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OZET

Faiz oranlarinin belirlenmesine iliskin Klasiklerden giiniimdiize iktisat okullari
cesitli aciklamalar getirmistir. Gldnlmdlzde faiz oranlarinin belirlenmesine
yonelik calismalar bu iktisat okullarinin varsayimlari dogrultusunda
yapilmaktadir. Bu calismada da Tirkiye’de faiz oranlari lzerinde etkili oldugu
disdnilen makroekonomik faktérler arastiriimaktadir. Bu amagla baslangigta
oncelikle cesitli iktisat okullarinda faiz oranlarinin belirlenmesine iliskin teorik
aciklamalara yer verilmekte ardindan Tlrkiye icin ampirik bir analiz
yapilmaktadir. Ampirik calismada reel para arzi, kamu i¢ bor¢ stoku, fiyatlar
genel diizeyi, reel dbviz kuru ve LIBOR oranlarinin Tlrkiye’de faiz oranlari
lizerindeki etkileri 2004:1-2010:2 dbénemi igin arastirilmaktadir. Bu amacla
yapilan ADF Birim Kbk Testi ve Johansen Esblitiinlesme Testi sonuclarina gére
%5 anlamiilik dlizeyinde Tirkiye'de i¢ bor¢ stoku, LIBOR orani, dbviz kurlari
ile faiz oranlari arasinda pozitif ve anlamli, para arzi ile faiz oranlari arasinda
negatif ve anlamli, fiyatlar genel diizeyi ile faiz oranlari arasinda ise negatif
ve istatistiksel olarak anlamli ancak iktisadi olarak tartismali uzun dénemli bir
iliski tespit edilmistir.
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DETERMINANTS OF INTEREST RATES: AN
EMPIRICAL ANALYSIS FOR TURKEY

ABSTRACT

Since Classicals different schools of economic thought posited different
determinants of interest rates. In this study, macroeconomic factors which
affect interest rates in Turkey are investigated. To this purpose, after
presenting theoretical approaches of various schools of economic thought, we
made an empirical analysis in which the effects of real money supply, the
volume of domestic government debt, price level, real exchange rate and
LIBOR on interest rates in Turkey were examined using the data covering the
period from 2004:1 to 2010:2. In the analysis, ADF Unit root test and

' Bu ¢alisma Durgut (2010) kaynagidaki yiiksek lisans tezi temel almarak hazirlanmustir.
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cointegration test were used, and it was shown that there was a positive
long-run relationship between interest rates and domestic government debt,
LIBOR and exchange rates,; that there was a negative long-run relationship
between the interest rates and money supply; and that there was a negative
statistically significant but economically disputable long-run relationship
between the interest rates and the general price level at a 5% significance
level.

Key Words: Interest Rates, Augmented Dikey Fuller (ADF) Test,
Cointegration Test, Turkey

1. GIRIS

Faiz, paranin kiralanmasi karsiliginda 6denen bedeldir. Ekonomide bir grup
insan tasarruf yapip bunu yatinrm yapmak isteyenlere arz ederken, yatirim
yapmak isteginde olup da sermayesi olmayan girisimciler bu tasarruflar talep
etmekte ve karsilidinda faiz adi altinda bir bedel 6demektedirler. Bu durumda
faiz oranlarl bir taraftan bireysel tasarruflari 6zendirirken dider taraftan
yatinnm dizeyini etkilemektedir.

Faiz orani makroekonomide gok Onemli bir isleve sahiptir. Faiz orani bir
taraftan tasarruf ve yatirnm dlzeyini belirlerken dider taraftan yatirimlarin
verimlilik sirasina gore dizilerek daha karh olan yatirnrm projelerinin 6ncelikli
olarak hayata gegcirilmesi slirecini belirler. Faiz orani tiiketim harcamalarini da
etkiler. Ganimuizde milli gelir harcama kalemleri iginde en blylk paya sahip
olan tiketim harcamalarinin bir kismi faiz oranlarindan etkilenir. Ozellikle
dayanikh tiiketim mallari, otomobil gibi harcama kalemleri faiz oranlarindan
6nemli dlglde etkilenir. Faiz oranlarinin yatirnmlar Gzerindeki etkileri ise biraz
daha tartismaldir. Faiz oranlarindaki dedismelerin yatirimlar UGzerindeki
etkisini belirleyen, yatinmlarin faiz oranlarina karsi duyarhihdidir. Bu nedenle
faiz dlzeyi ve faiz dizeyinin belirlenmesine iliskin galismalar 6nemli bir
arastirma alani olmaktadir.

Faiz oranlarinin belirlenmesine iliskin birden gok goris vardir. Bunlardan ilki
Klasik Faiz Teorisi olup faizi tasarruf ve yatinm kararlarinin belirledigini
varsayar. Bu gorlise goére faiz, tasarruflarini arz etmek isteyen bireylerin
tasarruf arzi ile yatinnmcilarin fon talepleri tarafindan belirlenir.

Faiz oranlarinin belirlenmesine iliskin ikinci goéris Keynes’in Likidite Tercihi
Teorisi'dir. Keynes’e gore faiz reel para arzi ile reel para talebi tarafindan
belirlenir. Para arzi egzojen bir dedisken olup merkez bankasi tarafindan
belirlenirken para talebi Klasiklerin gérislerinden farkli olarak mibadele ve
spekiilasyon amacglariyla talep edilir.

Literatlirde faiz oranlarinin belirlenmesine iliskin daha modern bir goéris, Neo-
Klasik Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi'dir. Bu teori klasik faiz teorisinin daha
gelistiriimis bir versiyonu olup, faiz 6ding verilebilir fon arzi ve fon talebi
tarafindan belirlenir. Klasik faiz teorisindeki tasarruf arzinin yerine burada
6ding verilebilir fon arzi yer alr. Ancak klasik faiz teorisinde fon arzinin
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kaynadini sadece tasarruflar olustururken burada tasarruflara ilave olarak
merkez bankasinin Urettigi baz para, bankacilik sisteminin Urettigi kaydi para
ve ilave olarak iddihar ¢dziilmesi de fon arzinin kaynaklarini olusturur. Odiing
verilebilir fon talebi ise sadece yatirnmcilarin fon taleplerinden olusmamakta,
tiketicilerin fon taleplerini de kapsamaktadir.

Faiz oranlarinin belirlenmesine iliskin bir baska teori de Neo-Keynesyen
Hicks-Hansen Faiz Oranlari Teorisi‘dir. Bu teoriye gére faiz oranlari hem reel
hem de parasal suregler tarafindan belirlenmektedir. Faiz oranlan dncelikle
para piyasalarinda belirlenmekte, belirlenen faiz oranlari hem mal hem de
para piyasalarini dengeye getirmekte, ancak mal piyasalarinda meydana
gelen dedismeler faiz oranini ayrica etkilemektedir. Ekonomide para ve mal
piyasalarini dengeye getiren tek bir faiz orani ve milli gelir bilesimi
bulunmaktadir. Mal piyasasinda daha ©nce Klasik Faiz Teorisindeki
tasarruflarin yerini burada tasarruflarin da icinde yer aldigi toplam sizintilar,
Klasik teorideki yatirim talebinin yerini ise burada yatinmlarin da icinde yer
aldigi toplam enjeksiyonlar olusturmaktadir. Burada faiz orani toplam sizinti
ve enjeksiyon miktarindaki dedismelere badh olarak dediskenlik
gosterebilmektedir. Para piyasasinda ise Keynesyen Likidite Tercihi Teorisinde
oldugu gibi faiz oranlarini belirleyen para talebi ve para arzidir. Para talebini
para arzina esitleyen tek bir faiz diizeyi ve milli gelir bilesimi bulunur. Mal
piyasasinda belirlenen gelir diizeyindeki dedismeler para talebini etkilemekte
ve faiz oranlari bu kanaldan etkilenmektedir. Bir anlamda hem Klasik hem de
Keynesyen faiz teorilerinin toplamini olusturan Neo-Keynesyen Hicks-Hansen
Faiz Oranlar Teorisi'ne gére makroekonomide faiz orani ekonomideki para ve
mal piyasalarinin durumuna gére dediskenlik géstermektedir.

Sonugta literatiirde faiz oranlarini belirleyen dediskenler; para arzi, para
talebi, tasarruf miktar, vergi oranlari, yatinmlar, kamu harcamalarn ve
transfer harcamalari olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu teorik analizin Turkiye
icin de gecerli olup olmadidi calismanin ana sorununu olusturmaktadir. Bu
calismada faiz oranlarinin belirlenmesine iliskin literatirde var olan
dediskenlere ilave olarak baskaca makroekonomik faktérlerin de faiz oranlari
Uzerinde etkilerinin bulunup bulunmadigi Turkiye acisindan arastiriimaktadir.

Bu baglamda arastirmanin kapsamina para arzi, kamu i¢ borg stoku (kamu
harcamalarindaki artisi temsil etmek Uzere), fiyatlar genel dizeyi, déviz kuru
ve Libor faiz oranlar alinmistir. Bu dediskenlerdeki her bir dedismenin
Turkiye'de faiz oranlarina etkileri arastinimaktadir. Kiresellesme dlzeyinin
arttigi, sermaye hareketleri 6nlindeki engellerin kaldinldigi ve disa agikhk
oraninin gittikce ylkseldigi bir ortamda uluslar arasi faiz oranlarinin ulusal
faiz oranlarimiz Uzerindeki etkilerini tespit etmek lzere Libor faiz oranlarinin
ulusal faiz oranlarimiz Uzerindeki etkilerini arastirmak ayrica bir 6nem
kazanmaktadir. Tlrkiye ile ilgili yapilan literatlir arastirmasinda bu sayilan
dediskenleri ayni anda ele alan baskaca bir calismaya rastlanmamistir.

Belirtilen makroekonomik faktorlerin ulusal faiz oranlarimiz (zerindeki

etkilerini belirlemek UGzere ADF Birim Kok Testi ve Johansen Esbltiinlesme
Testi yapilmistir. Elde edilen bulgular galismanin sonug bélimunde verilmistir.
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Giris ve Sonug bdlumlerinin disinda ¢ bdlimden olusan galismanin ikinci
boliminde ....., besinci bdlimde ise yukarda belirtilen makroekonomik
faktorlerin faiz orani Uzerindeki kisa ve uzun dénem etkileri Turkiye icin analiz
edilmistir. Calismada 2004:1-2010:2 periyoduna ait 74 aylk veriler
kullanilmistir. Olusturulan ekonometrik modelde mevduat faiz orani bagimh
degisken, kamu i¢ borg stoku, M2 para arzi, fiyatlar genel diizeyi (TUFE
endeksi), reel doviz kuru ve Libor faiz orani ise bagimsiz dediskenler olarak
alinmigtir. Segilen yil araligi esnek kur sisteminin uygulandidi nispeten
istikrarli bir donemdir.

2. FAIZIN TANIMI VE FAIZ ORANI

Faiz, paranin kiralanmasi karsiliginda talep edilen bedel veya kullanima arz
edilen sermayenin geliri seklinde tanimlanabilir. Faiz dar ve genis anlamda
olmak Uzere iki sekilde ele alinir; dar anlamda faiz, 6ding verilen fonlara
uygulanan ve piyasanin belirledigi kira bedelidir. Genis anlamda faiz ise
Uretim slirecine katllan sermayenin Uretimden aldigi paydir (Paya,
2007:120).

Faiz orani, ekonomide yatirim kararlarini etkileyen en 6énemli dediskenlerden
birisidir. Yatinmlarin karliik dizeylerine gbre siralanmasi faiz oranlarina
bakilarak gergeklestirilebilir. Hangi yatirmin o6ncelikle yapilacadina, faiz
oranlarina bakilarak karar verilir. Yatinnmin beklenen karlihdi faiz oranlarindan
ylksek oldugu sirece yatirim yapma karari verilir. Bu baglamda faiz oranlari
yatinm ve tlketim kararlarini etkileyen 6nemli bir degisken olmaktadir.

Faiz oranlari ekonomide g¢ok yakindan izlenen degiskenler arasinda yer
almaktadir. Bireyler faiz oranlarina bakarak bir taraftan yatinm vyapip
yapmama karari verirken diger taraftan hangi enstrimanlara yatirm
yapacaklarinin da kararini verirler. Ornegin faiz bir bireyin tasarrufunu vadeli
mevduat, tahvil ya da konut seklinde dederlendirme kararini etkilerken ayni
sekilde is aleminin ellerindeki fonlariyla fabrika kurmak ya da bunlar bankaya
yatirmak seklindeki kararlarini da etkiler (Parasiz, 2009:68)

Kisiler yatirnm karar alirken iki faktore dikkat etmektedirler. Bunlar faiz orani
ve sermayenin marjinal etkinligidir. Yatinmin temel belirleyicisi faiz
oranlaridir. Sermayenin marjinal etkinligi ile tanimlanan kar beklentisi ve cari
faiz oranlar arasinda fark olustugunda ve bu fark girisimci tarafindan tatmin
edici olarak dederlendirildiginde yatirnm karari alinmaktadir (Fisunoglu ve
Tan, 2009:37-38). Fakat girisimcinin yapacadi yatinm sonucunda elde
edecegi kar faiz orani sonucunda elde edecegi faiz gelirinden az ise bu
durumda yatirm karari almayip parasini faiz geliri elde etmek amaciyla
kullanacaktir.

Gergek hayatta piyasada vadeleri bir aydan birkac yila kadar dedisebilen, geri
0denmeme riskleri farkli olan gok sayida hazine bonosu ve tahvilden olusan
yatirnm enstrimani vardir. Bu nedenle de gergek hayatta tek bir faiz orani
olmayip birden gok faiz orani vardir. Bununla birlikte birden c¢ok faiz onan
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yerine tek bir faiz orani varmis gibi konusulmasinin nedeni, her bir faiz
oraninin birlikte hareket etmesi ve dolayisiyla da tek bir faiz haddi Gzerinden
yapilan bir analizin sonuglarinin, birden ¢ok faiz orani oldugu durum icin de
gecerli olmasidir (Unsal, 2007:110).

3. FAIZ ORANINI AGCIKLAMAYA YONELIK TEORILER

Faiz orani teorilerinin gelisiminde baslica iki akim s6z konusudur. Bunlardan
birincisi “reel” glglere adirlik verir ve faiz oraninin bu reel faktérler tarafindan
belirlenecegini ileri sirer. ikinci akimda ise faiz orani tamamen parasal bir
olgu olarak goérilmektedir.

3.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik teori faizi, “her arz kendi talebini yaratir” seklindeki Say Kanunu’nun
islemedigi durumlarda, yani ekonomide bir kisim paranin harcanmayip
tasarruf edildigi durumlarda bu tasarruflarin yatirnma donlserek yeniden
ekonomiye kazandirilmasina aracilik yapan bir dedisken olarak ele almistir.
Yani Klasik faiz teorisinde, faiz orani tasarruf arzi ve kredi talebi tarafindan
belirlenir (Aslan, 2009:394).

Klasik iktisatcilar faizi tasarrufun bir mikafati seklinde ifade ederek, daha gok
reel faktorler Gzerinde durmuslardir. Klasik iktisatgilardan N. Senior faizi,
gelecedin nisbi sekilde azalan ©6nemine dayanarak aciklamistir (Tlrkbal,
2005:287).

Faiz Klasik iktisatgilar tarafindan buglinkl tiketimden vazgecmenin, yani
tasarrufta bulunmanin bedeli olarak dederlendirilmistir. Bireyler gelirlerini
buginki ve gelecekteki tiketimleri arasinda faydalarini maksimize edecek
sekilde daditmaktadirlar. Pozitif bir faiz orani bireylere gelecekte
buglnkiinden daha fazla tuketim yapma olanadi verecedinden, faiz oraninin
ylukselmesi bireylerin daha fazla gelirini tasarruf etmesine yani gelecekteki
tiketimi daha fazla tercih etmelerine yol agacaktir. Bu durumda tasarruf faiz
oraninin bir fonksiyonu olmaktadir (Yildirirm vd., 2009:127).

3.2. Neo-Klasik Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Neo-Klasik iktisatgilar faiz oranlarinin agiklanmasinda reel unsurlar yaninda
parasal unsurlara da adirlik vermislerdir. Neo-Klasik faiz oranlari yaklasimi,
odting verilebilir fonlar teorisi olarak da isimlendirilebilir.

Klasik iktisatcillar faizi, reel sekilde agiklamalarina ve paranin higbir rolu
olmadigini kabul etmelerine karsilik, Neo- Klasik iktisatcilar faizi, o6ding
verilebilir fonlarin arz ve talebi ile aciklamaya calismislardir. Oding verilebilir
fonlar teorisine gére fon arzini belirleyen faktorler; cari dénem tasarruflari,
bir énceki dénemde kullanilmayan tasarruflar, iddihar ¢ézlilmesi ve banka
sistemindeki ek fonlardir (Tirkbal, 2005:290, 293). Para arzindaki artislarin
faiz oranlari lzerindeki etkisi klasik teoride oldugu gibi g6z ardi edilmistir.

121



N.OZTURK-D.DURGUT/Faiz Oranlarinin Belirleyicileri: ...

Odiing verilebilir fonlar teorisine gére fon talebini belirleyen unsurlar ise; yeni
yatirimlar, eski yatirnmlarin amortisman ve bakimlari, iddihar igin fon talebi ve
tliketim igin talepten olusmaktadir (Tlrkbal, 2005:293). Fon talebi de tipki
fon arzinda oldugu gibi reel faktorler tarafindan belirlenmektedir. Bu
baglamda Neo-Klasik teoride faiz reel bir olgudur.

Neo-klasik iktisatgilardan Knut Wicksell (1851-1926) faizle ilgili analize,
piyasa faiz oranlarinin yani sira bir de “dodal faiz orani” kavramini eklemistir.
Buna goére piyasa faiz orani dodal faiz oraninin altinda kaldigi takdirde,
borglanma faaliyeti artacak yatinm harcamalari genisleyecektir. Bu gelisme
Uretim ve fiyatlarin yikselmesine yol acacaktir (Orhan, 1995:175).

Wicksell’e gore parasal faiz orani bankalar tarafindan belirlenmekte, dogal
faiz orani ise tasarruf ve yatinm kararlarina bagh olarak ortaya gikmaktadir.
Kumulatif stireg, her iki faiz orani arasindaki farklliklardan dogmakta ve fiyat
dizeyindeki  dedismelerin  temelinde tasarruf yatinm  dengesizligi
bulunmaktadir (Ozdemir, 2009:9).

Dodal faiz orani ve parasal faiz oraninin esit olmasi halinde ekonomide
fiyatlar dedismemekte; parasal faiz oraninin dodgal faiz oraninin altinda
seyretmesi halinde ise, ekonomi kimdilatif bir enflasyon slirecine girmektedir
(Keyder, 2005:376). Bunun nedeni disik faiz oranlarinda yatinmlarin ve
diger harcamalarda meydana gelecek artisin enflasyona yol acabilecedi
gercedidir. Diger taraftan ekonomide parasal faiz oraninin dodal faiz oraninin
Uzerine cikmasi durumunda ise yatinmlar azalacak, ekonomide durgunluk
baslayacaktir.

3.3. Keynesyen Faiz Oranlari Yaklasimi: Likidite Tercihi Teorisi

Keynes likiditeden vazgegmenin bir 6duli olarak gordagu faizi, parayi
ellerinde bulunduranlarin, bu haklarini baskalarina devretmedeki sinirlilik
derecesinin dlgUsu olarak ifade etmektedir (Keynes, 1980: 170). Bu sekliyle
faiz orani, reel sliregler tarafindan belirlenen bir dedisken dedil, nominal
olarak belirlenen bir dediskene donlismektedir.

Keynes, paranin ekonomide 6nemli bir rolinin oldudgunu vurgulayarak
kendisinden Once reel etkenlerle acgiklanan faiz oranlarini parasal unsurlarla
aciklamistir. Keynes faiz haddinin para arzi ve likidite tercihi tarafindan
belirlenecedini iddia etmistir. Keynes'in bu dlslincesine gobre cesitli
faktorlerden etkilenen ve gelecekle ilgili beklentilere siki sikiya bagli olan
likidite tercihi ile para arzi birlikte faiz oranlarini belirlemektedir (Akdis,
2006:217).

Keynesyen analizde faizin iki ©6nemli islevi bulunmaktadir (Keyder,
2005:378); bunlardan birincisi, tasarruflarin para olarak tutulmasi ile
alternatif yatirnm araglarina kaymasi arasindaki secimi etkilemesidir. Faiz
orani “tasarrufu para olarak tutmanin fiyati” veya “likiditeden vazgegmenin
6dllu” seklinde goérilmektedir. Bu fiyat ne kadar ylksek olursa, spekdilatif
para talebi o kadar dusuk olmaktadir. Faizin ekonomideki ikinci islevi ise,
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para piyasasi ile reel piyasa arasinda iliski kurmasidir. Sermayenin marjinal
etkinligini ifade eden “ig verim orani” ile piyasa faiz orani arasindaki iligki,
yatinm talebini etkilemektedir. Boylece parasal kesimde belirlenen faiz orani,
yatinm talebi yoluyla reel sektéri etkilemektedir.

Keynes'in faiz oranlan analizinde faiz oranlari para arz ve talebinin fonksiyonu
olarak kabul edilmis, para talebi sabitken para politikasi yetkililerince yapilan
para arzindaki artisin faiz oranini dislirecedi belirtiimistir. Bununla birlikte
Keynes faiz oraninin disebilecedi minimum bir dlizeyin bulundugunu ve faiz
oraninin bu dlizeyin altina disemeyecedini iddia etmistir. Bu dizey “likidite
tuzad faiz orani”dir (Turkbal, 2005:296). Keynesyen teoride likidite tuzagina
yol acan etken, yatinmcilarin gelecekte faiz oranlarinin yikselecegine iligkin
beklentileridir. Baska bir ifade ile yatirmcilarin bekledikleri karhlik
oranlarindaki bir yikselme, onlar paralarini atil vaziyette bekletmelerine
neden olmaktadir. Bu durumda artan para arzi faiz oranlarini daha da
dastrip yatinm artisina yol acmamakta, artan para arzinin tamami atil
ankese gitmektedir.

Mishkin (2000:112-113), faiz oranlari Uzerinde etkili olan faktdrlerden
enflasyonist beklentilerin faiz oranlar (zerindeki etkisini 6ding verilebilir
fonlar teorisinin; fiyatlar genel dlizeyi, para arzindaki dedisme ve gelir
diizeyindeki dedismelerin faiz Uzerindeki etkilerini ise likidite tercihi teorisinin
daha iyi acikladigini belirtmistir.

3.4. Neo-Keynesyen Hicks-Hansen Faiz Oranlari Teorisi

John Hicks ve Alvin Hansen tarafindan gelistirilen bu faiz teorisi (Eren,
2006:129), Klasik ve Keynesyen kuramlarin bazi unsurlarini icermektedir.
Faiz orani ile gelir dizeyinin belirlenmesi, hem reel hem de parasal kesimde
birlikte gerceklesmektedir. IS-LM analizi olarak adlandirilan bu yaklasimda,
her gelir diizeyi igin yatinmi tasarrufa esitleyen tek bir faiz orani ve yine her
gelir dizeyi igin para talebini sabit para arzina uyarlayan tek bir faiz orani
bulunur. IS edrisi, mal piyasasini dengeye getiren bltin “faiz orani-gelir”
bilesimlerini yansitirken; LM edrisi, para piyasasinda para talebini para arzina
esit kilan “faiz orani-gelir” bilesimlerini vermektedir. IS ile LM edrilerinin
kesistikleri noktada yani mal piyasasl ve para piyasasinin kesistigi noktada
her iki piyasayl ayni anda dengeye ulastiran faiz orani elde edilmektedir
(Keyder, 2005:378).

Bu teoriye gore para ve mal piyasalarindan olusan iki kesimli bir ekonomide
para piyasasi dengesi para arzinin para talebine esitlendigi LM (izerindeki
noktalarda gergeklesmektedir. LM Uzerindeki her nokta, para arzinin para
talebine esit oldugu denge faiz ve milli gelir bilesimlerinin geometrik yerini
gostermektedir. Mal piyasasi dengeye geldiginde ise ekonomideki toplam
sizintilar (tasarruflar, vergiler ve ithalat) toplam enjeksiyonlara (yatirimlar,
kamu harcamalari, transfer harcamalari ve ihracat) esittir. IS'nin LM’ye esit
oldugu denge noktasi, para ve mal piyasalarinda es anli dengenin sadlandidi
denge faiz ve milli gelir bilesimini verir. Bu noktada makroekonomik denge
hem para hem de mal piyasalarinda faiz oranlari sayesinde saglanmaktadir.
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Bu modelde faiz oranlarn gok farkli faktorlerden etkilenir. Para piyasasinda
para arzi ve para talebi yani sira para talebinin faiz esnekligi ve miibadele
amacl para talebinin gelir esnekligi faiz oranlari Uzerinde dogrudan veya
dolayli etkilidir. Benzer sekilde mal piyasasinda yatinmlar, kamu harcamalari,
transferler, ithalat ve ihracat, otonom vergiler ve vergi oranlari, marjinal
tasarruf edilimi, marjinal tiketim egilimi, marjinal ithalat egilimi, yatinmlarin
faiz oranlarina karsi duyarliidgindaki dedismeler vb. de faiz oranlan Uzerinde
etkilidir.

Ekonomide mal piyasasi ve para piyasasinin dengede oldugunu gdsteren IS-
LM slrekli olarak denge durumunda dedildir dengesizliklerin oldugu durumlar
da s6z konusu olabilmektedir. Fakat ekonomide para piyasasinda olusan bir
dengesizlik mal piyasasinda olusan bir dengesizlie gore ok daha hizl
dizeltiimektedir. Para arzinda bir fazlalik, tahvil aliminin hizlandiriimasi ile
faiz oranlan dusulrilerek giderilebilmekte, para talebindeki bir fazlalik ise
tahvil satisi ile faiz oranlan ylkseltilerek giderilebilmektedir (Yildirnm vd.,
2009:207).

3.5. Tobin’in Portfoy Kurami

Keynesyen likidite tercihi modelinin gelistirilmis bir versiyonu James Tobin
tarafindan gelistirilmistir (Keyder, 2005:333). Tobin spekdlatif nakit talebinin
modern 6nclligint yapmaktadir. Tobin’in yaklasiminin temelini belirsizlik
olusturmaktadir. Belirsizlik, faiz getirisi saglayan aktifler yerine naktin elde
tutulmasinin gerekgesini olusturmaktadir (Parasiz, 2009:450).

Portfdy segimi kuramina gore, ekonomik birimler, parasal, finansal ve reel
yatirim araglarindan olusan portfoylerini, bu dederlerin goreli fiyat ve getirileri
Isiginda yeniden dizenlerler. Her defasinda portfoy dengesi, alternatif yatinm
aracglarinin getiri oranlari esitlendiginde yeniden kurulmaktadir (Keyder,
2005:378). Portfoy teorisi, her biri farkh getiri ve farkh riske sahip olan bir
grup farkh aktiflerden, beklenen hasilatlari maksimize edecek bir aktif clizdani
saptanmak Uzere gelistirilmistir (Parasiz, 2009:450).

Portféy segimi kuraminda risk temel unsurdur. Cinki risk olmazsa, bir
yatinmcr tim servetini en yliksek gelir getiren aktiflerden olusturacaktir. Riski
sevmeyen insanlar portfoylerini olustururken tek bir aktiften segim
yapmayacak, aktiflerini c¢esitlendireceklerdir. Para herhangi bir finansal
getirisi olmayan risksiz bir aktiftir. Tobin, belli bir servet portfoyliniin para ve
diger gelir getiren ve ancak riskleri farkl aktifler arasinda nasil
paylasilacagina ¢6zim bulmaya galismistir (Parasiz, 2009:450).

Portféy dengesi yaklasiminin en o6nemli katkilarindan biri, para talebi
fonksiyonunun belirlenmesinde risk faktériine de yer vermesidir (Keyder,
2005:333). Portfoy dengesi yaklasiminin faiz teorisine katkisi ise, faiz
oraninin sadece para arzi ve talebi tarafindan belirlenmedigdi, diger yatirim
araglarinin arzinin da faiz oranlarinin belirlenmesinde etkili oldugunu ortaya
koymasidir.
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4. FAIZ ORANINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Faiz oranlarini belirleyen faktorler, gesitli iktisat okullarinin faiz teorilerine
yaklasimlarina gére dediskenlik arz etmektedir. Calismanin bu kisminda
glnumuzde faiz oranlarini belirleyen faktorler ele alinmaktadir.

4.1. Para Arzindaki Degismeler

Para arzi ile faiz orani arasindaki iliskiler sonucunda olusacak etkilerden biri
kisa vadeli ve dogrudan, dideri ise nispeten daha uzun vadeli ve dolayh
sekildedir. Para miktan ile faiz orani arasindaki iliskiyi inceleyen Gg farkh
gorus bulunmaktadir. Bunlar Klasik, Neo-Klasik ve Keynesyen gorustir.
Klasik ve Neo-Klasik gorlis para miktarindaki degismenin faiz oranlarini kisa
vadede dedistirse bile uzun doénemde dedistirmeyecedini savunmaktadir.
Klasik iktisatgilar faizi acgiklarken reel etkenler Gzerinde durmuslar ve faiz
oranini etkileyen asil faktériin reel tasarruf arzi ile sermaye talebi oldugunu
ifade etmislerdir. Klasikler para miktarindaki artigslarin baslangicta kisa
slireligine faiz oranini dasirecedini, ancak uzun donemde faiz oranlarinda
herhangi bir etkinin gorilmeyecedini belirtmislerdir. Neo-klasik 6dling
verilebilir fonlar teorisine gore ise para arzi arttigi zaman fon arzi artar ve faiz
orani da bu nedenle diser. Para arzi azaldigi zaman ise fon arzinda meydana
gelen azalma faiz oranlarini artirir. Fakat bu etki de kisa dénemde olusacaktir
(Ustiinel, 1990:122).

Keynesyen teoriye gbére ise para arzindaki her artis (likidite fonksiyonunda bir
dedisme olmadigi varsayimi ile) faiz oranini distrecek, para arzindaki her
azalis ise faiz oranini artiracaktir. Yani para otoritesi olan bagimsiz Merkez
bankasinin elinde olan para arzi ile faiz oranlari arasinda ters yonlu bir iligki
bulunmaktadir (Ertlirk,1996:414). Para arzindaki artisin faiz oranlar
Uzerindeki etkisi 6nemli olmakla birlikte para arzi artis miktarinin yani para
arzi buyumesindeki oynakhdin faiz oranlar Uzerindeki etkileri de 6nemlidir.
Clnkl para arzi artisindaki oynakhda badgh faiz oynakhdinin 6nemli
makroekonomik etkileri olmaktadir. Soyle ki, faiz oranlarindaki dedisiklik,
elde hazine bonosu tutma riskini artirmaktadir. Artan bu risk para talebini
artirmakta ve genel anlamda faiz oranlan ylkselmekte yatirimlar azalmakta,
sonugta cikti diizeyi dismektedir (Sari, 2009:23).

Para arzi artisinin faiz oranlan Uzerindeki etkisi dort farkh kanaldan
gerceklesir. Bunlar likidite etkisi, fiyatlar genel diizeyi etkisi, gelir etkisi ve
enflasyonist beklentiler etkisi (Fisher Etkisi)’dir.

Likidite Etkisi: Bu etki, para stokundaki bir dedismenin, faiz oranlar lGzerinde
neden oldugu baslangictaki kisa dénemli etkiyi ifade etmektedir (Orhan,
1995:176). Para arzi arttiginda ilk olarak elde tutulan para miktar artacaktir.
Bu asamada fiyatlar henliz ylkselmedidi igin, kisilerin ellerindeki reel para
miktarn ylkselecek, ekonominin likiditesi artmis olacaktir. Artan para arzi
sermaye piyasasina (tahvil piyasasina) yoneldigi takdirde tahvil talebi ve
tahvil fiyatlar artar, faiz oranlan diser. Buna likidite etkisi adi verilmekte ve
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bu etki sonucunda faiz oranlarn diismektedir. Keynes'in likidite tercihi teorisi
bu etkiden hareketle ortaya gikmistir (Paya, 2007:128).

Fiyatlar Genel Dizeyi Etkisi: Para arzindaki bir genisleme, baslangigta
ekonomik birimlerin ellerindeki reel para miktarini artinr. Artan bu para
harcamalara yoneldigi takdirde fiyatlar genel dlizeyinde bir artisa neden
olabilir. Ozellikle ekonominin tam istihdama yaklastigi durumlarda fiyatlardaki
ylkselme edgilimi daha bir belirgin artis gosterir. Para arzindaki artisin
ekonomide bdyle bir sonug ortaya gikarmasi durumuna fiyatlar genel dizeyi
etkisi ya da fiyat etkisi adi verilmektedir (Paya, 2007:129) .

Gelir Etkisi: Para arzi artisina muteakip reel ankeslerin genislemesi, elde
tutulan para miktarini arzu edilen dizeyin Uzerine cikarir. Kisiler bu gereksiz
parayl harcayarak, ellerindeki reel balanslarini eski dizeye disirir. Once
bono fiyatlarini ylkseltip faizleri diistiren parasal genisleme, sonra da, bono
gelirlerinin harcamaya dénldsmesi ile mal ve hizmetlere olan talebi genigletir.
Ekonomide kullanilmayan kapasiteler mevcut ise, mal ve hizmet Uretimi ve
reel milli gelir artar. Buna gelir etkisi denilmektedir. Reel milli gelir artinca,
kisilerin para talebi de genisler. Para talebinin artmasi Uzerine, likidite
sikintisina disen bireyler, tahvil satislarina yonelir, tahvil fiyatlar diserken
faizler yikselir (Paya, 2007:129). Sonug olarak gelir etkisine gére para arzi
artiglan faiz oranlarini artirir.

Enflasyonist Beklentiler Etkisi (Fisher Etkisi): Ilk kez Fisher tarafindan ortaya
konulan bu iliski; herhangi bir dénemde nominal faiz oranlarinin, yine ayni
donemdeki reel faiz oranlari ile beklenen enflasyonun toplamina esit oldugunu
ileri strmektedir. Fisher denklemi; paranin blylimesi, enflasyon ve faiz
oranityla ilgili énemli bir bulguya dikkat gekmektedir. Fisher etkisi olarak
bilinen bu dislinceye gbére paranin blylime oranindaki surekli bir artis, dnce
nominal faiz oranlarinda bir dismeye neden olmakta, daha sonra ¢ikti ve
enflasyon artarken faiz oranlari da yavas yavas ylkselmektedir. Uzun
dénemde, faiz oranlar ekonomideki paranin blyume orani ve enflasyonla
ayni miktarda artis géstermektedir. Fisher denklemi, i = r + n® (nominal faiz
orani = reel faiz orani+beklenen enflasyon orani) bu iliskiyi gdstermektedir
(Simsek ve Kadilar, 2006:99).

Para arzindaki bir artis sonucu ortaya cikan bu doért etkinin sonuc olarak faiz
oranlari lzerinde toplamda nasil bir etkide bulunacagi 6nceden kestirilemez.
Bu etkilerden likidite etkisi para arzi artisinin faiz oranlarinda azalmaya yol
agacagini gosterirken, diger (¢ etki faiz oranlarinin ylkselecegini
gostermektedir. Net etki hangi etkinin daha blyik olduguna baglidir.

Genelde parasal biyimeden hemen sonra likidite etkisi ortaya gikmaktadir.
Parasal blylimenin geliri ve fiyat diizeyini etkilemesi ise zaman almaktadir.
Beklenen enflasyon etkisine gelince, bu etki parasal blUyime arttiinda
insanlarin enflasyon bekleyislerini yavas mi yoksa hizli mi ayarladiklarina
bagl olarak yavas veya hizl bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Aslan, 2009:417-
418).

126



Uluslararast Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi 3/1 (2011) 117-144

4.2. Para Talebindeki Degismeler

Keynesyen iktisatgilarin faiz oranini agiklamak igin kullandiklar Likidite Tercihi
Teorisi'ne gore faiz oranini belirleyen faktérlerden biri de para talebidir.

Para talebi, gelir ve fiyat dlzeyi gibi iki faktore bagli olarak degdismektedir.
Gelir dlizeyinin artmasi para talebini artirir. Bunun iki nedeni vardir: Birincisi
iktisadi faaliyetler artip gelir ve servet arttikga insanlar deder deposu olarak
daha fazla para tutmak isterler. Digeri ise gelir arttikga, insanlar daha fazla
islem yapmak isteyecekler ve bu nedenle de daha fazla para tutmak
isteyeceklerdir. Sonug¢ olarak gelir arttikga para talebi artmaktadir. Para
talebini etkileyen diger faktor ise fiyat dizeyindeki dedismelerdir. Fiyat dlizeyi
artinca, bireylerin ellerindeki para ile ayni miktarda reel islem yapmalan
imkansiz hale geldiginden, nominal para talebini daha 6nceki kadar mal ve
hizmet alabilecek dlizeye gelinceye kadar artirirlar. Béylece fiyat dizeyindeki
yukselme para talebini arttirmaktadir (Aslan, 2009:416).

Sonuc olarak para talebinin degismesine neden olan faktorler gelir ve fiyat
dluzeyidir. Genisleme donemlerinde gelir arttigi zaman (diger kosullar
sabitken), faiz orani ylkselecektir. Yine fiyatlar genel dizeyi ylkseldigi
zaman da para arzi ve diger ekonomik dediskenler sabitken, faiz orani
ylukselecektir (Mishkin, 2000:114).

4.3. Enflasyon

Enflasyon ve faiz orani arasindaki iliskiyi ilk olarak Irwing Fisher (1867-1947)
¢6zUmlemistir. Uzun dénemde tim uyarlamalar oldugunda enflasyondaki bir
artis timulyle nominal faiz oranlarina yansimaktadir.

Irving Fisher 1931 yilinda yayinladigi “Paranin Satin Alma Glct” isimli
kitabinda faiz ve enflasyon arasindaki iliskiyi ele almistir (Fisher, 1922:7).
Fisher’e gore enflasyon ile faiz birbirini tetiklemektedir. Fiyatlarin yikseldigi
bir dénemde kredilere teminat olarak verilecek tasinabilir mallarin nakit
dederleri de ylikselecedinden girisimcilerin genis dlcide kredi temin etmeleri
de ylkselecektir.

Enflasyon faiz oranlarinin artmasina yol agar. Yiksek enflasyonist ortamlarda
bireyler tasarruflarini enflasyonun olumsuz etkilerinden korumak igin daha
yluksek faiz isteyeceklerdir. Sonucta enflasyondaki artis faiz oranlarinin da
artmasina yol agacaktir.

4.4. D6viz Kuru Degismeleri

Literatlirde faiz orani ile ddviz kuru arasindaki iliskinin yoénu hakkinda bir
gorls birligi bulunmamaktadir. Disa agik ve sermaye hareketlerinin serbest
oldugu bir ekonomide, yurt ici faiz oranlarinin ylkselmesi sermaye girisini
artirarak ulusal paranin degerlenmesine ve sonu¢ olarak doviz kurunun
dismesine neden olabilir. Bu durumda faiz oranlar ile déviz kurlari arasinda
negatif bir iliskinin varligindan s6z edilebilir. Fakat faiz oraninin para talebinin
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belirleyicilerinden biri olmasi dbéviz kuru ile arasinda pozitif yonlG bir iliskinin
dodabilmesine de neden olabilmektedir. Yani faiz oranlarinin ylikselmesi yurt
icinde ulusal paraya olan talebi kisip enflasyonun vylkselmesine yol
agabilecektir. Bu durumda ise ulusal para deger kaybedecek ve ddviz kuru
ylkselecektir (Karaca, 2005:3). Sonug¢ olarak faiz orani ile ddviz kuru
arasinda negatif yénde de pozitif yénde de bir iliski olusabilmektedir.

4.5. Kamu I¢ Borglanmasi

Kamu i¢ borglanmasi, tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomilerde kamu
aciklarinin finansmaninda kullanildidi 6lgide faiz oranlari lGizerinde de etkiye
sahip olur. Ig borglanmanin yodun olarak kamu agiklarinin finansmaninda
kullanilmasinin ilk makroekonomik etkisi faiz oranlari UGzerinde olmaktadir.
Atil fonlarin bulunmadidi, tasarruflarin yatirnmlardan kictk oldugu kosullarda
yeni borg bulmanin tek yolu faizi artirmaktir. Bu baglamda kamu aciklari ve
borglanmanin buylmesine baglh olarak faizlerin artmasi beklenir (Sonat,
1996: 123).

4.6. Beklenen ve Gerceklesen Enflasyon ile Reel ve Potansiyel GSYIiH
Arasindaki Fark: Taylor Kurali

Taylor Kurali, John Taylor'un 1993 yilinda para politikasinin yaratilmesinde
merkez bankalarinin takip edecekleri kurallarla ilgili olarak ileri strdugu bir
gbristir (Akalin ve Tokucu, 2007:41). Taylor gergeklesen enflasyonun
hedeflenenden sapmasi ve Uretim aciginin bir fonksiyonu olarak tanimladigi
faiz orani aracina gore olusturdugu kuralin, sadece para politikasinin iyi bir
tanimi dedil ayni zamanda makul bir politika onerisi oldugunu iddia etmistir
(Kaytanci, 2008:14).

Taylor kuralinin temel fikri, merkez bankalarinin Gretim ve enflasyona bagli
olarak kisa dénem faiz oranlarini belirlemesinin kuralidir. Merkez bankalarinin
Taylor Kuralini izlemeleri fiyat istikrari kadar Uretim istikrarini da
Onemsediklerini gostermektedir. Taylor Kuralina goére merkez bankasi
enflasyon ve Uretimin kendi hedef seviyelerinin Ustlinde olmasini beklediginde
faiz oranlarini yikseltme, enflasyon ve Uretimin kendi hedef seviyelerinin
altinda olmasini beklediginde ise faiz oranlarini indirme yoluna gidecektir
(Caglayan, 2005:381-382).

Taylor kurall hedeflenen enflasyon oranini nominal ¢ipa olarak iceren bir faiz
haddi kuralidir. Para otoritesinin enflasyonu yada fiyatlar genel dizeyini
kontrol altinda tutma yuUkumltltigu, faiz kuralina nominal ¢ipa saglamaktadir.
Taylor kuralinda para politikasi aracindaki dedisim (kisa donem faiz
oranlarindaki dedisim) enflasyonun hedeflenen, (retimin potansiyel
dizeyinden sapmasina gore belirlenir (Aklan ve Nargelegekenler, 2008:29).

Taylor kurali ekonominin iginde bulundugu duruma bagh olarak kisa dénemli
nominal faiz orani (dolayisiyla reel faiz orani) diizeyinin belirlenmesi igin bir
oneri getirmektedir. Buna gore nominal faiz orani hedefi dort faktére baghdir.
Ilk faktér cari enflasyon orani, ikinci faktér ise denge reel faiz oranidir. Cari
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enflasyon orani ve reel faiz orani toplami nominal faiz oranini vermektedir.
Uclincli faktdr, gerceklesen enflasyonun hedeflenenden sapmasina dayall
olarak enflasyon aciginin ayarlanmasidir. Bu faktor enflasyon oraninin
hedeflenen dizeyden ylksek olmasi durumunda nominal faiz oranlarinin
yukseltilmesi, enflasyon oraninin hedeflenen dlizeyin altinda olmasi
durumunda ise nominal faiz oraninin disurtlmesi gerektigini belirtir.
Dérdincl faktér, potansiyel reel Uretim ile fiili reel Gretim arasindaki farka
bagli olarak Uretim aciginin ayarlanmasidir. Bu faktor Uretim acigi pozitif
oldugunda (reel Uretimin potansiyel reel Gretiminin (zerinde olmasi) nominal
faiz oraninin ylkseltilmesi ve Uretim acidi negatif oldugunda faiz oraninin
dislrtlmesi gerektigini ortaya koyar (Kaytanci, 2008:14-15).

4.7. Uluslararasi Sermaye Akimlari

Neoklasik Teori, yerli tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci
tasarruflarin yerli yatinmlar ve blytme icin 6nemli bir kaynak olusturacagini
kabul etmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi tasarruflarin
sermaye darbogazi geken Ulkelere akmasina neden olacaktir. Yani istenilen
bliylime hizina ulasmak igin yurtigi tasarruflari yeterli olmayan gelismekte
olan Ullkelerde faiz orani ylikselecek tasarruf fazlasi olan Ulkelerin tasarruflan
bu Ulkelere gekilebilecektir. Bu slireg gelismekte olan llkelerde faiz oranlari,
uluslar arasi faiz orani diizeyine inene kadar devam edecektir. Kiresel
tasarruflar faiz oranlarina karsi ne kadar duyarl ise bu sureg o kadar hizl
isleyecektir (Yentlrk, 1997:57).

1970'lerden itibaren uluslararasi diizeyde saglanan finansal serbestlesme
girisimleri gelismis Ulkelerden gelismekte olan llkelere ybénelen sermaye
akimlarinda 6nemli artislara yol agmistir. Uluslararasi sermaye akimlarinin
gelismekte olan llkelere ydénelmesinin bir nedeni uluslararasi faiz oranlari ve
diger getiri oranlarindaki dedismeler ve bu dedismelere iliskin beklentilerdir
(Karabigak, 2009:138-144).

Uluslar arasi faiz orani farkliiklan bir taraftan yabanci sermayenin ulkeler
arasl hareketine yol acarken diger taraftan gidilen Ulkelerde ulusal faiz
oranlari tzerinde de etkide bulunmaktadir. En yeni literatlr 6zellikle bu konu
Uzerine yogunlasmaktadir.

5. EKONOMETRIK ANALiz

Calismanin bu boéliminde o6ncelikle faiz oranina etki eden makro ekonomik
faktorler Uzerine yapilmis calismalara dedinilmekte, ardindan calismanin
amaci dodrultusunda yuritilen ekonometrik analizin bulgularina yer
verilmektedir.

5.1. Konu ile Ilgili Ampirik Literatiir
Faiz oranini belirlemeye yodnelik galismalar; para arzi, i¢ borglanma, doviz

kuru, enflasyon, uluslar arasi faktorler ve dider faktorlerin faiz oranlar
Uzerindeki etkileri olarak gruplandirilmis ve Tablo 1'de verilmistir.
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Tablo 1: Faiz Oranlarinin Belirlenmesine Yonelik Calismalar

Yazarlar

| Orneklem

| Yontem

| Temel Bulgular

Para Arzi- Faiz Iliskisi Literatiirii

Para arzinin faiz oranlarindaki degismeyi
L Lo aciklayiciik  6zelliginin -~ zayif  oldugu
Ekinci Turkive Regresyon sonucuna variimistir. 1990-2002
(2003) 1990-2002 o : . .
araliginda para arzindaki reel bir artis faiz
oranini 6nemli élglide etkilememektedir.
Ic Borglanma- Faiz Iliskisi Literatiirii
Bulut ve Tiirkive Kamu aciklarindaki artis ya da azaliglar
Canbolat 1981-2%01 Regresyon farki oranda da olsa faiz orani
(2003) dedistirmektedir.
Uzun dbnemde aylik net i¢ borg stok
Johansen- _art|:_~_;|r_1|n ic borg Ufalzlerl ile negatif iligki
. icerisinde  oldugu ortaya cikmistir.
Kalayci, Juselius o : ]
. L ~ Degiskenler arasindaki nedensellik
Aytemiz Tarkiye Esbitlinlesme | ..7°.7 o .
iliskisine bakildiginda, i¢ borg stok
ve Helhel 1994-2003 | ve Granger .
- artisinin enflasyonda, enflasyonun ig borg
(2004) Nedensellik faizind ic b faizinin i ic b
Testleri aizinde, i¢ borg faizinin ise ic borg
stokunda bir artisa neden oldugu
sonucuna ulasiimistir.
I¢ borg stokunda meydana gelen bir
birimlik bir artisin reel faizlerde 0.174
Doganalp Tarkiye gegresyon blrllmf|:l|(. bir aza!:§a. nebdenI oldugu, ayr|(<j:a
(2005) 1980-2004 ranger reel faiz orani ile i¢c borglanma arasinda
Nedensellik % 10 anlamhlik seviyesinde reel
faizlerden i¢ borglara dogru  bir
nedenselligin bulundugu tespit edilmistir.
Kamu borglarinin faiz orani Uzerinde
Cetin Tiirkive Vektor anlamh ama zayif bir iliskisinin oldugu,
(2005) 1989-2%04 Otoregresif kamu borglarindaki artisin faiz oraninda
(VAR) dismeye neden oldugu sonucuna
ulasiimistir
ic borglanmanin reel faiz oranlar
o VAR ve Uzerinde ¢ok =zayif etkilerinin oldugu
Cansu Tarkiye . I .
Granger gbzlemlenmis, i¢ borg stokundan reel faiz
(2006) 1990-2005 . L — .
Nedensellik oranina dogru Granger turd bir
nedensellik bulunamamistir.
ic borclanma miktar ile faiz orani
Demir ve Tiirkive Johansen es- arasinda dogrusal bir iliski bulunmus,
Sever 1987-2%07 bitinlesme kamu kesimi ig borglarindaki 1 birimlik
(2008) Testi artisin faiz oranlarinda 0.10 birimlik bir
pozitif etkiye yol actig tespit edilmistir.
GCoban, Ic borglanma ile faiz orani arasinda bir
Doganalp Turkiye - es-butlinlesmenin  olmadigi  sonucuna
ve Uysal 1987-2007 Esbltinlesme varilmistir.
(2008)
Déviz Kuru- Faiz Iliskisi Literatiirii
Dalgali kurun uygulandigi Mart 2001-
L . Temmuz 2005 ddéneminde déviz kuru ile
Karaca Tarkiye Ekonometrik : . L
. faiz orani arasinda istatistiksel olarak
(2005) 1990-2005 | yontem " P .
anlamli, pozitif yonli fakat zayif bir
iliskinin varligi tespit edilmistir.
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Gul, Ekinci
ve Ozer
(2007)

Tarkiye
1984-2006

Esbitinlesme
ve Nedensellik

Nominal doviz kuru ile faiz orani arasinda
bir esbitinlesme iliskisine rastlanmamis,
doviz kuru ile faiz orani arasinda doviz
kurundan faiz oranina dogru ve tek yonla
bir nedensellik iligkisi bulunmustur.

Enflasyon- Faiz Iliskisi Literatiir(i

Glnes ve

Turkiye icin TEFE ve sabit sermaye
yatinmlarinin faiz oranlarini etkileyen iki

Tuncal Tlrkiye Regresvon 6nemli faktor oldugu tespit edilmis,
s 1980-1997 gresy ayrica faiz oranlarini kontrol etmenin en
(2002) b
etkili yolunun enflasyonu kontrol etmek
oldugu bulgusuna ulagiimistir.
Belirtilen donemde Tirkiye'de Fisher
Algam Tarkiye VAR ve etkisinin varligi kanitlanmig, enflasyon
(2003) 1987-2002 | Nedensellik oraninin faiz oranlarinin  olusumunda
etkili oldugu ortaya gikmigtir.
Simsek ve Calismanin  sonucunda faiz orani ile
3 Tarkiye Ekonometrik enflasyon orani arasinda uzun dénemli ve
Kadilar . Gl bir iliskini & it edilmisti
(2006) 1987-2004 | yontem gugla bir iliskinin varhgi tespit edilmistir.
Nominal faiz orani ile enflasyon orani
arasinda uzun donemli iliskinin olup
Bolatoglu Turkiye Ekonometrik olmadigi tespit edilmeye calisiimistir.
(2006) 1990-2005 | yontem Calismanin sonucunda Fisher etkisinin
Turkiye igin gegerli oldugu sonucuna
ulasmistir.
Uzun dénemde nominal faiz oranlarindan
Yamak ve genel fiyat dlzeyine dogru tek yonld
Tanréver Tarkiye Nedensellik pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir
1990-2006 | Analizi iliski ~ tespit edilmis, genel fiyat
(2007) T ; ! M
duzeyinden nominal faiz oranina dogru
herhangi bir iliski tespit edilememistir.
Taylor Kural’ni olusturan dediskenler
olan hedeflenen enflasyon orani,
Zortuk Tlrkiye Bounds (Sinir) potansiyel gretlm duzeyi ve (.jOV!Z
. kurlarindan bir sapmanin kisa vadeli faiz
(2007) 2001-2006 | Testi R . . -
oranlari Gzerinde anlamli bir sekilde etkili
oldugu sonucuna ulasiimistir.
Fisher hipotezinin Turkiye igin gegerli
olmadigi sonucuna ulasiimis, sonucun bu
o . sekilde gikmasinin nedeni olarak, segilen
Yilanci Tlrkiye E!fonometrlk dénemde TCMB'nin enflasyon
(2009) 1989-2008 | yontem . e .
hedeflemesi politikasina gegmesi

gosterilmistir.

Uluslar aras

| Faktorler- Ulu

sal Faiz Oranlari Iliskisi

1970’lerin sonu ve 1980‘lerin baglarinda

ABD’ndeki yliksek faiz  oranlarinin
Blanchard . -
vd ABD Ekonometrik nedenleri arastirilmis, calismanin
) yontem sonucunda Amerikan faiz oranlarinin
(1984) - e -
genis Olglide uluslararasi faktérlerce
belirlendigi sonucuna ulasiimistir.
Barro ve 10 OECD Ekonometrik Petrol fiyatlari ve uluslar arasi hisse
Salai- Ulkesi yontem senedi getirilerindeki dedismelerin faiz
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Martin
(1990)

oranlari (zerinde etkili oldugu, uluslar
arasi faktoérlerin ulusal faiz oranlan
Gzerinde baskin rol oynadigi sonucuna
ulasiimistir.

Orr vd.
(1995)

17 OECD
Ulkesi

Panel
Esbitinlesme

Elde edilen uzun ddénem egbltiinlesme
denklem katsayilari, G3 llkeleri igin,
bitge acigi ve cari agik gibi i¢ faktorlerin
ulusal faiz oranlari lizerinde énemli etkiye
sahip oldugunu, diger llkeler igin uluslar
aras! faiz oranlarinin ulusal faiz oranlar
Uzerinde ©6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir.

Christians
en ve
Piggot
(1997)

10 OECD
Ulkesi

Ekonometrik
yéntem

Ulusal faiz oranlarinin belirlenmesinde
uluslar arasi faktoérlerin etkilerinin gittikge
arttigini, bununla birlikte asil belirleyici
olanin yine de ig ekonomik faktorler
oldugu sonucuna ulasiimistir.

Patnaik ve
Vasudeva
n (1999)

Hindistan

Ekonometrik
yéntem

Hem kisa hem de uzun vadede yabanci
yatinmcilarin elde ettikleri getiri
oranlarinin faiz oranlarini énemli Olglide
belirledigi, ayrica yabanci kurumlar ve
fonlarin ige yonelik portféy yatirimlari ve
dogrudan yabanci yatirimlardaki artisin ig
ve dis faiz oranlarini birbirine
yaklastirdidi bulgusuna ulasiimistir.

Desroches
ve Francis
(2006)

G-7 Ulkeleri

Ekonometrik
yéntem

G-7  Ulkelerinin  tamaminda  birlikte
hareket eden faiz oranlarindaki
dedismenin nedenleri arastirilmis, disik
faizin nedeninin ABD ve Cin gibi buyuk
tlkelerin cari aciklarindaki
dengesizliklerden kaynaklandigi, ayrica
reel faiz oranlar Gzerinde isglicii bliyime
orani, finansal gelismiglik dizeyi, petrol
fiyatlarindaki dalgalanma gibi
beklenmeyen soklarin da etkili oldugu
sonucuna ulasilimigtir.

Poddar
vd.
(2006)

Libnan

Ekonometrik
ybntem

Uluslar arasi faiz oranlarinin ulusal faiz
oranlari Gzerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldudu, klresel gésterge niteligindeki faiz
oranlarinin Libnan kamu kaditlarn faiz
oranlari lizerinde %70 oraninda belirleyici
oldugu bulgusuna ulasiimistir.
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Disa acik ekonomilerde kisa donem faiz
oranlari Uzerinde uluslar arasi
faktorlerinin %48 oraninda etkili oldugu
sonucuna ulasiimistir. Bu bulgu yaklasik
yliz vyil 6nce Knut Wicksellin ortaya
koydugu reel faiz oranlarini belirleyen
faktorlerin artik degistigini,
kiuresellesmenin ortaya gikardigi sermaye
hareketlerinin  faiz oranlari (zerinde
etkisinin oldugunu gostermektedir.

Brzoza-
Brzezina 22 OECD Bayesyen

ve tlkesi Dinamik
Cuaresma 1983-2005 | Faktor Modeli
(2008)

Geleneksel degiskenlerin yani sira bazi
dissal makroekonomik dediskenlerin de
(déviz kurlarn, ABD enflasyon orani, ABD
kisa dénem faiz oranlari vb.) faiz orani
Uzerindeki etkileri arastirilmis, galismanin
sonucunda ABD reel faiz oranlari ve ABD
dolar kurunun Euro bdélgesi faiz oranlari
(ve para politikasi) Gzerinde etkili oldugu
sonucuna ulasilimigtir.

Camarero
vd.
(2009)

Euro Ekonometrik
Bolgesi yontem

Hem kisa hem de uzun dénemde ig faiz
oranlari (zerinde doviz kuru ve yabanci
varlklarin getiri oranlarinin énemli bir rol
Nijerya Esbutinlesme | oynadidgi, yabanci portféy giriglerindeki
artisa paralel, ic ve dis faiz oranlan
arasinda guglU bir iliskinin varhidi tespit
edilmigtir.

Alao
(2010)

5.2. Ekonometrik Analiz ve Bulgularin Degerlendirilmesi
5.2.1. Degiskenler, Yontem ve Veriler

Calismanin  konusunu, Turkiye'de kisa ve uzun dénemde faiz oranini
belirleyen makroekonomik faktérlerin belirlenmesi olusturmaktadir. Calisma
bir bagimh dedisken ve bes bagimsiz degiskenden olusmaktadir.

Kullanilan ekonometrik modelde (i) faiz orani bagimli dedisken; (ii) kamu ig
borc stoku, (iii) para arzi (M2), (iv) fiyatlar genel diizeyi (TUFE), (v) reel
déviz kuru ve (vi) uluslar arasi faiz orani (Londra interbank Faiz Oranlari,
LIBOR) ise badimsiz dediskenler olarak alinmistir. Yapilan literatlr
incelemesinde bu dediskenleri ayni anda kullanan baska bir calismaya
rastlanmamistir. Modelde kullanilan kisaltmalarin anlamlari Tablo 2'de
verilmistir.
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Tablo 2: Modelde Kullanilan Kisaltmalar ve Anlamlari

Degisken adi | Acilimi

LnFAIZ Mevduat faiz orani

InLIBOR Londra Interbank Faiz Orani

InM2 Para Arzi (M2)

InIBORC Ic borg Stoku (Bin TL)

InRDK Reel efektif déviz kuru (TUFE bazli déviz kuru)
InTUFE Enflasyon (TUFE)

Modelde kullanilan dediskenlerden Libor faiz orani disindaki veriler Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Daditim Sisteminden (EVDS)
temin edilmistir.

Analizde kullanilan degdiskenlerden elde edilecek olan sonuglarin daha
gergekci olmasi igin blUtin degiskenlerin mevsimsel dlizeltmesi yapilmis ve
logaritmalari  alinmistir.  Makro ekonomik dediskenlerin  kullanildidi
calismalarda serilerin dodal logaritmasinin alinmasi yaygin bir uygulamadir.
Boylelikle, dlzey dederleri itibariyle gortlen Ustel bir blylume serinin
logaritmasi alindiginda dogrusal hale donismektedir. Logaritmanin alinmasi
ile varyans stabil olmakta ve aykiri gbézlemlerin etkisi azalmaktadir (Tire ve
Akdi, 2006:104). Ayrica bircok ekonomik zaman serisi mevsimsel davranislar
sergilemektedir. Sadlkli bir iliski analizi icin dediskenliklerin mevsimsel
dalgalanmalardan arindiriimasi gerekmektedir. Bu c¢alismada hareketli
ortalama yo6ntemi ile seriler mevsimsellikten arindiriimigtir.

Her bir makroekonomik dediskenin faiz oranlar (zerinde beklenen etkileri ise
soyledir: Keynesyen Likidite Tercihi teorisine gdre piyasada faiz orani para
arzi ve para talebine goére belirlenmektedir. Para arzi arttiginda faiz
oranlarinin  dismesi  beklenir. Bu badlamda calismada bagdimsiz
dediskenlerden biri olarak kullanilan para arzi (para talebi sabit kalmak
kosuluyla ) arttiginda teorik olarak faiz oraninin diismesi beklenmektedir.

Ic borclanma, tasarruflarin yetersiz oldugu ekonomilerde kamu aciklarinin
finansmaninda kullanildigi 6lgiide faiz oranlarina artis yoniinde bir etki
yapacaktir. I¢ borclanmanin yodun olarak kamu agiklarinin finansmaninda
kullanilmasinin ilk makroekonomik etkisi faiz oranlar Uzerinde olmaktadir.
Atil fonlarin bulunmadidi tasarruflarin yatinmlardan kicik oldugu kosullarda
yeni bor¢ bulmanin tek yolu faizi artirmak olacaktir. i¢c borclanma séz konusu
oldugunda kisi ve firmalardan yapilan borglanma ile birlikte 6dlng verilebilir
fonlara olan talep artacak ve buna bagl olarak da faiz oranlarinda bir artis
meydana gelecektir.

Faiz oranlarinin dizeyi ile enflasyon arasindaki iliski, iktisatta (zerinde en gok
calisilan konulardan birisidir. ilk kez Fisher tarafindan ortaya konulan bu
iliski; herhangi bir ddbnemde nominal faiz oranlarinin, yine ayni dénemdeki
reel faiz oranlari ile beklenen enflasyonun toplamina esit oldugunu ileri
sirmektedir. Bir baska anlatimla, uzun dénemde beklenen enflasyondaki
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dedismeler, nominal faiz oraninda esit dedismeler meydana getirmektedir.
Yani, nominal faiz oranlari, enflasyondaki bir artisla bire bir artmakta, ancak
reel faiz oranlarini etkilememektedir. Bu olgu Fisher etkisi olarak
isimlendirilmektedir. Enflasyon ve nominal faiz oranlar arasindaki boéyle bir
iliskinin nedeni, uzun dénemde reel faiz oraninin enflasyon oranini etkileyen
parasal dengesizliklerden etkilenmemesidir. Nominal faiz oranlan,
enflasyondaki artisla bire bir ylkselmektedir. Enflasyon ve nominal faiz orani
arasindaki beklenen iliski pozitif yéndedir.

Faiz orani ve doviz kuru arasindaki iliskinin yént hakkinda bir gorls birligi
bulunmamaktadir. Déviz kuru ile faiz orani arasinda pozitif ydénde de negatif
ybnde de bir iliski olabilmektedir.

Uluslararasi faiz oraninin bir gdstergesi olarak alinin LIBOR faiz oraninin
Tlrkiye'deki faiz oranini etkilemesi beklenmektedir. Yani 6zellikle sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ginimuiz Turkiye'sinde ulusal ve uluslar arasi
faiz oranlar arasinda blylk ugurumlar olmasi beklenemez. Asil belirleyici
olan uluslar arasi faiz oranlari olmalidir. Yani uluslar arasi faiz oraninin Ulke
icindeki faiz orani tizerinde belirleyici oldugu distnutlmektedir.

Faiz orani ve badimsiz dediskenler arasindaki etkilesimi arastirmak amaciyla
es-butinlesik regresyon yontemi kullanilmistir. Bilindigi gibi, zaman serileri
arasinda kurulacak bir regresyon iliskisinin guUvenilir tahminler vermesi igin
kullanilan serilerin duragan olmalari, duragan dedillerse eder en azindan
aralarinda uzun ddénemli anlamh bir iliski (es-bitinlesme) bulunmasi
gerekmektedir. Bu amagla, 6ncelikle serilerin duraganhk 6zellikleri en popliler
yontem olan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim-kék testi yontemi ile
arastirilmig, serilerin birinci dereceden butlnlesik olduklarinin anlasiimasi
Uzerine aralarinda uzun dénemli bir iliskinin varlidi da yine yaygin bir yontem
olan Johansen es-blitiinlesme yéntemi ile incelenmistir.

Analizde 2004:1-2010:2 ddénemine ait aylk veriler kullaniimistir. Bu dénemin
tercih edilmesinin nedeni, tim verilere eksiksiz olarak ulasiimis olmasidir. Her
bir dedisken icin 74 g6ézlem bulunmaktadir.

5.2.2. ADF Birim Kok Testi Sonuglan

Analizlerde kullanilan serilerin kaginci dereceden bitlinlesik oldugunu tespit
etmede kullanilan en yaygin yéntemlerden birisi Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) birim kok testidir. Modelde ADF testi uygulanarak serilerin duragan
olup olmadiklarina bakilmis, dizey dederleri itibariyle duragan olmayan
serilerin  kaginci  farklari alindidinda duradan olduklari belirlenmeye
calisiimistir. Tablo 3te ADF birim kdk testi sonuglari verilmistir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglan

Diizey Degerleri Birinci farklar
Sabitsiz Sabitli Sabitsiz Sabitli
Degisken ve Sabitli ve ve Sabitli ve
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
(2) (2) (2)
(3) (3) (3)
InFAIZ -2.715 -2.682 -6.497
-0.221 -1.633 -2.404 (¥%%) (%) (F5%)
(2) (0) (0)
(0) (0) (0)
INIBORC -2.078 -6.818 -6.754
6.517 0.474 -0.443 (*%) (F%) )
INLIBOR (0) (0) (0) -6(.2)18 —6(.?)64 -6(.(2);)77
-0.202 0.623 -1.750 (F5%) (F%) (F%)
(1) (0) (0)
(1) (1) (1)
InM2 -2.978 -6.485 -6.641
3.828 -2.414 -1.266 *) (¥5%) (¥5%)
(3) (3) (3)
4) (4) (3)
LNRDK -4.804 -4.892 -4.923
0.960 -2.114 -2.681 ) (%) )
(1) (1) (1)
(0) (0) (0) . ; -
INTUFE | 10,600 | 0.340 -2.423 1('5)32 (4*'53)3 (‘fkf,?)S

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 dizeyinde anlamlihigi belirtmektedir.

Tablo 3'te yer alan ADF birim kok testi sonuclan incelendiginde, InFAIZ,
InIBORC, InM2, InTUFE, InRDK, InLIBOR dediskenleri icin mutlak deder
itibariyle ADF istatistigi, kritik degerden klglk oldugundan, serilerin birim kok
icerdikleri, yani duragan olmadiklarini ifade eden sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriulmektedir. Calismada kullanilan tim degiskenler diizey
dederleri itibariyle duragan dedildir. Bu nedenle dediskenler birinci farklari
alinarak tekrar birim koék testlerine tabi tutulmustur. Test sonuclarina gére,
serilerin duragan olmadiklarini ifade eden sifir hipotezinin reddedilebildigi
gortlmektedir. Baska bir ifadeyle, calismada kullanilan tim dediskenler
birinci dereceden butlinlesiktir. Calismada gecikme uzunlugu aylk veriler
kullanildigr icin 12 olarak alinmistir. Parantez icindeki dederler, Schwarz
kriterine gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum gecikme uzunluklarini
gOstermektedir.

5.2.3. Es-biitiinlesme Testi Sonuglari

Serilerin birim kok 6zellikleri incelendikten sonra, dediskenler arasinda uzun
donem iligkisi olup olmadigini test etmek amaciyla Johansen coklu egs-
butlinlesme testine basvurulmustur. Schwarz Kriterine gére uygun yapinin
sabitli ve trendsiz model olduguna karar verilmistir. Yapilan Johansen
esbltiinlesme testi sonuglar Tablo 4'de verilmistir.
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Tablo 4: Johansen Es-biitiinlesme Testi Sonuclari

. . . . . iz Degeri
Hipotezler Maksimum Ozdeger Hipotezler (Trace Test)
[+)
H H Test If:-ts p- H H Test %5 p-
0 1 istat. Deﬁ. degeri 0 1 istat. [Krit. Deg. |degeri

r = 0Ofr = 1/44.489(40.077|0.014ir = 0O|r

\
—

112.835/95.753|0.002

r<1jr = 2|126.443|33.876(0.294|r

IA
—
=

\
N

68.345/69.818/0.065

r<2ir=23|19.120(27.584({0.405|r

IA
N
=

\
w

41.901(47.856|0.161

r<3r=4/11.718/21.131{0.575]r

IA
w
=

\%
N

22.780|29.797(0.257

rr<4r =25)9.468|14.264/(0.2409|r

IA
N
=

\%
ul

11.062{15.494|0.207

r <5r=26|1.5943.841(0.206]r

IA
6]
=

\
(o))

1.5943.841/0.206

Maksimum 6zdeder istatistigi 44.489 olup %5 kritik deder olan 40.077'den
blyliktlr. Boylece dediskenler arasinda es-bitlinlesme iligkisinin olmadidi
(r=0) hipotezi reddedilmektedir. iz dederi istatistigi de 112.835 olarak
bulunmus ve %S5 kritik dederinden blylk oldugu icin bos hipotez (r=0)
reddedilmektedir. Buna goére seriler arasinda en az bir es-bitiinlesme iliskisi
bulunmaktadir. Sonug olarak, galismanin kapsadigi dénem igin, Johansen es-
bitlinlesme testine gére faiz orani, para arzi, libor faiz orani, ig borg, TUFE ve
reel déviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliski mevcuttur.

Faiz orani Gizerine normallestiriimis es-butinlesme denklemi asadidaki gibidir:

InFAIZ = 1.0026/nIBORC + 0.0003/nLIBOR - 0.0035/nM2 + 0.009/nRDK - 0.998/nTUFE
S.hata (0.0035) (0.0001) (0.0022) (0.0018) (0.0038)

Denklemde de goéruldugla gibi icborg, libor faiz orani, reel doviz kuru ve
enflasyon orani degiskenleri faiz orani l(izerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahiptirler. Diger dediskenlerde herhangi bir dedisme yok iken, ic
borglarda meydana gelen %1’lik bir artis faiz oranini %1 oraninda
artirmaktadir. Bu sonug istatistiksel olarak ve iktisadi olarak anlamhdir.
Iktisadi olarak kamu bor¢ stokundaki artis faiz oranlarini artirmakta ve bu
durumda dislama etkisine yol agmaktadir. Yani sonug olarak faiz orani ve ig
borglar arasindaki iliski iktisadi olarak beklentilere uygundur.

Libor faiz oraninin katsayisi teorik olarak beklendigi gibi pozitif cikmistir.
Diger degiskenlerde bir dedisme yok iken, Libor faiz oraninda meydana gelen
%1’lik bir artis faiz oranini %0.0003 artirmaktadir. Bu sonug Libor faiz
oranlari ile i¢ faiz oranlarimizin tamamen bagimsiz olarak hareket etmedigini,
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yurtici faiz orani ile uluslararasi faiz oranlarinin birlikte hareket ettigini
gbstermekte olup istatistiksel olarak da iktisadi olarak da anlaml bir
sonugtur. Sermaye hareketlerini 1989 yilinda 32 sayili Kanun Hikminde
Kararname ile tamamen serbestlestiren Tlrkiye ayni anda sermaye
akimlarina agik hale gelmis olup, ulusal ve uluslararasi faiz orani farklarindan
yararlanmak isteyen yatirrmcilar faiz arbitrajindan yararlanmak igin Glkemize
sermaye getirmektedirler. Bu da uzun dénemde i¢ faiz oranlan ile dis faiz
oranlarinin (beklenen devallasyon orani kadar farkla) birbirine esitlenmesine
yol agmaktadir.

Diger dediskenlerde bir dedisme yok iken, M2 para arzindaki %?1'lik bir artis
faiz oranini % 0.003 oraninda azaltmaktadir. Bu sonug iktisadi olarak likidite
etkisi olarak bilinen Keynesyen teoriyi desteklemektedir. Soyle ki, literatlirde
para arzi artiglarinin faiz oranlan Uzerinde beklenen dért etkisi vardir (Paya,
2007:128-129). Bunlardan likidite etkisi olarak bilinen Keynesyen goérise
gbre para arzi artislarini muteakip ortaya c¢ikan fazlallk para tahvil
piyasalarina yonelirse tahvil fiyatlar artarken faiz oranlarn disecektir. Likidite
etkisi olarak bilinen bu etki yapilan analizde bulunan sonug ile tutarliik
gOstermektedir.

Diger dediskenlerde bir dedgisme yok iken, déviz kurundaki %1'lik bir artis faiz
oranini % 0.009 artirmaktadir. Calismanin bu bulgusu istatistiksel olarak
anlamli olup iktisadi olarak da anlamlidir. IS-LM-BP modelinde de ayrintili
olarak anlatildigi gibi sermaye hareketlerinin serbest oldugu, esnek kur
sisteminin uygulandigi bir llkede kurlarda meydana gelen bir artis (bunun
nedeni ithalat amagh da olabilir sermayenin Ulkeyi terk etme amaci da
olabilir) ihracatta artisa ithalatta ise azalmaya yol agmak suretiyle net ihracat
artisina yol agar. Net ihracat artisi ulusal geliri artirip gelire bagh para talebini
artinr. Para talebindeki bu artis ise faiz oranlarinin artmasina yol agar.
Turkiye icin ulasilan bu bulgu disa acik sermaye hareketleri serbest ve esnek
déviz kuru uygulayan bir Ulke igin ortaya konan bulgularla értismektedir.

Son olarak, diger dediskenler sabitken, fiyatlar genel diizeyindeki %1'lik bir
artis faiz oranini % 0,99 oraninda azaltmaktadir. Bu sonug istatistiksel olarak
anlamhdir fakat iktisadi olarak beklentilere uygun dedildir. Cunku iktisadi
olarak faiz orani ile enflasyon oraninin pozitif yénde hareket etmesi
beklenmektedir. Tirkiye agisindan bunun nedeni incelenen 2004-2010
periyodunda reel pozitif faiz oraninin sirekli dismesi olabilir. Sdéyle ki
incelenen doénemde Tirkiye'de fiyatlar genel dizeyi slrekli dusils
gostermistir. Buna bagh olarak faiz oranlari da slirekli dusis gostermistir.
Ancak fiyatlar genel dlizeyindeki disme faiz oranlarindaki diismeden daha
fazla oldugu igin sonuglar beklentilere uygun gikmamistir. Bu durum belirtilen
donemde reel pozitif faiz oraninin azaldigini da gosterebilir.

6. SONUC

Faiz oranlan Uzerinde makroekonomik faktérlerin etkisinin belilenmesine
iliskin yapilan g¢alismanin sonuglari literatirde daha ©6nce yapilan
calismalardan bazilari ile tutarhlik arz ederken bazilar ile farklilasmaktadir.
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Calismada faiz oranlarini belirleyen faktérlerden ic borglar, Libor faiz orani,
reel doviz kuru, para arzi ve enflasyon oraninin faiz oranini etkileyip
etkilemedigi, bagimli dedisken olan faiz orani ile badimsiz dediskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin olup olmadidi tespit edilmistir. Tlrkiye
Uzerine yapilan literatlir arastirmasinda Tilrkiye'de faiz oranini etkileyen
birden cok faktér belirlenmis, ancak bu calismada kullanilan dediskenleri ayni
anda kullanan baskaca bir galismaya rastlanmamistir. Bu galismada 2004:1-
2010:2 doénemine ait aylik veriler kullanilarak faiz orani ile i¢ borg, Libor faiz
orani, reel doviz kuru, para arzi ve enflasyon degiskenleri birlikte ele
alinmistir.

Faiz orani ile diger dediskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini
arastirmak amaciyla Johansen Es-bltinlesme testi yapilmistir. Bunun icin
duzey dederleri itibariyle duragan olmayan fakat birinci farklar alindiktan
sonra duradan hale gelen seriler icin es-butiinlesme testi yapiimis ve uzun
dénemde aralarinda % 5 anlamlilik dizeyinde en az bir es-bittinlesme iliskisi
bulundugu sonucuna varilmistir.

Test sonucuna gore; diger dediskenler sabitken, ic borclarda meydana gelen
%1'lik bir artis, faiz oranini %1 oraninda artirmaktadir. Bu bulguya goére
Turkiye'de kamu i¢ borglanmasi faiz oranlari Gzerinde bir etkiye sahiptir. Bu
durum iktisadi olarak kamu borglanmasinin faiz oranlarini artirarak 6zel
sektor yatinnmlarini dislayacadi seklindeki savi da dogrulamaktadir. Buradan
Tarkiye'deki faiz oranlarini belirleyen faktorlerden birisinin i¢ borglanma
oldugu soylenebilir.

“Libor faiz oranindaki %1’lik bir artis faiz oranini % 0.0003 artirmaktadir”
seklindeki bulgu, uluslararasi faiz oranlarini temsil etmek Uzere Libor faiz
oranlarinda meydana gelen bir artisin ulusal faiz oranlarimiz Gzerinde de ayni
yonde bir etkisinin oldugunu gOstermektedir. Bu durum uluslararasi
piyasalarda blyik montanli fon arzi ve fon talebi tarafindan belirlenen uluslar
arasi faiz oranlarinin Ulkelerin i¢ faiz oranlari Uzerinde de etkili olacadi
beklentisiyle uyusmaktadir. Uluslar arasi faiz oranlarinin gok kiiglk de olsa
ulusal faiz oranlarimiz (zerinde bir etkisi vardir. Sermaye hareketlerinin
acikhk derecesinin yol agtigi bu durum Turk finans piyasasinin diinya finans
piyasalari ile yeterince entegre oldugunu da goOstermektedir. Bu durum tek
faiz kuramina gore “sermaye hareketleri tim Ulkelerde serbestlestirildiginde
ulusal faiz oranlari ile uluslararasi faiz oranlar arasindaki farkin bir stire sonra
kapanacagi ve faiz oranlarinin esitlenecedi” seklindeki savi da
dogrulamaktadir.

Calismanin baska bir bulgusu, Tirkiye'de para arzinda %1’lik bir artis
oldugunda faiz oranlari %0.003 oraninda azalmaktadir. Para arzindaki
artislarin faiz oranlar Uzerindeki etkileri ili ilgili cahismanin bu bulgusu
Keynesyen faiz teorisini destekleyip “likidite etkisi” olarak bilinmektedir.
Literatirde para arzi arttiginda yani sira g etki daha ortaya cikmakta ve
bunlarin tamaminda faiz oranlarinin artmasi beklenmektedir. Bunlar gelir
etkisi, fiyatlar genel dizeyi etkisi ve enflasyonist beklentiler etkisi (Fisher
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etkisi)'dir. Calismanin sonucu 06zellikle literatiirde cokga arastirilan Fisher
etkisini desteklememektedir.

Diger degiskenlerde bir degisme yok iken, déviz kurundaki %1’lik bir artis faiz
oranini % 0.009 oraninda artirmaktadir seklindeki bir bulgu da, literatliirde
var olan “sermaye hareketleri serbest, esnek kur rejimi uygulayan bir tlkede
doviz kurlarindaki bir artis baslangigta net ihracati artirarak ulusal gelirin
artmasina, ardindan gelir artisina bagl olarak para talebinin artisina ve bu
nedenle de faiz oranlarinin artmasina yol acar” seklindeki sonucu
dogrulamakta olup teori ile tutarlidir.

Fiyatlar genel dizeyindeki %?1’lik bir artisin faiz oranini % 0.99 oraninda
distrecedi seklindeki bulgu ise istatistiksel olarak anlamli olmasina ragmen
iktisadi olarak beklentilerle tam uyumlu dedildir. Gunkl iktisadi olarak faiz
orani ile enflasyon oraninin pozitif yonde hareket etmesi beklenmektedir.
Tarkiye agisindan bunun nedeni incelenen 2004-2010 periyodunda reel pozitif
faiz oraninin strekli dismesi olabilir. SOyle ki, incelenen dénemde Tirkiye'de
fiyatlar genel dlzeyinin surekli dlistisiine paralel olarak faiz oranlar da strekli
dusus gostermistir. Ancak fiyatlar genel diizeyindeki diisme faiz oranlarindaki
diismeden daha fazla oldugu icin sonuclar beklentilere uygun ¢ikmamistir. Bu
durum belirtilen dénemde reel pozitif faiz oraninin azaldidini da
gostermektedir. Nitekim 2004 vyilinda reel pozitif faiz 2010 yilindaki
duzeyinden daha fazlaydi.
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