Bansiz Deiskenler

Mason,Symansky ve Menedith (1990piinya Uzun D6nem Faiz Orani Beklenen Kisa Dénem Faiz
Yapisal Dgisken (t-1)

Laxton vd. (1998) Dunya Uzun Dnem Faiz Orani Beklenen Kisa D6nem Faiz

Brayton ve Tinsley (1996) ABD Uzun Dénem Faiz Orani  Beklenen Kisa Dénem Faiz
Yapisal Dgisken (t-1)
Beklenen Cikti Agi

Richardson (1990) Dunya Uzun D6nem Faiz Orani Kisa Dénem Faiz, Yapisal
Degisken (t-1)

Coletti vd. (1996) Kanada Uzun Donem Faiz OranKisa Donem Faiz, (t-1)
Dunya Uzun D6nem Faiz

Knoester ve Mak (1994) Almanya Uzun Dénem Faiz Uzun Dénem Faiz (t-1),

Dinya Faiz Orani, Likidite
Orani, Tasarruflar,Odemeler
Bilangosu

Caporale and Pittis (1997) Almanya Uzun Dénem Faiz GSMH, Enflasyon, Fransa
Uzun Dénem Faizsvicre
Uzun Dénem Faiz, Uzun
Dénem Faiz (t-1)

Fase ve Vlaar (1998) Almanya Uzun Dénem Faiz Kisa Dénem Faiz, ABD
Uzun Dénem Faiz, Uzun
Uzun Dénem Faiz (t-1),
Sanayi Uretimi

Van Els and Vlaar (1996) Hollanda Uzun Dénem Faiz Almanya Uzun Dénem Faiz
KisaDdnem Faiz,Enflasyon
Kamu Dengesi

Knot (1995) AB Uzun D6nem Faiz Orani Hisse Senedi Getirileri,
Vergi Sonrasi Kisa Dénem
Faiz (t-1), GSMH, Enf.
Orani Beklenen, Yatirim,
Reel Para Arzi, Petrol
Fiyat Soklari

Kramer (1998) G7’ler Uzun D6nem Faiz Orani Kisa Dénem Faiz,Kapasite
Kullanimi, Kamu Borcu

Calismanin bundan sonraki kisgu sekilde gerceklgtiriimi stir. Ikinci bolimde, teorik
modelin nasil olgturulaca ve modelin tahmininde kullanilacak verilerin elgdilmesi ve
donistimlerinin  nasil gercekiirildi gi aciklanacaktir. Ucuinci bélumde kullanilacak
ekonometrik yontemin teorik yapisi hakkinda acildéarda bulunulcaktir. Ampirik
sonuglar ve bu sonuglarin makalede beklenen salauglére yorumlanmasi dordincu
bolimde sunulacaktir. Sonug¢ bolimi isesim@ bolim olarak verilecek ve catna
tamamlanacaktir.

II. MODEL

Caporale ve Pittis (1997)’e gorgagidaki eitlik faiz oranini belirlenmesini agiklamak
icin kullanilabilir:

A, = A =g )+ g i, + (88, -5 ) =i (2.1)
Burada, A veg katsayilar, agiklayici dgskenler ise, sirasiyla, para talebi;npara arz

m%, yabanci tlke faiz orany {j Glkesi), bir sonraki dénemin beklenen déviz kufuyscari
donem doviz kuru;sre gecmy donem faiz orani.i seklindedir. Yukaridaki gtli ge gére
A =0o0lmasi, ekonominin tam olaraksdi acik oldgu, ¢ = Oolmasi ise dwa kapal bir
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ekonomiyi ifade etmektedir. Ancak gercek durumda ikekatsayinin da sifirdan farkl
olmasi beklenmektedir. Yani faiz orani hem i¢ fald@en hem de ¢lifaktorlerden
etkilenmektedir.

Kullanilan modelde reel para talebinin, reel ¢k kisa donem faiz oranina gha
oldugu varsayilmaktadir.

mtd =ay, — B, (2.2)
Para arzi icin ise sagidaki gibi bir tepki fonksiyonunun gecerli olgu
varsayllmaktadir.

e = yh, + o (2.3)
Burada, h, kamu harcamalariniz; ise beklenen enflasyonu gostermektedir. Vergi

gelirleri istikrarliyken, kamu harcamalarindakiigrbiitce agiina neden olacak veser
aclk MB tarafindan finanse ediliyorsg, pozitif isaretli, 6te yandan bitce dengede

degilken siki para politikasi uygulaniyorsa negagdretli olacaktir. Bunun yanindager
MB’nin temel amaci enflasyonu glirmeksed negatif, aksi durumda ise pozitif olacaktir
(Caporale ve Pittis, 1997: 466).

Goreceli satin alma glclu paritesine go%,, —s, =77, — /7, oldugu varsayimi

yapildginda ve para talebinin gelire kabirim esnek oldgu kabul edildginde, Denklem
2.2 ve Denklem 2.3’Un Denklem 2.1'de yerine koyusmyta gagidaki indirgenmg model
elde edilmektedir.

i, = aytah +ar, +a,m (2.4)
? &) (+) (+)

Burada, sirasiylafaiz oraniniy; reel ¢ikti,h; kamu harcamalarlmj*t yurt dgi reel faiz

oranini ve n% beklenen enflasyon oranini goéstermektedir. Katadgl ilgili onsel
beklentiler parantez icinde verilmektedir. Bunaegdeel ciktidaki désime faiz oraninin
ne sekilde tepki vereca net deildir. SOyle ki, gelirdeki ary sonucu artan gelirle birlikte,
tahvil talebi artacandan tahvil fiyati yikselecek faiz oranisggektir. Ayrica buyimenin
artmasi gelege dair beklentilerin olumluya donmesine ve faiZleerindeki risk priminin
azalmasina neden olarak faiz oraninirgnaésine neden olabilir. Artan gelirin vergi
gelirlerini de artirmasi, hukumetin tahvil ihraciazaltarak tahvil fiyatini yikseltip faiz
oraninin dgmesini sglayabilir. Ote yandan iradi politikalar uygulayarir tMerkez
Bankasi durumunda, artan gelirin ekonomide yamatsinmanin enflasyonist etkilerini
onlemek amaciyla, faizlere midahale etmesi, ekong®mnelinde faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olabilecektir. Caporale vesRitt997),isvicre, Almanya ve ABD igin
bu katsayly! pozitif bulurken, Japonya ve Franga mggatif bulmgtur. Butter ve Jansen
(2004) ise Alman GSM'sinin katsayisinin istatisksel olarak anlamsizduglinu
gostermgtir.

Kamu harcamalarindaki agtwvergiler ile dgil tahvil ihraci ile kagllaniyorsa, kamu
harcamalarindaki asttahvil ihracindaki arga paralel olarak tahvil fiyatinin dénesine ve
faiz oraninin yikselmesine sebep olacaktir. Bunebelsi ilgili Glkenin harcamalarini
vergiler ile dgil bor¢ ile kagllamasi sonucu borcluluk oraninin artmasi ile ktelitilke
riskindeki artgtir. Disa acik tlke varsayimi altinda ise yur§idaiz oranindaki yikselme,
yurt ici tahvillerin talebini dglrerek, yurt ici faizlerin yikselmesini @ayacaktir. Yurt
disi faiz orani ile yurt igi faiz orani arasinda birski varligina dair beklentinin temel
dayang! arbitraj mekanizmasidir. Buna gore, bir tlked&sglen faiz orani, uluslararasi
sermayenin faiz farklarindan yararlanmak icin bkeye yonelmesine neden olacaktir.
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Bunun sonucu olarak yurt icinde tahvil talebstligiinden, tahvil fiyatlar diecek ve faiz
orani yukselecektir. Bu ¢aimada ABD faiz oranlarinin kullanilmasinin nedem ABD
faiz oranlarinin gosterge nitglitasimasi yani dier tlke faiz oranlarini icin énemli bir
degisken olmasidir.

Son olarak beklenen enflasyon, nominal faiz oraraniracaktir. Faiz oranini
aciklamaya yonelik olarak yapilan pek cok galkda, beklenen enflasyon orani acgiklayici
desisken olarak modelde yer almaktadir. Berument ve Mala (2001) Turkiye'de
beklenen enflasyondaki agimn nominal faiz oranini artirgini ortaya koymstur. Beklenen
enflasyonun aciklayici guciinin temeischer Denklermide ifade edilmektedir:

i =r +77°
Bu denkleme gore, enflasyondaki grtreel faiz orani Uzerinde hicbir etkiye sahip
olmayacak; fakat nominal faiz oranini artiracaktir.

Denklem 2.4’de gd0sterilen model, gdr ¢ yapisal modelin ¢6zilmesiyle elde
edilmistir. Modele gore faiz oranini etkilemesi muhtemeged desiskenler arasindan

yt,z[,ri*t ve 717 Uzerine ygunlasilmis ve bu dgiskenlerin teorik rolleri yukarida
aciklanmgtir.

ll. EKONOMETR iK YONTEM

Bu calgma Turkiye’de 1996-2004 yillarini kapsayan aylikileee gore, Turkiye'deki
faiz oranlari, reel cikti, kamu harcamalari, ABDelréaiz oranlari ve enflasyon orani
arasindaki ampirik ifikiyi test edecektir. Ayrica ¢anada rasyonel beklenti varsayimi
altinda 777 = 77, oldugu varsayllmg ve modelin tahmininde gercekén enflasyon orani

kullaniimistir. Enflasyon verileri harcama ve reel cikti veriyle birlikte TCMB elektronik
veri dgzitim sisteminden elde edilgtir. Faiz orani olarak yillik hazine bili& faiz oranlari
kullaniimis ve veriler Hazine Mustarligl web sitesinden alingtir.

Son olarak yurt @i faiz orani olarak ABD faiz orani kullanilgnve ilgili seri IMF
Statistics’den temin edilrgiir. Reel faiz oransu sekilde hesaplanrgiir:

1+r, =[1+i% )1+ 7,

Modelde kullanilan d&skenler, enflasyon orani ve ABD reel faiz orani fadagzal
logaritmalari alinarak kullanilrgtr.

Denklem 2.4’deki ilgkinin test edilmesindgu prosedur izlenecektir. Zaman serilerinin
durgzanliklarinin testinde, uyarlangnDickey-Fuller (ADF) (Dickey- Fuller, 1979) testi
uygulanacaktir. ger tim seriler ayni diizeyde entegre ise bu keamnala koentegrasyon
olup olmadgl test edilecektir. Bu amacla Johansen en yiksebilolik proseduiri
(Johansen, 1988; Johansen and Juselius, 1990)amzpalktir.

Johansen (1988) tarafindan oOnerilen prosedi@liskienler arasindaki VAR gkisinde
koentegre bir vektoriin olup olmagdnin, maksimum olabilirlik yontemiyle, sinanmasina
dayanir.

Ornezin, n sayida i¢sel ggskenin yer aldgl bir VAR modelinde X (nx1) boyutunda
bir vektoru gostersin;

X, =M X +M,X L+ +M, X +U,
(3.1)

Burada IT; , (i=1,2,3,...... .t icin) modeldeki parametrelegosteren rfxn)
boyutundaki matrisiy; ise fix1) boyutundaki vektoriin gosteglihata terimidir.X; de
daha 6nce sdylengli gibi 1(1) desiskenlerin olgturdusu (hx1) boyutundaki vektoru
gostermektedir.
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L gecikme operatoril olmak Uzefe(l-L) olarak tanimlanirsa yukaridakjitik,
hata dizeltme modeli (ECMjeklinde yeniden yazilabilir.

k-1
AX, = 2 TAX  + Xy +U,
i=1

(3.2)
BuradaAX; , 1(0) olan bir vektordur. Ayrical, (nxn) boyutundaki birim matrisi
gostermek Uzere;

r :kz_:lni -1, =1, 2, 3, ........ , &- ve

i=1
k
n=>n,-1
j=1

3.2 no’lu sitlik vektdr hata dizeltme modelini (VECM) gdsterkbedir. Bu gitlikte
IT matrisi, her biri (xr) boyutundaki o ve f gibi iki matrise béltnebilir. Burada r her bir
matristeki bgimsiz vektor sayisini yani s6z konusu matrisleaimkrni vermektedir. Buna
gore, I[1=o’pB olacaktir. Bu iki matristern ranki kadar yani r adet koentegre vektor
icermektedir. Johansen’in en yiksek olabilirlik kgkmi, X; matrisinin elementleri
arasinda r adet koentegrgklioldugunu 6ne siren sifir hipotezinin test edilmesigiaa

IV. AMP IRiIK SONUCLAR

Tablo 2'de ulailan birim kok testi sonuclari sunulmaktadir. Sdaug¢im serilerin
birinci farklarinin durgan old@gunu yani I(1) olduklarini gbstermektedir.

Tablo 2. Desiskenlerin Birim Kok Testleri

Testlstatistigi (Birinci

TestIstatistigi (Diizey)

Fark)
I, -1.280 -8.006*
h, -1.879 -4.123*
Y, -1.698 -9.500*
M -1.297 -7.395*
TT, 0.580 -6.519*

Kritik Degerler: %1=-3.491, %5=-2.888
* Katsayinin %21’de anlamli offunu gosterir.

Tam seriler 1(1) oldguna gore, d@skenler arasinda bir koentegrekinin varlig
test edilebilir. S6z konusu 5 gigken igin koentegrasyon testi sonuglari Tablo.3'de
sunulmaktadir. Faiz oranina gére normalize edikoentegre vektor ise Denklem 4.1'de
gosterilmektedir.

Tablo 3. Kointegrasyon Test Sonuglar(iy, h;, 71, Vi, Iit)

Trace Istatistigi Max. Eigen Istatistigi
Ho Hi Ho Hi
r=0 r>0 82.741 r=0 r=0 55.938
(60.061) (30.439)
r<i r>1 26.802 r=1 r=2 14.293
(40.174) (24.293)

Parantez icindeki dgerler, %5 diuzeyinde kritik gerleri gostermektedir.
*%05 diuzeyinde en fazla bir koentegre vektor vardir.
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i, = 038h, + 02777, - 024y, — 013, (4.1)
(0.10) (0.02)  (0.10) 0.48)

Trace istatisfii ve Maksimum eigen istatigine goére, dgiskenler arasinda, %5
dizeyinde, en fazla bir adet koentegre vektor vaMiormalize edilmy koentegre vektor
Denklem 4.1’de sunulmaktadir. Buna gore kamu haatamve enflasyon oranindaki arti
Tiurkiye’de nominal faiz oranini artirmaktadir. Oyandan gelir argi, nominal faiz
oraninin azalmasina neden olmaktadir. ABD reeldedni ile yurt ici faiz orani arasindaki
iliski ile ilgili 6nsel beklenti, pozitif ilgkili olacaklari yontinde olmasinagmen, negatif
yonlu ¢ikmsgtir.

Onsel beklentilerin aksine, ABD faiz oranlarindaldzismelerin yurt ic faiz orani
Uzerinde etkisiz oldgu gorulmektedir. Bunun temel nedeni olarak Kamiklaci sonucu
ortaya ¢ikan fon ihtiyacl nedeniyle faizlerin yukarmanmasi yani Tirkiye'deki yiksek
reel faiz oranlarinin vag gosterilebilir. Yani 1996-2004 doneminde yurti€aiz
oranlarinin yurtds faizler tarafindan belirlenmeglj daha cok yurtici faktorlere I3a
oldugu soylenebilir. Turkiye'de reel faiz oranlarinin kggk olmasi nedeniyle, yurt
disindaki faiz oranlarinin dinesi, Turkiye'de faiz oranlarina glavarliklarin daha yuksek
getiri saladigl gerceini degistirmediginden uluslararasi sermayenin Ulkeyi terk etmesine
sebep olmamaktadir. Bu nedenle g&dn ilgili ddnemde yurt ici faiz oranlari, uluséagasi
faiz dezsismelerinden etkilenmemektedir.

Denklem 4.1'de standart hatalar parantez icindeulsougtur. Buna gore harcama,
enflasyon ve gelir dagskenlerin katsayilari beklenen yonde ve anlamlilikeldyi yiksektir.
Ote yandan ABD reel faiz oraninigaieti beklenenin ters yoniinde olmasini yani sira
katsayinin anlamhlik diuzeyi de oldukcasdktir (Katsayilarin anlamlilik dizeyi ile ilgili t
testi sonuclari Tablo 5'de sunulmaktadir). Bu dudanmodelden c¢ikariimasi daha uygun
olacaktir.

Yeni modele ilskin test sonuclarisagida verilmitir:

Tablo 4. Kointegrasyon Test Sonuglar(iy, hy, 7, i,)

Trace Istatistigi Max. Eigen Istatistigi
Ho Hi Ho Hi
r=0 r>0 68.599 r=0 r=0 53.426
(40.174) (24.159)
r<i r>1 15.173 r=1 r=2 11.914
(24.275) (17.797)

Parantez icindeki dgerler, %5 dizeyinde kritik gerleri gostermektedir.
*%05 diuzeyinde en fazla bir koentegre vektor vardir.

Trace ve Maksimum eigen istatistikleriggkenler arasinda, %5 dizeyinde, en fazla
bir koentegre vektér oldwnu gostermektedir. Normalize edifnkoentegre vektor
Denklem 4.2’de sunulmaktadir.

i, = 020h, + 02477 — 025y, (4.2)
(0.07) (0.01)  (0.07)

24



Tablo 5. Katsayilarin Anlamlilik Testi

MODEL .
Li = f(hmy.r, MODEL 2:i = f(h,7,y)
t, 3.80** 4.14
t, 13.50* 24.00
t, -2.40* -3.57
t, 1,62 -

Kritik Degerler: %1= 2.62; %5=1,98
** 051 dizeyinde anlamlidir
* %5 duzeyinde anlamhdir

4.2 nolu denklemde wdan model, Turkiye’'de faiz oranlarini belirleyeakitrlerin
aciklanmasinda wdan son modeldir. Bu modele gore ilgili G¢gikenin, faiz oraniyla
iliskisi beklentiler ile uyumlu sonuclar vergtir. Bu modelde faiz oranlarinin
aciklanmasinda kamu harcamalari, enflasyon orameekgelir anlamli sonu¢ versgtir.

Yurt digi faiz orani, yurt ici faiz oranlari tzerinde etWiir faktor olmasi gerekirken,
Turkiye'de, incelenen donem icin, bu skinin gecersiz oldgu go6zlemlenmtir.
Calsmanin inceleme alani ginda kalmasina gmen belirtmek gerekirse bu durumun
nedeni, yurt du faiz orani ile yurt ici faiz orani arasinda Bigki varligina dair beklentinin
temel dayan@& arbitraj mekanizmasidir. Buna gore, bir Ulkedspnolarak faiz oranlarinin
yuksek olmasi, uluslararasi sermaye hareketleriain farkindan yararlanmak igin bu
ulkeye yonelmesine neden olacaktir. Bunun sonueauak)j faiz oranlarinin nispi olarak
distk oldusu diger Ulkelerde tahvil talebi gtiiginden, tahvil fiyatlari diecek ve faiz
orani yukselecektir. Ayni zamanda faizlerin yuksd#ugu llke de ise tahvil talebindeki
artisa bal olarak tahvil fiyatlar artacak ve faiz orankaga dgme gorilecektir. Bu iki
yonlu ters etki faizlerin Ulkeler arasinda yeniasitlenmesini zaman icinde glayacaktir.
Ancak bu dgisim bir dalgalanma sureci ile beraber belli bir zanatacaktir.

Ancak Turkiye'de reel faiz oranlarinin yiuksek olmagdeniyle, yurt gindaki faiz
oranlarinin yikselmesi, Turkiye’'nin daha karli gidu gercgini degistirmediginden
uluslararasi sermayenin ulkeyi terk etmesine seth@amaktadir. Bu nedenle yurt ici faiz
oranlari, uluslararasi faiz gigmelerinden etkilenmemektedir. Tablo 6’da segjlrbazi
OECD llkelerinde 2005 yili icin hesaplanan reek faranlar sunulmaktadir. Bu tablo
sayesinde ger Ulkelerin faiz oranlariyla aradaki kopukluk valigmada beklenen teorik
beklentiye ters duruma ve bunla ilgili yapilan dgnkalara gik tutmaktir.
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Tablo 6. Bazi OECD Ulkelerinin 2005 Yili Reel Faiz

Oranlari

Ulkeler Reel Faiz Oranlari (%)
Kanada 1.79

Fransa 1.65
Almanya 1.37

italya 1.56
Japonya 1.65
Ingiltere 1.58

ABD 0.91

Tarkiye 8.11

Kaynak: OECDwww.oecd.orgl17.06.2006

Tablodaki dgerlerden de gorildiil gibi Turkiye reel faiz orani kendisine en yakin
ulke olan Kanada’'da 6.32 puan daha yiksektir. 2005 trkiye’de hem enflasyonun hem
de faizlerini dgtigi bir yil olmasina rgmen, bu oranin gézlemlenmesi oldukca da
ilgingtir.

V. SONUC

Teorik olarak 6nemi bilinen ve reel ekonomiyi egkile guici hakkinda bir ¢ok
aciklama bulunan faiz oranlari ile ilgili tagmmalar ve bu kavramin belirleyicileri uluslar
arasi sermaye hareketlerindeki gain ve Ulkelerin daha liberal hale gelmesi ile ikig
daha da 6nemli hale gelgtir. Gelismis ve gelsmekte olan ulkeler igin dnem arz eden bu
kavramin belirleyicilerinin ortaya koyulmasi 6nemz atmektedir.

Bu calsma ise Turkiye'de i¢ ve glifaktorlerin etkiledgi finansal piyasalarda, faiz
oraninin nasil belirlengini hangi faktdrlerden etkilengii incelenmgtir. Calismada ic
faktorleri temsilen kamu harcamalari, yurtici esflan orani ve reel c¢ikti miktari
kullanilirken, dg¢ faktor olarak da ABD hazine faiz orani kullanigbm.

Calismanin ilgilendgi donem iginde faiz orani Uzerinde etkili olan fakin ds
etkenlerden ziyade i¢ etkenlerin ofgu gorilmektedir. Bunun temel etkeni olarak
Turkiye'deki kamunun borg yikiu nedeniyle gdim diper i¢ faktorlerin beslegi dinya
seviyesinin ¢ok Uzerindeki reel faiz oranlari gégbilir. Calismanin sonucuna gore 1996-
2004 donemi igerisinde, Turkiye'de faiz oranlaridaha ziyade, modelde kullanilan ic
faktorler olan kamu harcamalari, enflasyon ve mgelir tarafindan belirlendi ortaya
koyulmustur.
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EK 1: Modelde Test Edilen Verilerin Dokiim Tablosu

yillar I h Yi I Pi
Oca.96 2,304 5,119681 3,839604489 0,6980021 0,0774
Sub.96 2,166 5,379713 3,810640793 0,6865146 0,0391
Mar.96 2,103 5,558875 3,839604489 0,6938004 0,0495
Nis.96 2,103 5,692542 3,899583016 0,6960921 0,0691
May.96 2,057 5,825561 3,913823455 0,6997036 0,0475
Haz.96 2,100 5,929245 3,899583016 0,7074256 0,0207
Tem.96 2,110 6,028984 4,062182451 0,712499 0,0139
Agu.96 2,103 6,115071 4,062182451 0,7060562 0,0471
Eyl.96 2,096 6,189689 4,047942011 0,7101598 0,0648
Eki.96 2,105 6,241832 3,944839574 0,698188 0,0770
Kas.96 2,124 6,290661 3,930599135 0,6999246 0,0542
Ara.96 2,108 6,391624 3,944839574 0,6862109 0,0237
Oca.97 2,033 5,366184 3,873432795 0,7023111 0,0548
Sub.97 2,027 5,65932 3,829229132 0,6979899 0,0588
Mar.97 2,043 5,858573 3,873432795 0,7106383 0,0563
Nis.97 2,047 6,031327 3,934898378 0,7131663 0,0775
May.97 2,052 6,170264 3,949138817 0,7101174 0,0418
Haz.97 2,077 6,269576 3,934898378 0,6909854 0,0226
Tem.97 2,091 6,378888 4,09171183 0,7043592 0,0513
Agu.97 2,139 6,455097 4,09171183 0,7088245 0,0579
Eyl.97 2,138 6,519719 4,077471391 0,69506 0,0773
Eki.97 2,116 6,580374 3,977397712 0,6936344 0,0991
Kas.97 2,132 6,633772 3,963157273 0,7111653 0,0663
Ara.97 2,170 6,761352 3,977397712 0,7123292 0,0478
Oca.98 2,079 5,730848 3,911818051 0,7060758 0,0674
Sub.98 2,102 5,993382 3,867614388 0,7084209 0,0472
Mar.98 2,055 6,183741 3,911818051 0,701568 0,0397
Nis.98 2,017 6,348343 3,948793307 0,6983269 0,0535
May.98 1,967 6,465534 3,963033746 0,7002853 0,0319
Haz.98 1,961 6,55674 3,948793307 0,6974596 0,0124
Tem.98 1,888 6,65255 4,103139245 0,6942007 0,0323
Agu.98 1,965 6,725245 4,103139245 0,6930873 0,0381
Eyl.98 2,138 6,784842 4,088898806 0,6754566 0,0708
Eki.98 2,150 6,849298 3,971993431 0,6093385 0,0643
Kas.98 2,162 6,903441 3,957752992 0,646734 0,0448
Ara.98 2,162 6,974873 3,971993431 0,6444494 0,0322
Oca.99 2,115 6,053066 3,874750133 0,6365153 0,0438
Sub.99 2,096 6,314149 3,83054647 0,64836 0,0294
Mar.99 2,016 6,491792 3,874750133 0,6509555 0,0382
Nis.99 2,002 6,65943 3,939170229 0,6278768 0,0514
May.99 2,002 6,767694 3,953410668 0,6538568 0,0306
Haz.99 2,047 6,849421 3,939170229 0,6618127 0,0313
Tem.99 2,012 6,935865 4,075091364 0,660532 0,0341
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Agu.99 2,061 7,004114 | 4,075091364 0,6763471 0,0408
Eyl.99 2,050 7,064537 | 4,060850925 0,6726608 0,0607
Eki.99 2,038 7,118679 | 3,962772998 0,6874849 0,0640

Kas.99 1,976 7,169056 | 3,948532559 0,7040807 0,0417

Ara.99 1,822 7,239646 | 3,962772998 0,717274 0,0586

Oca.00 1,582 6,193398 | 3,893643867 0,7260158 0,0453

Sub.00 1,624 | 6,491945| 3,864680171 0,7440424 0,0354

Mar.00 1,593 6,679348 | 3,893643867 0,7541014 0,0278
Nis.00 1,536 6,835917 | 3,968258122 0,7538819 0,0256

May.00 1,607 6,944932 | 3,982498562 0,7714312 0,0240

Haz.00 1,621 7,026601 | 3,968258122 0,7559403 0,0064

Tem.00 1,551 7,113352 | 4,107887436 0,7715828 0,0221

Agu.00 1,524 | 7,181137 | 4,107887436 0,7860412 0,0215
Eyl.00 1,557 7,240914 | 4,093646997 0,7747914 0,0315
Eki.00 1,580 7,299129 | 3,998406097 0,7844569 0,0334

Kas.00 1,613 7,35175 | 3,984165658 0,7903997 0,0388

Ara.00 1,724 7,41938 | 3,998406097 0,7647249 0,0250

Oca.01 1,812 6,257487 | 3,894112039 0,7184454 0,0209

Sub.01 2,094| 6,567617 | 3,849908376 0,6916906 0,0168

Mar.01 2,287 6,766521 | 3,894112039 0,6529108 0,0568
Nis.01 2,115 6,947395 | 3,923525264 0,5909624 0,1036

May.01 1,915 7,086214 | 3,937765703 0,5611417 0,0522

Haz.01 1,946 7,184414 | 3,923525264 0,5400698 0,0303

Tem.01 1,978 7,27249 | 4,073954873 0,550625 0,0216

Agu.01 1,967 7,342848 | 4,073954873 0,5296264 0,0282
Eyl.01 1,941 7,402979 | 4,059714434 0,4559045 0,0612
Eki.01 1,936 7,464124 | 3,951016357 0,3477319 0,0635

Kas.01 1,899 7,520514 | 3,936775918 0,2863783 0,0458

Ara.01 1,870 7,596782 | 3,951016357 0,2354266 0,0320

Oca.02 1,854 | 6,563089 | 3,903980884 0,2174887 0,0489

Sub.02 1,844 | 6,863125| 3,859777221 0,2366375 0,0163

Mar.02 1,835 7,04623 | 3,903980884 0,2556466 0,0105
Nis.02 1,768 7,198269 | 3,960743031 0,2315625 0,0230

May.02 1,743 7,320886 3,97498347 0,2391682 0,0064

Haz.02 1,859 7,401934 | 3,960743031 0,2309569 0,0057

Tem.02 1,861 7,485124 | 4,107357463 0,2240266 0,0108

Agu.02 1,807 7,554283 | 4,107357463 0,2113095 0,0207
Eyl.02 1,794 7,60917 | 4,093117024 0,2112906 0,0367
Eki.02 1,809 7,667367 3,99926301 0,2013166 0,0368

Kas.02 1,723 7,721691 | 3,985022571 0,0970892 0,0305

Ara.02 1,697 7,803559 3,99926301 0,0772154 0,0161

Oca.03 1,754 | 6,696147 | 3,937757318 0,0655252 0,0217

Sub.03 1,742 6,997701 | 3,893553655 0,0600212 0,0203

Mar.03 1,778 7,189375 | 3,937757318 0,0467953 0,0302
Nis.03 1,759 7,319103 | 3,977460286 0,0595638 0,0236

May.03 1,708 7,442632 | 3,991700725 0,0338798 0,0179
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Haz.03 1,663 7,539021 | 3,977460286 -0,0278502 -0,0014
Tem.03 1,663 7,630667 | 4,130564422 -0,0477403 -0,0054
Agu.03 1,588 7,682351 | 4,130564422 -0,024297 0,0010
Eyl.03 1,508 7,740447 | 4,116323983 -0,0293239 0,0205
Eki.03 1,466 7,795442 | 4,025117179 -0,0347617 0,0159
Kas.03 1,456 7,835972 4,01087674 -0,0277302 0,0168
Ara.03 1,446 7,912996 | 4,025117179 -0,0506448 0,0086
Oca.04 1,407 6,786734 | 3,981500841 -0,0555914 0,0043
Sub.04 1,380 6,653039 | 3,952537145 -0,0381783 0,0042
Mar.04 1,387 6,728792 | 3,981500841 -0,0321326 0,0075
Nis.04 1,364 6,787726 | 4,035744123 -0,0316323 0,0067
May.04 1,459 6,762676 | 4,049984562 0,0095224 0,0043
Haz.04 1,439 6,8369 | 4,035744123 0,1061147 -0,0017
Tem.04 1,420 6,831496 | 4,152848238 0,1308865 0,0006
Agu.04 1,395 6,829364 | 4,152848238 0,1757091 0,0053
Eyl.04 1,405 6,86813 | 4,138607799 0,2207304 0,0098
Eki.04 1,358 6,868335 | 4,051711542 0,2389502 0,0225
Kas.04 1,360 6,88929 | 4,037471103 0,3185611 0,0150
Ara.04 1,364 7,137206 | 4,051711542 0,3455277 0,0049
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