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OZET

Insanlik tarihi kadar eskiye giden bir uygulama olan faizin, giiniimiize kadar gegirdigi
degisimin ve geldigi konumun yansimasi olarak hayatimiza olan etkisi, reddedilemeyecek
kadar ileriye gidebilmistir. En eski belgelerde bile tartisildigini gérdiigiimiiz, ¢esitli problem
ve ¢atismalarin merkezinde yer almis olan faiz hakkinda bir¢ok teori mevcut olmakla beraber,
bu teorilerin olusturdugu tartisma zeminleri de cok kaygan olup etkisi ¢ogu kez teoride

kalabilmistir.

Her ne kadar, uygulama alani olarak, tarih boyunca tiim cografyalarda etkisini
gostermis olsa da Avrupa merkezli gelistigini ve bu gelisim sonrasinda sistemin temel
taglarindan biri oldugunu biliyoruz. Cogu kez bir somiirii mekanizmasi olarak uygulandig:
diistiniilen faiz, bir¢ok bilim insanina gore de bu somiirii yabanci yatirimlar tizerinden devam
etmektedir ve bu yatirnmlardan olan portfdy yatirimi agirlikli olarak faiz gelirlerine gore

hareket etmektedir.

Faizin yabanci yatirimlar tizerinden ekonometrik analizinin TUlrkiye ekonomisi
bazinda gdzlemlendigi bu calisma, dort farkli makro gosterge lizerinden faiz hadleriyle
orantili olarak geldigini diislindiiglimiiz portfoy yatirnmlarini merkeze alacak sekilde faiz
etkisi incelenecektir. Genel kaniya gore ekonomiler lizerinde pozitif etkisi oldugu kabul
edilen yabanci yatirim hareketlerinin etkilerinin pozitif olmadigini ekonometrik analizlerimiz

ortaya koymaktadir.
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ABSTRACT

Interest which is as old as human history has an undeniable and considerable impact
on our lives as a reflection of changes it has been exposed. Although there are lots of theories
about interest which can be clearly seen even in the oldest documents it was a highly
debatable topic and was in the center of variable issues and disputes, the debate grounds that
interest theories had created was very slippery so the effect of this theories could merely

survive as theory.

Despite its applicability throughout the history in all geographies, it is widely known
that interest is a European-based developed issue and after its development it has been one of
the building blocks of the system. Interest is often considered as exploitation mechanism and
according to many scientists this exploitation continues over foreign investments. Portfolio
investments, as one of the foreign investment, move predominantly on the basis of interest

income.

In this work which is conducted econometric analysis of interest on foreign
investments with regard to Turkish economy the effect of interest has been analysed through

four macroeconomic indicators, one of which is central element, portfolio investment.

According to general opinion, foreign investments are accepted to have positive
impacts on economies yet our analyses put forth the truth that effects of foreign investments

movements do not have any positive effect on economies.
I
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1 GIRIS

Faiz, bir¢ok inang sistemi igerisinde tanimini degisip kendini masum ve faydali bir
finansal ara¢ olarak gosterebilir; bundan farkli olarak toplumlart ve medeniyetleri yikan bir
silah olarak da anlatilabilir. Faiz konusunda g¢esitli bakis agilart hem mantik sistemleri
icerisinde hem de kutsal kitaplarda dile getirilmistir. Bu anlamda mevcut goriis ayriliklari
yasam tarzlar1 olusturmus, toplumlari sekillendirmistir. Burada farkli bakis agilarindan kasit
tanimlardir. Zira faiz tanimi Islam agisindan yapilacak olursa akli basinda olan hig kimse faize
yaklagmayacaktir. Fakat Kalvinist acidan bakilacak olursa en azindan fakirlere
uygulamayalim denilecek; simdinin kapitalist diinyasina bakilirsa sistemin temelini
olusturdugu goriilecek ve bdyle kabul edilecektir. Tarihsel siire¢ icerisinde faize teorik bakis
sorunu da buradan kaynaklanmaktadir. Ciinkii en kolay kagis yollarindan biri olan su ciimle
bilimsel ¢aligmalarda da sik sik gegmektedir: “...0 zamanin sartlari...” Bu bakis agisina gore
faize ya da hicbir kavrama mantiksal bir biitiinliik igerisinde yaklasilamaz c¢iinkii o
degiskendir, yerinde duramaz ve nihayetinde her sey zaman ve mekana gore diyalektik bir
bi¢imde anlamlandirilacaktir. Faiz de dahil olmak {izere... Bunu nereye kadar ve hangi
cerceve icerisinde kabul edebiliriz? Burada pozitivizmin kendini maddeye dayali hakli
cikarma c¢abasi nereye kadar islemektedir? Pozitivizmin, diyalektigi kendini hakli ¢ikarma
cabast olarak kullanmasi ve bu dogrultuda farkli bir yol izleyenleri bilimsel olmamakla
suclamasi nasil anlamlandirilmalidir? Tim bu yaklasimc1 dayatmalar bize faize nasil
yaklagsmamamiz gerektigini onceden sOylemis; aksi durumda ise bu bakis agilarinin kabul
edilmemesi gereken safsatalar oldugunu dile getirmistir. Bu akis icerisinde pozitivist bakis

acis1, kurallara gére oyun oynama ilkesini mantiktan 6nde tutmaktadir.

Bu tezde faiz incelenirken, istenildigi bi¢imde; kurallarin olusturdugu biitiinliik

icerisinde olunmaya ¢alisilacaktir.

Faizi tek basina alip irdelemek ve/veya sadece bankalarin yiiriittiigli ve giinah
kecilerinin bankalar oldugu bir isleyis olarak gormek siiphesiz bir yanilgidir. Ciinkii banka
gibi isleyen tapinaklar olmadan ve modern anlamda bankalar olmadan 6nce de faiz vardi.

Bankalar sadece faiz gelirini garanti altina alip sistemin olusumunu daha da temellenir

1 Pozitivizm elestirisi Prof. Dr. Ahmet Tabakoglu’nun Islam Iktisadi’na Giris adl1 eseriden esinlenilmistir. Bkz.
Tabakoglu, A. (2013). Islam Iktisadi'na Giris. Istanbul: Dergah Yaynlari.
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kiliyorlardi. Bankalardan once tefeciler siiphesiz vardi fakat sistemsel bir hareket s6z konusu
degildi ve kesin bir faiz gelirinin garantisi yoktu. Lakin giiniimiizde bir sermayedar parasini

bankaya yatirdiginda eger olaganiistii bir hal yok ise faiz geliri elde eder.

Faiz hicbir zaman direkt zararlar1 ya da faydalariyla anlatilip uygulanamaz. Ozellikle
uygulama kisminda bundan agik¢a sdz edebiliriz. Ornek verecek olursak bankaya ev kredisi
cekmeye giden bir vatandasa size 1000 TL verecegiz fakat sizden 1100 TL alacagiz denilmesi
mantiksal olarak hatalidir. Bu siiregte paraya bir meta anlami yiiklenmesi ve amortisman
stirecine tabi oldugu iddialari, para bir aragken ne kadar gecerli olabilir ki? Sistem olarak
krediyi ¢cekmek isteyen vatandasa, geriye 100 TL fazla alinmasimin gerekliligi onceden
herhangi bir yontemle anlatilmistir; bilingaltina yerlestirilmis ve buna itiraz1 sindirilmis,
kisitlanmistir. Bu siirecte vatandasa bir fayda ya da zarardan s6z edilmez; inanilmaz gerekli
bir zaruretten s6z edilir. Yani bankaya verilen bu 100 TL vatandasa aklinda higbir siiphe
birakmayacak sekilde odetilir, ancak vatandas belki faiz oraninda indirim i¢in pazarlik
yapabilir. Bu yiizden faizi anlatirken ya da irdelerken Oncelikle tarihsel siireg igerisinde faizin

roliinden haberdar olmak gerekir.

2 TARIHSEL SUREC ICERISINDE FAIZ

Tarihsel siire¢ igerisinde faizi, ilk cagdan baslayacak sekilde ele almaya ¢alisacagiz.
2.1 1lk Cagda Faiz

Milattan 6nce, daha ilkel pazarlar kurulmadan bile once faiz vardi. Fakat bu faizde
herhangi ortak bir degisim metas1 veya bu metalara atanan bir degisim standart1 bulunmazdi.
Bu anlamda faiz insanlik tarihinin ilk safhalarinda bile var olmustur. (Einzig, 1966, s. 378) Bu
bahsettigimiz zamanlar tabi ki borclarin veya kredilerin kapsaminin en ilkel oldugu
zamanlardi. Paralarin1 ve mallarim1 her tiirlii tehlikeden korumak isteyenler giivenli olarak
gordiikleri tapinaklara birakirlardi. Din adamlari, kendilerine birakilan mallarin ve paralarin
hesaplarin1 tutup ayrica bunlari 6diing de verirlerdi. Bu anlamda ilk kredi kuruluslari

tapinaklar, ilk kredi verenler ise rahiplerdi. (Ergin, 1983, s. 126)

“Giintimiizde teminat olmadan para transferinin ii¢ yolu vardir. Bunlar hediye, kredi ve

hwrsizliktir. Fakat biz bu ticii arasindaki ayrumin giic oldugunu biliyoruz.” (Homer & Sylla,
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2005, s. 17). Bu belirsizlik yeni bir belirsizlik degildir. Ik ¢cagda da hirsizlik hirsizlikt1 yani
bir yaptirim gerektiren bir durumdu. Fakat ilkcagda bu tiir yaptinm ve uygulamalar
giiniimiizden biraz farklidir. Mesela sigir hirsizhigmin karsilig kars: bir sigir hirsizligrydi. Ust
diizey din adamlar1 arasinda gonderilen hediyeler uluslararasi ticaretin asil formuydu. Bu
durumlarda hediye gonderen taraf karsilik olarak daha fazla hediye beklerdi. (Homer & Sylla,
2005, s. 18) Bunlar asagi yukari bor¢ ve ekonomideki dolasim sistemlerinin temellerini

olusturdular.

Ik krediler ayni kredilerdi ve bunlar arpa, bugday, koyun, sigir ve maden kiilgesi veya
baska bir sey olabilirdi. (Ergin, 1983, s. 127) Sumerler déneminde, 3000-1900 yillar
arasinda, arpa kredisi i¢in normal faiz orani yillik % 33, giimiis kredisi i¢in yilda % 20'dir.
(Delaporte & Childe, 2003, s. 32) Bunun yaninda, Mezopotamya ‘da % 25’ten daha diisiik
gimis kredileri verilmekte olup faizsiz kredilere bile rastlanmaktadir. (Neifeld, 1933, s. 21)
Omegin, M.O. yirmi dordiincii yiizyilda, Hindistan Manu? Yasalari, faiz orani olarak %24
belirledi. (Homer & Sylla, 2005, s. 29) “Madeni para M.O. 1.000 yillarina dayaniyordu, fakat
eski Siimerler belgeleri, M.O. 3000 yillarinda hacimce hububat ve metal agirlhikli kredilere
dayanan sistematik bir kredi kullanimini ortaya koyuyor. Genellikle bu krediler faiz
getiriyordu.” (Homer & Sylla, 2005, s. 17) Stmerlilerde faiz oranlar1 belgelerle diizenlenmis
ve kayit altina alinmislardir. Bu belgeler ayn1 zamanda yasalar yerine de gegmektedir. (Bilgic,

1963, s. 127)

Faiz problemi, devletin bir mekanizma olarak ekonomik isleyise ilk miidahalelerinden
biridir. Bu anlamda en eski 6rnek Hammurabi Kanunlaridir. Hammurabi, M.O. 18. yy.da
yasamis bir Babil hiikiimdaridir. Hammurabi, kanunlarini, borg iliskilerini Siimerlilerden
etkilenerek olusmustur. Borg iliskisinden dogan haklar1 garanti altina almistir fakat esas
olarak borg alan kisilerin kisisel sorumlulugu 6n plandadir. Borg alanlar1 ise kendilerinin rehin
almma veya kole olarak calistirllmalari durumunda kotii muameleye maruz kalmalarini
onleyici kurallar da mevcuttur. Bu kanunlara gore, bor¢ her ne olursa olsun giimiisle

6denebilirdi. (Ergin, 1983, s. 127)

Ayrica diger bir Mezopotamya toplumu olan Asurlar ’da faiz oranlar1 agagidaki gibi kayit
altina alinmistir: (Delaporte & Childe, 2003, s. 304-306)

2 Manu, Hinduizm'de cesitli anlamlarla bulunan bir terimdir. Tlk metinlerde Manu’dan, arketip adamu veya ilk
insan (insanligin atasi) olarak bahsedilir.



Asurlar ‘da Faiz Oranlan 2-1

Arbela Tapinagl Faiz Orani.........c.cocvieiiiiiieiiiieiie ettt st et sae e e e %25
NOMINAL FAIZ OTANI.....c.iiiiiiiiiiii ettt et %30
Milattan Once 667°de Nergal-Shar-Utsin, verdigi 5 sekel giimiis borcun faizi..................%20
Milattan Once 667 yilinda Suka’nin 3 sekel giimiis aldig1 borcun faizi...............cc.o......... %40

Goriildiigi tizere faiz, giinimiiz anlaminda finansal enstriimanlara gizlenmis ve/veya
baska isimler altinda gizlenmeye calisilmadan en ilkel sekliyle bile vardi. Ele gegen en eski
belgelerde bile mevcuttu. Belgeler faizin ilk kez Mezopotamya’da kullanildigini gosterse de
yeni ¢aligmalarla daha yeni bilgilere ulasilacak ve bu konunun insanlik tarihi kadar eski
oldugu giin yiiziine ¢ikarilacaktir. Diger Mezopotamya toplumlariin uyguladig: faiz oranlari

asagidaki tabloda yer almaktadir: (Homer & Sylla, 2005)

Mezopotamya Toplumlarinda Uygulanan Faiz Oranlar: 2-2

) ) .. Normal FaizOranlar1 % | Maksimum Yasal Faiz Oranlar1 %
Tarih (Milattan Once)
Tahil Giimiis Tahil Giimiis
Stimerler 1 20 2
3000 - 1900 333 "2
Babiller
1
1900 - 732 20-333 20-25 333 20
732 - 625 20-33 20-25 332 20
625 - 539 ?7-20 20-25 20 20
5. ve 4. Yiizylllar Arast 40 (?)
Asurlar 30-50 20- 40
9. ve 7. Yiizylllar Arast
Persler
6. Yiizyll 40 40

Mezopotamya toplumlar1 haricindeki uygarliklarda da faizin oldugu tarih belgelerinde

sabittir. Bahsettigimiz bu toplumlar Yunan ve Roma toplumlaridir. Yunan toplumunda
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milattan 6nce 2400-1200 yillar1 arasinda faiz hakkinda kesin bir bilgi olmamakla beraber
ekonomide degisim araci olarak sigir kullaniliyordu, bunu daha sonra metaller izledi. (Glotz,
2014, s. 40).

Belli bir donem Gift’ler (Hediyeler) Antik Yunan’da bir gelir kalemiydi ve onem
teskil etmekteydi, hatta ustalarin ve diger hizmetgilerin paralart bu hediyelerden 6deniyordu.
Bu durum hemen hemen tiim ilk¢ag toplumlar i¢in aynidir. Antik Yunan’da gemi ticareti

yaygindi ve krediler de bu alanda bayag1 genisti.

Antik Yunan’da pek ¢ok kredi sekli olmasina ragmen faizlerin vadeye veya borgluya
gore siniflandirilmast miimkiin olamamaktadir. Tarihgiler Atina’da belirtilen faiz oranlarini
geleneksel faiz orani olarak gosteriyorlar. Homer ve Sylla Antik Yunan’da kredileri alt1 baglik

altinda incelediler: (Homer & Sylla, 2005, s. 39)

1. Normal Krediler (Normal loans) : Bu unvan tarihgiler arasinda sik¢a kullanilan bir
unvandir. Bu krediler giivenlik ihtiyaglar1 da icinde olmak Uzere erkeklere verilen
ihtiya¢ kredilerini de icermektedir. Genel olarak orta ve kiiciik isletmelere verilen
kredilerdir, kuvvetle muhtemel kisa vadeli kredilerdir. (Andreadés & Finley, 1980,
s. 360)

2. Gayrimenkul Teminath Krediler (Loans secured on real estate) : Bu kredi, bir
gayrimenkul teminat gosterildiginde verilirdi. Bu teminat, iilke ve bolgelere gore
degisebilir, bir yildan bes yila kadar verilebilen bu kredilerdir, fakat tarih
belgelerinde bes yildan daha uzun vadeli Gayrimenkul Kredileri’ne de rastlanmistir.
(Glotz, 2014, s. 243).

3. Sehirlere Saglanan Krediler (Loans to cities

4. Belli Bir Getiri Fonuna Verilen Krediler (Endowments Invested At, And Paying, A
Specified Rate Of Return) : Kesin olamamakla birlikte bu tir krediler gayrimenkul
ve diger yatirim kredilerine dayantyor olabilirler.

5. Sanayi ve Ticaret Kredileri (Loans to industry and commerce) : Denizyolu kredileri
hari¢ olmak Uzere biiyiik bir endistri olmadigindan ve ayni zamanda donemin
sartlar1 geregi giivenli ticaret sz konusu olmadigindan muhtemelen spekiilatif kisa
vadeli kredilerdi.

6. Kisisel, Yiiksek Faizli, Diger Krediler (Personal, Usurious, And Miscellaneous
Loans) : Bunlar genelde yiiksek faizli ve kisisel iliskiler sonucu verilen kredilerdir.

Tam olarak bir vadeden s6z etmek zordur. Murabahaci kredileri de denilebilir.
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Delos Tapinagi, besinci, dordiincii, tiglincii ve ikinci yiizyillarda yapilan tiim kredilerde
faiz oranin1 % 10 olarak uyguladi. Bu kredilerin ¢ogu 6zel kisilere verilen kredilerdi ve
garanti altina alinmiglardi. Bu krediler genellikle bes yil siireyle verilmelerine ragmen bazilar
sadece bir yilligina, digerleri ise kisisel giivenirlige bagl olarak daha uzun vadeye yayildilar.
Kayitlara gegen bir kredi olarak dordiincii yiizyillda Tapinak tarafindan Delos sehrine otuz Ug
yilligina verilen bir kredi s6z konusudur. Faiz yillik 6denecekti. Tapinak bu krediden sonra

kredi vermekte giigliik ¢ektigini bildirdi. (Frank, 1975, s. 292)

Antik Yunan’dan sonra Roma’ya g6z atacak olursak Roma’da da faiz oranlar1 dort ana

grupta listelenebilir (Homer & Sylla, 2005, s. 55-56):

» Roman Legal Maxima

» Normal Krediler(Normal Loans In Rome) : Bu tiir krediler Antik Yunan’da kullanilan
Normal Kredilerle ayn1 anlam ve uygulama esaslarina sahiptirler.

» Boélgesel Faiz Oranlart (Provincial Interest Rates)

» Bizans Faiz Oranlari(Byzantine Interest Rates) : Dogu Roma Imparatorlugu'nun bin
yillik tarihinde hukuki sinirlar disinda kalan higbir faiz orani belirten tarih belgesi bize
kadar ulasmamistir. Bu nedenle, bu konu hakkinda higbir bilgiye ulasilamamistir. Bu,
Istanbul yiizyillardir bir ticaret merkezi oldugundan, muhtemelen doldurulabilecek
ciddi bir bosluktur. Bizans tarihinin ¢ogu, kronolojik olarak Ortagag'a ait olmakla

birlikte, finansal tarihi cok¢a Yunan ve Roma mali tarihinin bir sonucudur.

[k gagda faiz bashg altinda faizin, sadece ulasilabilen belgeler itibari ile bile insanligimn
medeniyet tarihi kadar eski oldugunu sdyleyebiliriz. Tk ¢agda uygulanan faiz igin simdikine
benzer anlamiyla bir faizden de s6z edebiliriz, daha ilkel bir faizden de s6z edebiliriz. Fakat
faizin var oldugu apagik tarih belgeleriyle sabittir. Hem Yunan’da hem de Roma’da faiz,
devlet agisindan hukuki baglayiciligi oldugu siirece normal bir durum olarak goriilmiis ve
alinip verilmesi dogal karsilanmistir. Her iki uygarlikta da filozoflar faizi olumsuz olarak
elestirmelerine ragmen, piyasadan ya da hayatin genelinden sokiiliip atilamayacag1 goriisiinde

birlesmislerdir.

Burada deginilmesi gereken bir diger konu ise ilk¢ag filozoflarinin bu konudaki
gortisleridir. Su bilinmelidir ki ilk¢ag ve ilk¢ag da dahil olmak tzere tarihin her déneminde
faiz konusunda ¢esitli goriis ve diisiinceler olmus; bu konuda tartisilip goriis belirtilmistir.

Fakat filozoflar ekseriyetle faizi bir tefecilik olarak gdrmiiglerdir. Bunlardan biri olan
6



Avristoteles (M.O. 384-322) faizi, tabiata en uygunsuz kazang yontem olarak yansitan goriisii,

faize yonelik anlayisini gozler oniine sermektedir. Aristoteles’e gore:

“Ayakkabt asil degig-tokus amaciyla yapilmaz. Bazi yerlerde bir sey bol bol bulunur da
baska yerlerde yeterince olmaz. Yalnizca taraflarin gereksinimlerini karsilayacak kadar
degis-tokus yapilmasi zorunludur. Esya degis-tokusu, toplulugun ilk bicimi olan ailede yoktu.
Ayri ayrt mallar i¢in duyulan karsilikli gereksinme, bu degis-tokuslarin esas temeliydi. Bu
cesit degis-tokus, dogaya aykirt degildir ve bir para kazanma bi¢imi de degildir, bastaki
amacun disina ¢ikmaz. Yine de para kazanma ondan dogmustur. Para bir kez bulununca
gelisme hizli oldu ve mallarin zorunlu degis-tokusu olarak baslayan bu siireg; ticaret, yani
para kazanmanin oteki ¢esidi haline geldi. Paramin da wuzlasima dayanan oteki
kullamimlarimin  yani siwra, dogadan kok almadigi icgin yapay bir igretilik oldugu
diistiiniilmektedir. Ciinkii bir para sistemini kullananlar, onu degistirmeye karar verirlerse
basili paralarin bir degeri kalmaz ve artik yasamin gereksinimlerini saglamaya yaramaz. O
zaman bol parasi olan bir adamin yeterince yiyecek bulamadigi bir¢ok durumlar gériilecektir.
Bollugu bile sizin ag¢liktan 6lmemenizi saglayamayan servet, ne giiliing bir zenginliktir ama!
Bu, Midas hakkinda anlatilan éykiiye benzer: Hani dualarimin uygunsuz acgozliiliigiinden
otiiri, oniine konan her gey altina doniiyormus. Biz, serveti ve para kazanmayr ayri ayri
tammlamaya ¢alisiyoruz. Ciinkii bunlar ayri ayri seylerdir. Bir yanda dogaya uygun olarak,
ev yonetimine giren ve tiretken olan gercek servet vardwr; ote yanda da, dogada yeri
bulunmayan ticarete giren ve tam anlamiyla mal iiretici olmayan para kazanma. Tahil
yetistirmeye ve hayvanciliga dayanan her tiirlii para kazanma bigiminin, tiim insanlar i¢in
dogaya uygun oldugu sonucuna variyoruz. Oyleyse, para kazanma iki cegittir: Biri zorunlu ve
kabul edilecek niteliktedir, oteki, ticari olami, degis-tokusa dayanir ve buna hakli olarak
kinamayla bakilabilir, c¢iinkii dogadan degil insanlarin birbirleriyle alis verislerinden
¢ctkmaktadir. Faizcilikten de pek ¢ok nefret edilir ve bu nefret tamamiyla hakhidir; ¢iinkii faiz,
paranmin adima var oldugu seyin bir iiriinii degil, paranin kendisinden ¢ikan bir kazangtir.
Para bir degis-tokus aract olmast igin diigiiniilmiistiir, faiz ise paranin kendisindeki bir artis
gosterir. Faizden, bir tahil iiriinii ya da hayvan yavrusuymus gibi kazang¢ diye soz ediyoruz,
¢linkii her canli benzerini dogurur, faiz de paradan dogan paradir. Dolayisiyla, biitiin servet

edinme yollar: arasinda, dogaya en aykirt olant budur.” (Akalin, 2013, s. 1)

Buradan Aristo’nun faiz hakkinda, faizin bir para kazanma bi¢imi olarak

yansitilamayacagini ¢linkii faizin insanlik dis1 bir uygulama oldugunu ve dogal isleyise aykiri
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olan bir uygulama oldugunu soyledigi asikardir. Bir diger Yunan filozofu ve ayn1 zamanda
Aristo’nun hocasi olan Platon (M.O. 384-322) faiz konusunda Yasalar adl1 eserinde faizden
ahlaksizlik olarak bahsetmistir. Faizin yasaklanmasini savunan Platon, faizden bir sug olarak

bahsetmistir. Platon’a gore faiz, ideal devlet yapisin1 bozmaktadir. (Platon, 1998).

Genel anlamlariyla bakildiginda ilk¢ag filozoflarinin neredeyse higbiri faizi normal
olarak gormemis; tam aksi yonde elestirilerini aktarmislardir. Buradan da anlasilmaktadir ki

faiz ilkcagda normal olarak da goriilmemis, toplumdan da sokiiliip atilamamastir.
2.2 Ortacagda Faiz

Ortacag birgok siyasi, sosyal, ekonomik ve dini olaylarin zuhur ettigi, insanlik tarihine
yon veren kiltir ve medeniyetlerin meydana getirildigi genis bir zaman dilimini
kapsamaktadir. (Bedirhan, 2012, s. 7). Ortacag'in en 6nemli olaylari arasinda Hristiyanligin
yayilmas, kitalararas: biiyiik go¢ler ve bu gdcler sonucunda Biiyiik Roma Imparatorlugu'nun
once ikiye boliinmesi ve sonra Bati Roma Devleti'nin ortadan kalkmasi, Kita Avrupasi'nin
Kavimler Ggii sonucu yeni olusumlara sahne olmasi, Islamiyet'in bir din olarak dogusu vb.

birgok olaylar1 zikredebiliriz. (Bedirhan, 2012, s. 9)

Ortagag’da Avrupa’da bir kilise hakimiyetinden s6z etmek mumkindir. Bu arada,
aym1 anda Dogu ise bilimde altin cagini yasamaktadir. Dogu’da Islam alimleri gelenegi
inceleyerek giincel bir bilim ve kiiltiir yapist meydana getirmislerdi. “Ortacagda, Islam
Diinyasinda bilim adamlar: en saygin kisiler iken, diinyanin kalan kisminda koyu bir cehalet
hiikiim stirmekteydi.” (BOUAMRANE, 2009, s. 1). Tekrar Avrupa’ya donecek olursak, tiim
insanhik tarithi Ozellikle 1300’14 yillardan sonra bu kitada zuhur eden dalgalanmalarla
giinlimiiz seklini ald1 desek herhalde yanilmis olmayiz. Zira diinyanin simdiki halini almas1
(iilke sinirlar1 bazinda ve teknolojik gelismeler anlaminda) bu kitada, bu donemde meydana

gelen olaylarla bagdastirilabilir.

Filozoflarda ise genelde ortak bir goriis oldugu sdylenebilir, “Faize ortacag filozoflar
da ¢ok agik ve kesin bir tanimlama getirmisler ve faizden, ana’ parayi veya borglanilan tutari
asan her fazladan ddeme olarak bahsetmislerdir.” (Akalin, 2013, s. 2). Buradan da
anlasilacagi tizere, ilkg¢ag filozoflariyla ortagag filozoflar1 arasinda faiz konusunda celiski

bulunmamaktadir. ilkgagin ortagagdan bu anlamda farki, ilk¢aglarda tapmaklar tarafindan



faizli borg verilirken, kiliselerin bu duruma karsi mesafeli durmalaridir. Skolastik® diisiince
sayesinde ortagcagda hakim olan giiruh din adamlariydi ve dinlerinin gerektirdigi faizi yasak
kilmislardi. Fakat biz sunu biliyoruz ki temelde boyle olsa da isleyiste durum farkliydi zira
merkantilist anlayis ve uygulamalar faizi agik¢a uygulanabilir kiliyordu ve faiz merkantilist

4 ve Reform?®

politikalar geregi diisiiriilmeye calisilsa da hep vardi. Tabi ki Ronesans
hareketleri belli bir anlamda merkantilizm akimimin bir sonucudur bile denilebilir. Cinki
ekonomide de giiglii bir sinif olan din adamlarinin etkisi bu hareketlerle zayifladi ve bu

akimlar1 finanse eden olaylar biitiinii de sanayi kapitalizminin temeli sayilan merkantilizmdi.
2.3 Merkantilizm

Literatiirde tam bir tarih araligi belirtilmemisse bile ortagagin sonu yenigagin ise
baslarinda Amerika’nin kesfi ile zenginlik olarak addedilen altin, glimiis ve degerli metallerin
Bati Avrupa’ya tasinmasi sonucu meydana gelen ekonomik ve sosyal olaylarin biitiiniine bu
akim sebebiyet vermistir denilebilir. Genel olarak Avrupa’da artan ticaret hacminde
kullanilacak yeterli para olmadig1 bir donem sirasinda basladi. Merkantilist donem, altin ve
giimiis akisini kendi iilkelerine ¢ekmek isteyen iilkelerin agirlik olarak ihracata agirlik verip

ayn1 anda degerli metallerin (Altin, giimiis vs.) yurt disina ¢ikigini yasakladigi bir donemdir.

Ozellikle Avrupa'nin batisinda, 15. yiizyildan itibaren cografi kesiflerin bir sonucu
olarak zuhur eden somiirgecilik sayesinde degerli bircok madenin Avrupa’ya getirilmesi,
kolelestirme ve kolonicilik faaliyetleri, finansin gelisimi ile birlikte gelismeye baslayan
merkantilizm, feodal diizenin yikilmasinda biiyiik bir rol oynamakla beraber, kapitalistlerle
toprak sahiplerinin  giristigi savasin kapitalistler lehine sonuglanmasmin temelini
olusturmustur. “Getirdigi zenginlesme bunun yiiriitiiciisii olan ve daha sonra kapitalistler
olarak tarih sahnesinde yerini alacak olan tiiccar sinifini ayricalikli yeni bir sinifa
doniistiiriirken para, faiz, finansman gibi yeni konulari da giindeme tasimisti. Daha 16.
yiizyilda J. Bodin (1530-1596) paranin miktar teorisinin basit bir bigimini ortaya koyuyor,
kilisenin ‘adil faiz’ anlayisi disinda faiz uygulamalar: devreye giriyordu. Venedik'te

bankaciligin ilkel bigimleri uygulanmaya basliyorsa, bunun gerisinde merkantilizmin dig

3 Felsefik diisiince mekanizmasini, baskin kilise zihniyeti ile birlestirip yeni bir mantik silsilesi igerisinde var
etmeye calisan diisiince yapisi.

4 XV. yiizyildan baslayarak Italya'da ve daha sonra diger Avrupa iilkelerinde hiimanizmin etkisiyle ortaya ¢ikan,
klasik Ilk Cag kiiltiir ve sanatina dayanarak gelisen bilim ve sanat akimi.

5 Reform, 15. ve 17. yiizy1l boyunca tiim Avrupa'y1 etkileyen Katolik Kilisesi'ne karsi yapilmis dinsel bir
harekettir.
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ticaret ve bunun uzantist olan i¢ tiretim orgiitlenmeleri yoluyla gerceklestirdigi zenginlesme
vatwyordu. Ne var ki, 18. yiizyilda artik tiiccar sinifimi devletin imtiyazlarla (tekel giiciiyle)
donatmasi kadar, merkantilist ogretinin her alanda yeni yiikselen sanayi girigimcisi sinif ile

uyusmazhigr da vardi.” (Smith, 2006, s. 9-12).

Merkantilist donemde faizin yeri olduk¢a belirgin ve genisti. Zira Adam Smith’e gore
para bu donemde normal bir meta gibi goriilmeye baslandi. (Kazgan, 2012, s. 44). Paranin
meta olarak goriilmeye baslanmasi, paraya olan ihtiyacin gostergesidir ve bu da para sikintisi
cekilen donemlerde krediyi giindeme getirir. Merkantilistler, para ve dis ticaret disinda, kendi

ilgi alanlarindaki diger konularda da iktisat teorisinin gelismesine onciiliik etmislerdir.

[k ulus devletler bu dénemde kurulmus, yani feodalite denilen sistem bu dénemde
ortadan kalkmaya baglamistir. Ulus devlet mantigiyla beraber, devletler artik ekonomiye
miidahalelerde alenen bulunmaya baslamislardir. Mesela ithalat ve ihracat gibi konularda
direkt isin iginde olan devletler, giiclenmeyi meta biriktirmekte goriiyorlardi. Ozellikle
Ronesans Hareketleri faiz yasagini once gevsetmis ve sonradan kilisenin de etkisini
yitirmesiyle beraber faiz yasagi, gecerliligini yitirmistir. (Ergin, 1983, s. 154) Merkantilist
donemde, faiz oranlar1 hala var olmakla beraber ilk kez sistemli hale gelmektedir. Sistemden
kastimiz, artik ihtiyag sahibinin ihtiyag ivediligine gore degil, borg verilebilecek fona gore bir

faiz oran1 varliginin sistematik olarak var oldugu gercegidir.
2.4 Ortacag’in Sonundan 20. Yiizyil Baslarina Kadar Faiz

Faiz konusu merkantilist anlayisla piyasada sekillenmeye baslasa da asil sistemsel
seklini almaya baslamas1 sanayi kapitalizmiyle baslamistir. Ilk kez buharli makinelerin
icadiyla baslayan sanayi kapitalizmi ekonomik durumu da tetikleyerek yeni bir sosyal diizenin
olugsmasina 6n ayak olmustur. Neden oldugu ekonomik iliskiler anlamindaki degisimler bir
yana Ozellikle faiz konusunun tefecilik anlayigindan siyrilip tamamiyla sistemsel bir

zorunluluk olmaya basladigi siire¢ bu donemin bir sonucudur.

Erken kapitalist donem diyebilecegimiz 18. yy. ortalar1 toprak sahipleri ve
kapitalistlesmeye baslayan tliccar sinifinin ¢ekismelerine sahne olmus, bu konuda birgok fikir
catismasi sO6z konusu olmustur. Tiim bunlarin yani sira 19. yy.a gelindiginde bu ¢atigsmaya

taraf olan ve daha ¢ok kapitalislerle catisan grup olan is¢iler s6z konusu olacaktir.
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Burada merkantilistlerle, kapitalistleri ayiran en onemli nokta zenginligin kaynaginin
ne olmasi gerektigidir. Merkantilistler zenginligin kaynagini altin birikimi ve dis ticaret
fazlas1 olarak goriirken, kapitalistler ise zenginligin kaynagin1 emek ve tiretimde goriiyorlardi.
Bu dénemlerde, diisiiniirler tarafindan tartisilan konular arasinda basli basina bir faizden s6z
edemiyoruz. Daha ¢ok artik dedigimiz iiretim maliyetleri ¢ikildiktan sonra olusan degerin
kime nasil ve neden gitmesi gerektigiydi. Bu durum faizi arka planlara itmistir. Fakat bir faize
anlam yiikleme ¢abasi da direkt olmasa da s6z konusu olmustur. Sermaye sahibi dedigimiz
kapitalistlerin toprak sahiplerine iistiin gelmesinden sonra, kapitalistlerin artig1 da kar ve faiz
artig1 olarak ayristirildi. (Smith, 2006, s. 15). Yani, burada faizi anlamlandirmaktan ¢ok bir
artik sorununu anlamlandirma s6z konusu olmustur. Faizin ekonomilere makro odakli bir etki

etmesinden ancak 20. ylizyilin baglarinda s6z edebiliyoruz.
2.5 20.Yiizyi’dan Sonra Faiz

Diinyada ekonomi namina acik¢a goriiliir bir sey varsa 20. yy.in baglarina kadar tim
ekonomik krizler talep yetersizliginden kaynaklanmistir. Bu tarihlerden sonra iiretimden
kaynakli bir artik paylasimindan s6z edemiyoruz, artik, yogun olarak faiz kaynakli olusmaya
baslamistir. Buna durum insanlar1 veya kurumlart bir artik olusturmaktan ¢ok, bu artigi
kolayca elde etme yollarma itmistir. Ozellikle merkantilist anlayis sonrasi erken kapitalist
donemde, yani 19. yy.in baslarinda, oncelikle tiretim kaynakli bir sermaye biriktirme yoluna
giden sistem, daha sonralar1 yukarida da anlatildig: {izere paradan para kazanma yoluna itilen
bir siirece girmistir. Bu siire¢ belli anlamlarda Adam Smith tarafindan bir sistem haline
getirildi diyebiliriz. Adam Smith’in bir biitiin olarak sistemlestirip yayinladigi bu yontem
daha sonra gelen diisiliniirler tarafindan hem elestirildi hem de iizerine eklemeler yapilarak
ve/veya yanlis goriilen yerlerin uyarlanmasi ve diizenlenmesiyle iyilestirildi. Adam Smith
faizi bir gereklilikten Ote ilahi diizenin bir parcasi olarak goriiyordu. Adam Smith faizin
gerekliligini su sozlerle dile getiriyordu, “Ama, mal mevcudunun ortalama karlari simdi
nedir, eski zamanlarda neymig; bunu su ya da bu derecede bir kesinlikle belirleyebilmek kabil
degilse de, para faizine bakarak, bunlar hakkinda asagi yukar: bir fikir edinilebilir. Para
kullanmakla ¢ok kdr saglanabilen yerde, paradan yararlanmak igin genellikle ¢ok sey
verilecegi, az kar edilebilen yerde ise, ¢cokluk daha az verilecegi diistur olarak konulabilir.
Iste béylelikle; bir iilkede, faizin alsilmis pazar kertesi deSisince, bununla birlikte mal
mevcudunun olagan kdrlarimin da degiseceginden; o al¢alinca onlarin da al¢alacagindan, o
yiikselince onlarin da yiikseleceginden emin olabiliriz. Su halde faizin gidisi, bize, karin gidisi
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tizerinde biraz fikir verebilir.” (Smith, 2006, s. 109-110). Yani Smith’e gore faiz, bize karin
gidisi hakkinda bir fikir vermesi agisindan gereklidir. Ayrica Smith’e gére sermayenin timii
insanlarin birikiminin bir sonucudur ve bu birikim de insanlarin tasarruflariyla artar, israf ve
koti kullanim sonucu azalir. Belli bir geliri olan kimse birikim yapar ve bunu sermayesine
ckler ya da emek piyasasina yonlendirir. Emek piyasasina yonlendirmezse faiz geliri elde
etmek icin yine piyasaya surer. (Smith, 2006, s. 354). Kisacas1 Adam Smith’e gore faiz, belli
bir tutar karsiliginda tasarruflarin1 bagkalarina kiralayarak onlarin kazang¢ saglamalari igin
kullanilir ve faizin yasaklanmasina karsidir. (Smith, 2006, s. 75). Adam Smith’e gore faiz de
farkl1 yollardan emek piyasasina paranin yoneltilebilecegi bir yoldur. Adam Smith’in atladig:
nokta ise piyasaya faiz geliri elde etmek ic¢in siiriildiiglinii iddia ettigi tasarruflarin ne
kadarinin emek piyasasina yoneltilmis oldugunu hesaplayamamasidir. Bu tasarruflarin atil
kalmasina sebep olacak ve emek piyasasina siiriilmeyecek olan miktar1 ne olacak? Bunlar
zamanla katlanarak daha biiylik bir paranin atil kalmasina ve faiz geliri elde etmek icin
kullanilmasina sebebiyet vermeyecek midir? Adam Smith, tim bunlart bir celiski olarak
birakip kendi 6nerdigi sistemi ilahi bir sistem olarak ileri siiriilmesinin temelinde goriilmeyen
bir elin varligini ilan etmesi de faizi kutsamayacak midir? Tiim bu ¢eligkiler tartisilmaktan
cok ya gereklilik olarak yorumlanmis ya da Adam Smith’in ileri siirdiiglinden daha fazla
hatalar1 mevcut mantik ¢ergevelerinde baska diisiiniirler tarafindan agiklanmaya g¢aligilacaktir.
Daha sonra tarih gosterecektir ki bu tasarruflar birikerek faiz geliri olarak devam ettirilecek ve
diinyayr finansal krizlere siirlikleyecektir. Bunun ilk 6rnegini 1929 Diinya Ekonomik
Buhraninda goriiyoruz. Ben Shalom Bernanke’ye gore, finans piyasalarinda meydana gelen
dengesizlikler kredi maliyetlerini artirir. Eger risk algisi artarsa kredi arzi diiser. Sonug olarak,
Ozel sektore gore kredi maliyeti artar ve daha kotiisu 6zel sektor kredi bile bulamayabilir. Bu
durum yatirimlarin ve baglantili olarak {iretimin diismesinin simdiki sisteme goOre ana
sebebidir. Ben Shalom Bernanke bu diisiincesini Biiylikk Buhrani anlatirken agiklamistir.
(Bernanke, 1995, s. 2). Buradan da anlasilacagi lizere baslangici itibari ile Biiyiik Buhran, bir
kredi krizidir denilebilir. Global diizeyde faizin diinyay1 etkilemesi bu krizle baslamistir.
Burada sahneye ¢ikan ve bu buhrandan ¢ikis regetesini yazan John Maynard Keynes(1883-
1946) de goriis ve teorileri itibari ile faizi temel almistir. Oyle ki tiim teorileri faiz temellidir.
(Aydin, 2015, s. 2) John Maynard Keynes, Buyuk Buhrandan ¢ikis i¢in 6nerdigi ve Tiirkgede
literatiire Keynesyen Para Teorisi olarak giren ekonomi politikalarinin biitiinii temelde stirekli
faiz lizerinedir. Bir nevi gevsek para politikasinin temeli olarak kabul edilen bu teoriye gore,

faiz haddi para piyasalarinda belirlenir ve bu faiz haddi de para talebini etkiler. Bu yiizden de
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para talebi istikrarsizdir. Paranin beklenen getirisi yani faiz, bu teoriye gore sifirdir fakat
paranin dolasim hizi klasiklerin iddia ettiginin aksine sabit degildir ve paranin dolasim hizi ile
faiz hadlerinin ayni yonlii oldugu kabul edilir. (Appelt, 2016, s. 3). Tim bu gidisattan
anlasildig1 lizere faizi faizle tedavi etme c¢abalar1 s6z konusu olmustur. Tabi bu durum uzun
siirmemis ve daha sonralar1 1973 Diinya Petrol Krizi® ve nihayetinde 2008 finansal krizi

patlak vermistir.

3 UCBUYUK DINDE FAiZ

3.1 Yahudilikte Faiz

Yahudilik ya da Musevilik, en eski monoteisttik dinlerden biridir ve tarihi 3500 yil
oncesine dayanmaktadir. Ik olarak Ortadogu'da kurulmustur. Yahudiler genel itibari ile
tarihlerinin Hz. Ibrahim ile basladigin1 varsayarlar. En ¢ok peygamber Yahudilere (lsrail
Ogullar1) gelmistir. Yahudilige gore en dnemli iki peygamber Hz. Ibrahim ve Hz. Musa’dur.
En parlak donemlerini Hz. Siilleyman ve Hz. Davut donemlerinde yasamislardir. Yahudilikte
Tanri’nin var ve bir oldugu inanct mevcuttur. Yahudiler Tanri’ya Yahova adini verirler.
Yahova, Yahudilere gore tektir ve her seyin yaraticisidir. Onlara gore Yahova tarafindan
Yahudiler, se¢ilmis bir millet olarak yaratmistir. (Kaufmann & Eisenberg, 1987). Yahudiligin
kutsal kitab1 ise Yehova’nin, Hz. Musa’ya vahiy yoluyla indirdigi Tevrat’tir (Tora). Tevrat’in
yazim dili Ibranicedir. Tevrat, eski ahit ismi ile de gegmektedir ve Tevrat igerisinde Zebur’a

da yer verilmistir.

Yahudiler, tarih boyunca ticaretle hep i¢ ige olmuslardir. Bunun bir vatansizlik sonucu
topraklarinin  olmayisityla bagdastiranlar da vardir; siirekli siirgiin edilislerine de...
Yahudilerin din anlayislar1 sosyal ve ticari hayatlarimi sekillendirmistir. Zaten Tevrat’ta da
yagamlarin1 kisitlayan ve diizenleyen c¢esitli emirler de mevcuttur. Ticaretin iginde 6zel
baslikta ise faiz diizenlemeleri, toplumsal iligkiler baglaminda ¢esitli emirlerle diizenlemelere
tabi tutulmustur. Bu emirlerden bazilar, “Parasini faize vermez ve sugsuza karsi riisvet

almaz. Bunlari yapan asla sarsilmayacaktir’’, “Hallkima, aramizda yasayan bir yoksula

61973 Petrol Krizi, 15 Ekim 1973 tarihinde Petrol ihrag Eden Arap Ulkeleri Birliginin OAPEC (OAPEC, OPEC
iiyesi Arap iilkeleriyle Misir ve Suriye'den olusur) Yom Kippur Savasinda ABD'nin Israil Ordusuna destek
vermesine karsilik olarak ilan ettigi petrol ambargosudur.

" Mezmurlar Boltimdi, Tevrat, Bab:15, Ayet:5.
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odiing para verirseniz, ona tefeci gibi davranmayacaksiniz. Uzerine faiz eklemeyeceksiniz. 8,
“Ve eger kardesin fakir diiser ve senin yanminda zayif olursa, ona yardim edeceksin; senin
yanminda garip ve misafir gibi yasayacak. Ondan faiz ve kar alma ve Allah’indan kork; ta ki,
kardesin senin yaminda yasasin. Ona giimiisiinii faizle vermeyeceksin ve zahireni karla
vermeyeceksin°, “Ey anam, biitiin diinya ile kavga adami ve ¢ekisme adami olmak icin beni
dogurmugsun, vay basima! Ben faizle para vermedim ve bana faizle para vermediler; fakat

herkes bana linet ediyor”*®

, “Kimseye haksizlik etmez, rehin olarak aldigini geri verir,
soygunculuk etmez, a¢ olana ekmegini verir, ¢iplag giydirir. Faizle para vermez, asirt kar
giitmez. Elini kotiiliikten ¢eker, iki kisi arasinda dogrulukla yargilar”', “...Faiz aldmn,
tefecilik yaptin, zorbalikla komsularindan haksiz kazang sagladin. Beni unuttun. Egemen Rab
béyle diyor”'? gibi emirlerdir. Tevrat’ta cesitli boliimlerden verilen 6rneklerden anlasilacag
iizere hem ticari ve sosyal yasam diizenlenmis hem de faize kesin yasaklar konulmustur ki
Tevrat’a tamamiyla bakildiginda toplumsal huzurun tahsisi i¢in faiz yasaklarinin s6z konusu
oldugu anlasilacaktir. Fakat Tevrat’ta yukarida verilen emirlerle g¢elisen bir emir de yer
almaktadir. Tesniye Boliimii’'nde gecen “Kardesinize para, yiyecek ya da faiz getiren baska
bir sey odiing verdiginizde, ondan faiz almayacaksiniz. Yabancidan faiz alabilirsiniz ama
kardesinizden almayacaksiniz. Boyle yapin ki, miilk edinmek icin gideceginiz iilkede el
attigimiz her iste Tanriniz RAB sizi kutsasin.”*® Emri, Yahudiler arasinda bir faiz yasaginin
var oldugu seklinde yorumlanmistir. Son olarak bahsedilen emir, kesin bir yasak manasina
gelmeyebilirdi ve dyle de oldu. Borglarin yedi yilda affedilmesine yonelik bir gelenek soz
konusuydu. Don Patinkin’in (1922-1995) goriisiine gore, tim bu uygulamalar faizli borg
vermeyi degil, Yahudilerin birbirlerini zor durumda birakacak faiz haddi uygulamalarini

onlemek amagliydi. (Ergin, 1983, s. 134).
3.2 Hristiyanhkta Faiz

Hristiyanlik dini Hz. Isa ile inen semavi dinlerden biridir ve suanda diinyada en fazla
mensuba sahip dindir. Bu din belli ve derli toplu bir kitaba sahip degildir. Tamami

inanmamakla beraber genelde teslis inanc1 hakimdir ve bu inanca gére Hz. isa hem Tanr1 hem

8 Misir’dan Cikis Boliimii, Tevrat, Bab:22, Ayet:25.
9 Levililer BolUm0, Tevrat, Bab:25, Ayet:35-37.

10 Yeremya Boluma, Tevrat, Bab:15, Ayet:10.

11 Hezekiel Bollimu, Tevrat, Bab:18, Ayet:7-8.

12 Hezekiel Bolimi, Tevrat, Bah:22, Ayet:12.

13 Tesniye Bolim, Tevrat, Bab:23, Ayet:19-20.
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de kutsal ruhtur. Hristiyanlik dinini kutsal kitab1 Incil’dir ve daha 6nce sdyledigimiz iizere

derli toplu ve tek degildir. Bircok Incil bulunmaktadir.

Luca Incil’i hari¢ diger Incil’lerde faiz ile ilgili agik ibareler yer almamaktadir. (Picak,
2012, s. 64). Meshur iznik bulusmasinda kilise temsilcileri bircok se iizerinde celiskilerle
kars1 karsiya kaldilar fakat faiz bunlardan biri degildi. Nihayet 1917°de kilise faizi caiz kilan
aciklamay1 yapti. (Diwany, 2011, s. 47). Fakat bu kadar esnetilmeden 6nce faiz, Luca
Incil’inde faiz yasaklanmis ve buna paralel olarak da Hristiyanligin en biiyiik mezhebi olan
Katolik Mezhebinde de faiz yasak kilinmisti. Belki de kutsal Kitaplarda bir birlikten s6z
edilmediginden faiz konusunda en esnek olan ve esnetilmeye de daha musait olan din

Hristiyanlik dinidir. Tarihsel siire¢ igerisinde de boyle olmustur.

Kapitalizmin dinsel agidan sanci c¢ektigi donemlerde esnetilme siireci baglayan
Hristiyanlik dinine mensup kisiler genelde ¢ikis yolunu kural degismede ve en sonunda ise
mezhep olusturma da gérmiislerdir. Bunun en garpici drnegi Protestanlik Mezhebidir. Faizin
kendine en ¢ok yer ettigi ve hatta bel kemigini olusturdugu Kapitalizm, Protestanliktan ayri
diisiiniilemez. Oyle ki Protestanligin dogusu Kapitalizm sayesinde olmustur bile denilebilir.
Zira bireysel olan orta sinif felsefesinin en 6nemli drneklerinden biri, Reform Hareketlerinden
cikan Protestan teolojiydi. Yeni orta simif kapitalistler, sadece imalat ve ticareti engelleyen
ekonomik kisitlamalardan degil, ayn1 zamanda Katolik Kilisesinin amag¢ ve faaliyetlerine
dayadiklar1 ahlaki agidan cekingenlikten Ozgiir kalmak istediler. Protestanlik sadece dini
kinamay1 6nlemekle kalmadi, sonunda ortagag kilisesinin bu kadar asagilamis bencil, egoist
ve kazanic1 motifleri kutsamis oldu. Protestan hareketin baglica yaraticilari, tefecilik ve adil
fiyat gibi konularda Katolik tutumuna olduk¢a yakindi. Cogu toplumsal konularda onlar ¢ok
daha muhafazakarlardi. (Hunt & Lautzenheiser, 2012, s. 55). 1524'te meydana gelen Alman
koyli isyani sirasinda Luther King (1483-1546), “Against the Robbing and Murdering Hordes
of Peasants” (Mayis 1525) baslikli brosiirii yazdi ve burada prensler yikilmali, bicaklanmali
gibi ¢ok agir ifadeler kulland1 (King, 2017). Ancak, Protestanligin kurucularinin tutucu
tavirlar1 ve muhafazakarliklarina ragmen, bu dini goriinlim yeni bireyci felsefenin artan
niifuzuna katkida bulundu. Bahsedilen bireyci felsefe ise giiniimiizde olusan kapitalizmin

temelinin etigini olugturmaktaydi.

Kurtulusun kesinligini glivence altina almak ve Tanri'yr yliceltmek i¢in en giivenilir

yol olarak kisinin ¢agrisinda siirekli, sistematik ve verimli c¢aligmasi iizerine kurulan dini
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deger, ekonomik genislemede en gii¢lii referans oldu. Bir yandan tiiketimin kati sinirlamalari
ve diger yandan liretimin metodik olarak yogunlastirilmasi, bir sonu¢ dogurabilir: Sermaye

birikimi. (Hunt & Lautzenheiser, 2012).

Hristiyanligin, kapitalist anlamda en ileri ucu olan mezhebi olan Protestanligin en
giiclii savunucularindan olan Max Weber (1864-1920), “Protestan Ahlaki ve Kapitalizmin
Ruhu” adli eserinde, eski bir atasdzii olan “Ya az yiyin ya da az uyuyun!” dan yola ¢ikarak
Protestanlarin Katoliklere gore daha az yediklerini; Katoliklerin de Protestanlara gore daha
fazla uyuduklarim belirtir. Ayrica mevcut durumun Protestanlarin yasam tarzindan ¢ok dini
degerlere ne kadar bagl kaldiklariyla agiklanabilecegini de savunur. (Weber, 2011, s. 38).
Weber’e gore; sermayedarlar, patronlar ve yiiksek egitim almis kapitalistler, Protestan
ogretinin Ozelliklerini tasimakta; bunun disinda Weber, “Zengin kentlerin biiylik bir
cogunlugunun 16.y.y’da Protestanligi kabul ettigini goriiyoruz.” diyerek kapitalizmi
zenginlerin ve egitimlilerin tercihi olarak yansitmaktadir. (Weber, 2011, s. 30). Weber’e gore;
Protestanligin besledigi kapitalizm, bir mezhep olmaktan ziyade bir ahlak felsefesidir.
(Weber, 2011, s. 43). Yani Weber Protestan Ahlaki ve Kapitalizmin Ruhu eserinde, o
zamanlar gelismekte olan ve faizin besledigi kapitalizmi hem mezhepsel olarak Protestanlik
ile temellendirip hem de pozitivist bir ger¢evede, mantiksal bigimde var oldugunu savundu.
Weber’e gore; kapitalizmin ilahi, ona tapanlardan bireysel olarak iyi olam1 yapmalarini
istemez, bu ilahin istegi sistemsel bir sekilde isi kutsamalariydi. Bu durumda, siradan
insanlarin ahlakli eylemleri bir karmasadan kurtuldu ve hayatlarinin tamamia yayilan bir

usul oldu. (Weber, 2011, s. 102).

Tiim bunlar toplandiginda Bati’da neden faiz temelli bir dinamigin gelismesi miimkiin
oldu sorusunun cevabi basittir: Din faktorii. Avrupa Hristiyanlarinda mesele maddi bir durum
oldugunda en fazla esnetilen kurallarin, esnetilme siireci sancil1 gegse de, din kurallar1 oldugu
asikardir. Katolik Kilise belli bir baglamda buna smirlama getirse de o6zellikle

Merkantilizm’den sonra ortaya ¢ikan hareketlerden de beslenen Protestanlik ile kapitalizm,

kendine bir din yaratmis oldu. (Weber, 2011, s. 102).
3.3 Islam’a Gore Faiz (Riba)

Islam, vahyedilen dinler arasinda ticari iliskiler bakimindan en agik, en anlasilir ve en
kesin hikumlere sahip dindir. Bu baglamda Islam’m faiz konusunda da kesin ve anlasilir

hikimleri mevcuttur.
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Islam Hukuku’na gére faiz, Kuran’da gecen adiyla riba, borg olarak verilen bir paray1
ya da metayi, belirli bir siire sonunda fazlalikla geri alma durumudur. Ek olarak, borgtan
kaynakli ortaya ¢ikan ve vaad edilen siirede geri verilmeyen bir alacaga ek zaman (vade)
tantyip, so6z konusu bu zamanin bir karsilig1 olarak alacagi fazla bir bedelle geri istemek de
Islam dininde faizdir. Faizin Arapgas1 “riba” dir. Riba kelimesi ise, fazlalik, cogalma, artma,
tasma, nema gibi anlamlara gelmektedir. islam Hukuku’na gore fazladan fayda saglayan her
tiirli bor¢ islemi ribadir. Ister bor¢ ister baska bir islemden kaynaklansin, sabit bir
sermayedeki hak edilmeden kazanilan her tiirlii artis ribadir. Tiim bunlardan anlayacagimiz

iizere Islam’a gore riba, 6zl itibari ile haksiz bir kazangtir. (Haziroglu, 2017, s. 77)

Riba yasagi islam Hukuku’nun temelini olusturan Kuran’da apagik gegcmektedir. S6z
konusu ayetler Kur'an-1 Kerim’in Rum Suresi’nde, “Insanlarin mallarinda artis olsun diye
verdiginiz herhangi bir faiz Allah katinda artmaz. Allah’in rizasimi kazanmak icin verdiginiz
zekata gelince, iste zekatini veren o kimseler, evet onlar (sevaplarini ve mallariny) kat kat
arttiranlardwr.”™*, Al-i Imran Suresi’nde, “Ey iman edenler! Kat kat arttirilmis olarak faiz
vemeyin. Allah'tan sakimin ki kurtulusa eresiniz. "15 Nisa Suresi’nde, “Men edildikleri halde
faizi almalarindan ve haksiz (vollar) ile insanlarin mallarini yemelerinden dolayi i¢lerinden
inkdra sapanlara aci bir azap hazirladik.”*®, ve Bakara Suresi’nde, “Faiz yiyenler ancak
seytan ¢arpmis olanin kalkis1 gibi kalkarlar. Bu onlarin: “Alim satim da ancak faiz gibidir."
demelerinden dolayidir. Oysa Allah alis verisi helal, faizi haram kilmistir. Kime Rabbinden
bir 6giit gelir de faize bir son verirse, artik ge¢misi kendisine, isi de Allah'a aittir. Kim faize
geri donerse artik onlar atesin halkidir, orada siirekli kalacaklardir. Allah, faizi yok eder de,
sadakalart artirtr. Allah, giinahkdar kafirlerin hi¢ birini sevmez. (Bakara 2/275-276) ve Ey
iman edenler, Allah'tan sakinin ve eger inanmigsaniz faizden arta kalani birakin. Sayet béyle
yvapmazsaniz, Allah'a ve Resul’iine karsi savas agtigimizi bilin. Eger tovbe ederseniz artik
sermayeleriniz sizindir. Boylece ne zulmetmis olursunuz, ne zulme ugratilmis olursunuz.”’
seklinde gecmektedir. Ayn1 sekilde Islam dini peygamberi Hz. Muhammed (S.A.V.) de bu
durumu apacik yasaklanmistir. islam dini inmeden dnce Mekke toplumunda ¢ok yaygin ve
giicliiydii ve faiz de yaygindi. Hz. Muhammed (S.A.V.), aligveriste aldatma, haksizlik ve

sOmiiriiye yol agan ticareti yasaklamis, ayn1 zamanda faizi de yasaklayarak ticareti ve her

14 Kur’an-1 Kerim, Rum Suresi, Ayet 30/39.

15 Kur’an-1 Kerim, Al-i imran Suresi, Ayet 3/130.

16 Kur’an-1 Kerim, Nisa Suresi, Ayet 4/161.

17 Kur’an-1 Kerim, Bakara Suresi, Ayetler 2/278-279.
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tiirlii borg iligkisini faizden arindirmis, ticareti Kuran hukukunun baglayici hiikiimlerini ve

amagclarmi bu yola gore tesis etmistir.'®

Faiz, Islam alimleri ve diisiiniirlerinin de gériislerinde genis yer bulmustur. Ozellikle
mezhep imamlar1 tarafindan kesinlikle haram oldugu beyan edilen riba, bir¢ok kez dile
getirilmistir. Ciinkii faiz yasagi, en kesin yasaklardan birisidir. Sunu da sdylemek gerekir ki
faiz yasag1, bircok kez ya esnetilmeye ya da direkt olarak ¢ignenmeye bizzat Islam alimleri
tarafindan kalkisilmistir. (Tabakoglu, Islam Iktisadi'na Giris, 2013, s. 233). Fakat Islam
cevrelerinde ekseriyetle ribanin haram kilindig1 ve esnetilmeye calisilmadigl bir yapi1 soz
konusudur. Bu diisiliniirler ve alimlere gore, biiyiik glinahlar “Allah’a sirk kosmak, biiyii
yapmak, haksiz yere adam oldiirmek, yetim malt yemek, savastan ka¢mak, namuslu kadina

zina iftirasinda bulunmak ve faiz yemek seklinde siralamislardir.”*®

Islam Hukuku, bagli bulundugu kurallar cergevesinde adildir ve hakikattir. Islam
Hukuku’nun, hukuk ve ahlak ekseni icerisindeki kuralci diisturu, ona inanlar1 baglayici bir
sekilde tezahiir eder. Bu baglayiciliklar belli yasaklar1 beraberinde getirmektedir. Diiriist ve
adalet duygusuna sahip inananlarin kag¢indig1 ve fikih kitaplarinda yasak oldugu kaydedilen
davraniglar s6z konusudur; bu yasaklardan kendini koruyanlara adil, sakinmayanlara fasik
denir. Islam’a gore, fasiklarin ahirette giinahlarmin biiyiikliiklerine gore cezalari mevcuttur;
ahirette ceza ¢ekmeleri yani sira diinyada da birtakim cezalari s6z konusudur. Mesela,
Kuran’da ve Islam dini peygamberinin siinnetinde agik¢a yasak kilinmasina ragmen belirli bir
cezas1 Ongoriilmemis faiz glinahi i¢in hapis cezasi s6z konusudur. Bu hapis durumu amag¢ hem
ceza hem toplumsal caydiriciliktir ve bu cezalar belirli bir silireden ¢ok tovbe edinceye
kadardir. Islam’a gore; giinahkarlarin isledikleri giinahlar da kendi aralarinda derecelendirilir.
Soyle ki; Islam dininin emrettigi bigimde bir satis sdzlesmesi yapmak haram ve dolayisiyla
giinahtir, bir malin gasp1 daha siddetli bir giinahtir, faiz ise ¢ok daha siddetli bir haramdir!%
Islam’a gore faizin bu denli siddetli bir haram olma sebebi faizin, hukuki iliskilere uygun
olmayacak bir duruma sebebiyet vermesinden ileri gelmektedir. islam Hukuku’na gére bu
durumun dogma sebebi ise de acik bir yasak olmasindan kaynaklanmaktadir. Buna ek olarak,
Islam’a gore faiz, toplum nezdinde ahlaksizliktir ve kamu diizenini bozucu bir etkiye sahiptir.

Islam’in emrettigi toplumsal ahlak kurallarina aykir1 olan durumlar herhangi bir sekilde

18 T{irkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi. “Besir Aga Camii”, 6.c. (1988). Istanbul : Tiirkiye Diyanet Vakfi,
1988.5.119

19 Tirkiye Diyanet Vakfi islam Ansiklopedisi. “Fikih-Gelenek”, 13.c. (1988). s.84

20 Turkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi. “Hanefi Mezhebi”, 2.c. (1988). s.135-146
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insanlarin tasarruflarina konu olamaz, olsa bile bu tasarruflar temelsiz ve yok hikmindedir.
Bu sebeptendir ki, Islam’a gore faiz temelli iliskiler, herhangi bir hiikiim ihtiva

etmemektedir.?!

Islam dini faizi alenen yasak kilmasina ragmen bu yasagin etrafinda gezinmeler de ¢okga
goriilmektedir. Ornek vermek gerekirse bir alim satim durumunda borg ertelenirse pesin

fiyattan daha yiiksek bir deger talep edilebiliyor. (Diwany, 2011, s. 48).

4 FAIZ TEORILERI

Daha onceki boliimlerde belirttigimiz iizere faiz, ¢ok eski zamanlardan beri, giiniimiiz
diinyas1 kadar karmasik ve genis olmasa da, mevcuttur. Insanlar bu siireg igerisinde bu olguyu
aciklamak istemisler ve bu baglamda cesitli goriisler kaleme almiglardir. Bu durum, zamanla
literatiirlerin ve teorilerin dogmasia sebebiyet vermistir. Ozellikle Hristiyanlikta kesin bir
yasak olmamasindan dolayi, Hristiyan Avrupa’da faizin kullaniminin sebeplerini ve etkisini
aciklamaya yonelik literatiiriin daha genis yer kapladigi sdylenebilir. Ozellikle Bat1’da Katolik
Kilise’nin faiz olgusuna kars1 direnci kirildiktan sonra faizin bir hak olduguna dair teoriler

mevcut olmaya baslamistir. (Deniz, 2006, s. 10).

Antik Stimer ve Yunan’da faiz oranlari kontrol altina alinmaya calisilmis fakat
uygulanis bakimindan bir yasaktan soz etmek miimkiin degildir. Bu ¢agda her ne kadar
kanunlar ile borglular korunmaya calisilsa da tefeci katipleri borglar1 sisirmekte ustaydilar ve
zamaninda oOdenmeyen borglara %100 faiz haddi bile uygulanabiliyordu. Antik cag
filozoflarinin ¢ogu da faizi bir ahlak yoksunlugu olarak betimlemisler; faizi esyanin tabiatina

ters bir durum olarak gérmiislerdir. (Ergin, 1983, s. 132-133).

Merkantilistler ise faizi, ilk kez bir meta olarak degerlendirmeye baslamiglardir. Bu
anlamda faiz, bir toprak ya da herhangi bir tasinmaz nasil ki kiraya verilip gelir saglaniyorsa,
Merkantilistlere gore faiz de aymi hiikiimdedir. Bu anlamda Sir Dudley North(1641-1691),
nasil ki topragi kiralayip bir gelir elde ediyorsak, faiz de aynmi sekilde paranin kira geliridir,
diyerek faizi rant ile esdeger tutmustur. (Farmer, 2017, s. 21). Ayrica Merkantilistler,
piyasada mevcut para ile faiz haddi arasinda bir iliski var oldugunu ongoriip 6zellikle fon

miktar1 ile faiz haddi arasinda bir bag kuruyorlardi. Sunu da unutmamak gerekir ki

2L Turkiye Diyanet Vakfi Islam Ansiklopedisi. “Ahlak”, 16.c. (1988). 5.727
19



Merkantilist yazarlarin bir¢ogu kendi islerinde insanlardi ve yaptiklar is baglaminda piyasay1

yorumluyorlardi. (Ergin, 1983, s. 145).

Ortacagda, Bati iktisadi diisiincesi kilise temelli geligsmis bir diisiincedir. Kilise faiz ile
tefeci ahlaksizligi ayn1 vaziyette degerlendirmis ve yasak kilmistir. Bu baglamda ¢esitli
cezalar da mevcuttu. (Uludag, 1998, s. 274). Ozellikle Yahudilerin ve iktisadi gelismelerin yol
act1g1 durumlar yliziinden faiz ile borg iligkisi kurmanin 6niine gegilememistir. (Akdis, 2001,
s. 113). Faizin ortagagdaki savunucularindan Jean Calvin (1509-1564)’e gore, Aristo
tarafindan ileri siiriilen ve paranin bir {iretici fonksiyonu olmadigina dair goriisiinii reddetmis,
burada sorumlulugu devlete atmistir. Calvin’e gore devlet faizin zararlar1 konusunda 6nlem
almakla ve koruyucu olmakla ytkimlidiir. Din adam1 olmasina ragmen faize izin vermistir.
(Ulutan, 1978, s. 167).

Ortacag Islam diinyasinin faize yonelik yaklasimi sabittir ve faizin haram oldugu
iizerinedir. Islam toplum ¢ikarlarin bireylerin iizerinde tutmustur. Faize kalkigilan durumlarda
devlet midahalesi 6n plandadir. islam’a gore, emek, helal kazancin temel dayanagidir.
(Ersoy, 1990, s. 70). Islam diinyasinda faizin kilinmasindan dolayi, herhangi bir ¢aligma
yapilmamustir, fakat nelerin faiz sayilip sayllmayacagina dair tartigmalar vardir. (Akdis, 2001,

s. 116).

Faizin teorik olarak incelenmesine yonelik ilk diisiincelerin Fizyokratlarla basladig:
diistiniilmektedir. (Oguz, 1979, s. 323). Fizyokratlara gore en tiretken sey topraktir. Fizyokrat
diistintirlerden olan Turgot (1727-1781)’da faizi, topragmn iretkenligiyle agiklama yoluna
gitmistir. Turgot’a gbre toprak, sahibine zahmet vermeden bir gelir kazandirma 6zelligine
sahiptir. Ona gore bir miktar topragin degeri bir miktar para ile ifade edilebilir. Bu durumda,
para degeriyle Olgiilebilen her menkul, bir gayrimenkul ile esdegerdir der ve sdyle devam
eder, bir insanin bagka bir insana 6diing para vermesi ancak verdigi paray: ek bir gelirle geri
almasiyla miimkiindiir fakat bu ek gelir topragin kendisine getirecegi rant1 gecemez. (Akdis,
2001, s. 115).

Faize bir diger teori temelli yaklasim ise verimlilik teorisi yaklasimidir. Bu teori Jean
Baptiste Say(1767-1832), Wilhelm Georg Friedrich Roscher(1817-1894), Thomas Robert
Malthus(1766-1834), Johann Heinrich von Thiinen (1783-1850) gibi iktisat diisiiniirleri
tarafindan savunulmustur. Tiim bu isimlerin verimlilik teorisi yaklagimlarinin ortak yoni,

kapitalin bir noktadan sonra verimli oldugu ve kar dagitilirken kapital sahiplerine ellerindeki
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kapitali kullandirdiklar1 i¢in belli bir pay verilmek zorunda olundugudur. Bu teori 6zellikle

Sosyalistler tarafindan yogun bir sekilde elestirilmistir. (Akdis, 2001, s. 117).

Ozellikle Karl Marx (1818-1883), faizi, kapitalistlerin is¢i emegini sémiirii i¢in ortaya
atilan bir durum olarak goOstermistir. Marx’a gore faiz, ihtiya¢ sahibi emek¢i kesimin
iirettiklerinin ellerinden alinmasia sebebiyet verir. Bu durum aslinda g¢alisanin muhtag
durumda birakilmasi ve faize zorlanmasindan kaynaklanir, bu da kapitaliste aslinda kendinin
olmayan bir gelir olusmasina sebebiyet verecek bir durum teskil etmesine olanak saglar.

(Akdis, 2001, s. 118).

Faizi agiklamaya yonelik bir diger teori de Senior (1790-1864)’lin ortaya attig1 feragat
teorisidir. Bu teoriye gore, insan bir birikim yapar ve bu birikimi kendisi icin kullanmaz ve
saklar, bu sakladigi birikimi piyasaya bagkalarinin yatirimlarina olanak saglamak istirap verici
bir sekilde siirer ve bu durumda faiz, birikimini harcamayip piyasaya siiren 1stirap sahibi i¢in

bir haktir. (Oguz, 1979, s. 323).

Kullanma teorisi de faiz, agiklanmaya calisilirken ortaya atilmistir. Bu teori verimlilik
teorisine yakin bir teoridir. Bu teori sermayeye bir meta gibi yaklasir. Nasil ki bir tiretim i¢in
bir makine kiraliyor ve kirasin1 6demek zorunda kaliyorsak, sermaye de Oyledir. Bu teoriye
gore makineden sagladigin faydayla sermayeden sagladigin ayda aymidir. Bir makineye
Odedigin kullanim bedeline kira deniyorsa, sermayenin kullanim bedelinin adi1 da faizdir.

(Akdis, 2001, s. 120).

Zaman tercihi teorileri de isminden anlasilacag lizere faizi, zaman mefhumu iizerinden
aciklama yoluna gitmistir. Bu teori de ilk akla gelen isim Bohm-Bawerk (1851-1914), diger
faiz teorilerini elestirip faizi, sermayenin zaman igerisinde degisen degerleri yoluyla
aciklamaya girigmistir. Bir sermayenin buglinkii degeriyle gelecekteki degeri arasindaki fark
“Agio” olarak adlandirilir. (Seyrek & Mizirak, 2009, s. 6). Bu teoriye gore simdiki mallar
gelecekteki mallardan ¢ok daha degerlidir. Agio kavrami iizerinden faizi aciklamaya calisan
bir diger diistliniir ise Irving Fisher (1867-1947) dir. Aynu tiir sermaye veya mallar tizerinde ki
yiizdelik primi faiz olarak adlandiran Fisher, yazilarinda nominal faiz ve reel faizi ayr ele
almis; reel faizi agiklarken feragat ve verimlilik teorilerini temel almistir. Bawerk’i pek ¢ok
noktada elestirir fakat Fisher’in teorisi pek ¢ok yonden Bawerk’in Agio teorisiyle benzerdir.

(Akdis, 2001, s. 123).
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Klasik iktisadin temel tas1 olan ve Tirkgede en yaygin bilinen kisa ismiyle Uluslarin
Zenginligi (1776) kitabinin yazari Adam Smith’in faiz yaklasimi ise, faiz mottosunu
makroekonomik diizeyde analiz eden ilk yaklasimdir. (Seyrek & Mizirak, 2009, s. 7-8).
Smith’e gore faiz ve kar ayr1 kavramlardir fakat faiz ile kar arasindaki baglantiy1, faizle borg
veren, borg alana o parayr kullanmasina izin verdigi borg¢ alan kar eder, bu durum karsisinda

kar etme firsat1 verilen bor¢lu alacakliya faiz 6der. (Akdis, 2001, s. 125).

Ozellikle, Smith’ten sonra, faizin neden var olduguna yonelik tartismalar birakilmus,
faiz haddinin ne olmasina gerektigine yonelik tartismalar baglamistir. John Maynard Keynes,
faizin varligin1 acgiklamaktan ziyade faiz oranlarini nelerin etkiledigi iizerine caligmalar

yapmistir. (Ergin, 1983, s. 250).

5 TURKIYE’DE FAIZ

Faizin tarihsel siire¢ igerisindeki evrimini aktarmaya calistik. Bu baslik altinda ise

Tiirkiye’de faiz uygulamalarini, cumhuriyetten sonraki siirecte ele alarak inceleyecegiz.

Cumhuriyet tarihine gegmeden once Osmanli’nin son donemini irdelemekte fayda

gorayorum.
5.1 Osmanl’min Son Donemlerinde Faiz

Osmanli’da, 6zellikle son donemlerde, meydana gelen gerilemeyi tarihgiler bir¢ok farkl
sekilde ele alip incelemisler; ¢esitli sonuglara ulasmislardir. Birgok sonuca ragmen en goze

carpan olgular Osmanli’nin mali anlamda ve teknolojik olarak Bati’nin gerisinde kaldigidir.

Osmanli’da faiz var miydi yok muydu tartismalar1 hala yapilmaktadir fakat biz
biliyoruz ki bir bor¢ para her ne olursa olsun bir artikla geri alimiyorsa bu faizdir. Bu
anlamlarda Osmanli’da da bu durum 6zellikle para vakiflarinda gdze garpar. Osmanli, Islam
fikhma tabi, ser’i hiikiimlerin uygulandigi ve dogal olarak da Islam’in en siddetli
yasaklarindan olan faizi yasak kilmasi1 gerekirdi, fakat tasinmaz servetin uzantis1 olan nakit
paralarin vakfedilmesi icazet almistir. Ozellikle Imam Ziifer'in icazetiyle, para vakiflar1 orf
olarak kabul edilip serbest birakilmistir. Osmanlilar da bu icazete riayet edip ve para

vakiflarin1 6nemli kredi ve finansman kurumlar1 olarak yasatmislardir. Para vakiflar1 o kadar
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gelismis idi ki bunlar vakif bankalar olarak adlandirmak miimkiindiir. (Tabakoglu, Islam

Iktisadi'na Giris, 2013, s. 151).

Osmanli’da genel olarak bir ticaret tesviki s6z konusudur. Ticareti finanse edici bir
yap1 olarak kredi arzinin yiiksekliginden s6z edilebilir. Kredi, finansmanin sadece bir kismi
olmakla beraber; genellikle emek-sermaye ortakligi tesvik edilmistir. Kredi veren kuruluslar,
daha once de bahsettigimiz iizere aslinda sosyal gilivenlik amaciyla kurulan para vakiflariydi
fakat bu kurumlarda faizli kredi islemleri yapmaktaydilar. (Tabakoglu, Tiirkiye Iktisat Tarihi,
2009, s. 421).

Osmanli’da bazi kredi islemlerinde aciktan veya oOrtiilii bir sekilde faiz
uygulanmaktaydi ve resmi faiz hadleri s6z konusuydu. Resmi faiz oran1 %15’1 gegmemekte
fakat tefeciler % 20-50 arasi faiz oranlar1 uygulamaktaydilar. Para vakiflari bankalar kadar
etkiliydi, dregin Istanbul’da 1456-1551 yillar arasinda bahsettigimiz para vakiflarindan
1161 tane bulunuyordu ve bu vakiflar %10-20 faizle kredi veriyorlardi. (Tabakoglu, Tiirkiye
Iktisat Tarihi, 2009, s. 422).

Ozellikle Osmanli’nin son dénemlerinde Bati tarzi bankalar ortaya ¢ikmustir. Galata
Bankerleri ile baslayan bankalagsma Tanzimat ile de giiclenmistir. O kadar gii¢clii bir konuma
geldiler ki Osmanli Devleti’nin dis ticari iligkilerini yiiriitecek konuma ulastilar; devlete kredi
temin ettiler. Daha sonralart bu bankalar1 II. Abdulhamid’in kurdugu bankalar izlemistir.

(Tabakoglu, Tiirkiye Iktisat Tarihi, 2009, s. 426-427).

Osmanli’da oncelikle, kendilerince belli dini ve orfi dayanaklar bulunarak uygulanan
faiz, daha sonralar batililagma c¢abalar1 neticesinde sistemli ve aleni bir hal aldi. Daha sonra
kurulacak cumhuriyet rejimi ile birlikte; cumhuriyetin kurulus felsefesi geregi dini
dayanaklara ihtiya¢ duyulmayacak ve bu durum batililasma veya Bati kadar {iglii olabilmenin

temel tagin1 olusturacaktir.
5.2 Cumbhuriyet Doneminde Faiz

Osmanli Imparatorlugu’nun son déneminde mali bozulmalar iyice artmis ve bu durum
bir imparatorlugun ¢okiisiiniin en temel sebeplerinden biri sayilacakti. Bu durumu meydana
getiren sebep ise Bati’nin Amerika’y1 kesfi ve cografi kesiflerdir. 1580°li yillardan itibaren

ucuz ve bol giimiis Osmanl topraklarina girmeye baslamis, 6zellikle ucuz oldugundan tiim
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pazarlara yayilmisti. Bu durum da enflasyonist bir ortam hazirlayarak Osmanli maliyesine
biiylik bir darbe vurmustu. O zamanlar degeri yiiksek olan Osmanli akg¢esi bundan en biiyiik
paylardan birini ald1 ve degeri ¢ok diistii. Kalp para denilen paralar ortaya c¢ikmis; faiz
hadlerini yiikseltmis ve Osmanli mali sisteminin yikiligina ortam hazirlamistir. (Ugur, 2014, s.
2). Daha sonradan bu mali sebeplerin sonuglar1 da birikerek Osmanli’y1 bir yabanci Pazar
haline getirmis ve nitekim yikilmas1 i¢in gerekli iktisadi ve siyasi ortam hazirlanmigti. Tiim
bunlardan sonra Cumbhuriyetle beraber tekrar toparlanmaya calisilmis; fakat bunun igin
gerekli iktisadi ortam bulunamamist1. Ozel tesebbiis azinliklarla beraber neredeyse tamamiyla
gitmisti. Anadolu’daki halkin elinde gerekli biiyiiklikte bir sermaye yoktu. Bu yizden
ozellikle 1930°dan sonra devletin kendi yatirimlar1 devreye girmis ve bu sekilde bir biiyiime

s0z konusu olmustu.
5.2.1 1980’den Sonra Tiirkiye’de Faiz

Tiirkiye 1980°li yillarda, hem siyasi olarak hem de ekonomik olarak ¢ok biiyiik
doniistimlere sahne olmustur. Siyasetin ekonomiden ayr1 diisiinlilemeyecegi gercegi,
medeniyet tarihi kadar eski bir gercektir. Iste tam olarak bahsedilen bu durum sz konusu
yillarda en siddetli bigimde hissedilmis; en biiyiik drneklerini sergilemistir. Ozellikle 1970°1i
yillarda baslayan ve ekonomi temelli problemlerin ¢6ziim bulunmasi arayisinin siyasi
tezahiirli olan toplumsal olaylar biitiinii bu yillarda sert ve kesin reformlarla dnlenmeye

caligilmistir.

1970’11 yillarin sonunda ekonomik ve siyasi buhranlar her kesimi etkileyen bir boyut
kazanmig, sonu gelmeyen enflasyon artiglari halki biktiracak diizeyi ¢oktan ge¢cmisti. Ayrica,
sermaye sahibi smif i¢in tiretimde biiyiimenin durdugu bir enflasyonist ortam s6z konusuydu
ve bu durum kar1 paylasmanin yollarindan biri olan faizli bor¢ verme, yani kredi énemini
yitirmeye gidiyordu. Bu durumda sanayici kapitalist sinif i¢in art1 deger oranim yiikseltmesi
on plana ge¢iyordu ve bunun i¢in sermaye ve emek celiskisini lehine ¢evirmek tek yoldu.
Sendikalar, is¢ilerin 6rgiitlenip ortak kararlar alip uyguladigi mekanizmalar olarak o donemde
cok etkindiler. Bu yiizden sermayedarlar sendikalarin disipline edilmesi konusunda ¢agrilarini
1970’lerin sonunda alenen yapmaya baslamislardir. Boyle bir ortamda Turgut Ozal’in
donemin basbakan1 Siileyman Demirel’e sundugu rapor 24 Ocak Kararlar1 olarak

adlandirilacaktir.
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Bircok iktisatciya ve tarih¢iye gore 12 Eylil darbesi, 24 Ocak kararlarimin
uygulanmasi i¢in gerekli ortami hazirladi. Bu kararlarin tabii bir uzantist olarak 29 Haziran
1980’de kabul edilen bir kararname ile bankalara, mevduat ve kredi islemlerinde
uygulayacaklari faiz oranlarmi serbestge belirleme yetkisi tanindi. (Blyukdeniz, 1991, s. 66)
Bu donem ye i tesvikler adina faiz Tiirkiye ekonomisinde 6nemli bir yer edinmeye basladi.
Oyle ki, Ticari mevduat bankalarmin kredi piyasasi icerisindeki payr 1980°de % 41°den,
1985’te % 74’e, 1989°da % 74’e % 80’e yiikselmisti. (Blyukdeniz, 1991, s. 52). Bu yillar
Tirkiye ekonomisinde faizin neredeyse temel enstriman haline geldigi yillardir.
Enstriimandan kasit, gerek yurti¢inde yatirimlar artsin diye faiz oranlarinin diizenlenmeye
gittigi, gerekse dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlarini ¢ekmek icin gerekli
dizenlemelerin radikal bir sekilde uygulamaya koyulurken temel malzeme olarak
kullanildigidir. Ayrica yatirimlarin tesviki icin yapilan ve kamu agiklarina sebep olan i¢
bor¢lanmanin getirdigi faiz yiikii 1990’dan sonra meydana gelen biitce aciklarinin en temel
sebebini olusturmaktadir. Oyle ki, toplam borg faiz demelerinin GSMH ’ya oran1 1987°de %
3 iken, 1994 yilinda %?7,7 sevilerine ulagsmistir. (Dogru, 2015, s. 72).

1994 Krizinin sebeplerinden biri de, faiz haddinden kaynakli yabanci sermaye
giriglerinin Tiirk Lirasin1 degerinin artirmasi ve dis ticaret agigina sebebiyet vermesidir. Bu
duruma dikkat edilmesi gerekmektedir. Zira 1989 yilinda meydana gelen sermaye
liberalizasyonu iilkeye giren sermaye stokunda patlatma yasatmistir. 1990-1991 yillarinda
azalarak artmaya devam eden toplam net yabanci sermaye stoku, 1992-1993 ddnemlerinde
artarak artmis ve asil dikkat edilmesi gereken hususa gelirsek, krizden onceki yil zirve
yapmistir. Bu durum bankalarin acik pozisyonlarini da etkilemis ve bankalarin agik
pozisyonlar1 bozulma gdstermeye baslamistir.?? Kisacas1 1994 krizi, kur politikalarmin ve faiz

oranlarin etkileriyle meydana gelen bir krizdir.

2001 Krizine bakacak olursak, 1999°da meydana gelen Golciik depremi, 1997-1998
yillarinda meydana gelen Dogu Asya ve Rusya krizlerinin etkilerinin siirdiigii bir ortamdan
soz etmekte olacagiz. Bu krizler gelismekte olan iilkelerin finansal kaynak bulmasindaki
zorluklar1 giindeme getirmis, bu yilizden Tiirkiye’nin uluslararasi anlamda finans kaynagi
bulmasi giiclesmistir. Bu da Tiirkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Faizi ag¢isindan
bakacak olursak, siyasi ¢evrelerin oy potansiyellerini artirmak amaciyla halka faizi diisiik

kredi saglanmasi ekonomik gostergeleri olumsuz yonde etkilemistir. (Dogru, 2015, s. 80-81)

22 TCMB. (1992). Yillik Rapor. Ankara.
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5.3 Degerlendirme

Tiirkiye ekonomisi, modernlesme ¢abalarinin etkisiyle diinya ile hareket edip modern
diye gosterilen devletler seviyesine ulagabilmek adina faizi, onlar gibi temel bir enstriiman
haline getirmis; bunun neticesinde de Batili iilkelerin yasadigi deneyimlerden yola ¢ikarak
ekonomisine yon vermeye baslamistir. Fakat, cumhuriyetin ilk yillarinda meydanda olan yerli
sermaye sikintis1 6zellikle 1980°den sonra alinan radikal kararlarla bile istenilen seviyeye
cekilememis; bunun ceremesini geken ise siirekli orta ve alt gelir gruplari olmustur. Nitekim
hala faiz en temel enstriiman olarak kullanilmaya devam edilmekte ve sermaye sikintimiz bu

sekilde giderilmeye calisilmaktadir.

6 YABANCI YATIRIMLAR

Yabanci sermaye, bir nevi kredi olmakla beraber, literatiirde cesitli yaklasimsal
tanimlara sahiptir.. Ekonomik bir yaklasimla, yabanci sermaye yatirimlari, Bir iilkenin
karsiligini cesitli bicimlerde daha ilerideki bir siirecte 6demesi baglaminda bagka tilkelerden
ekonomisine ekleyebilecegi kisa siireli mali ve teknolojik kaynaklardir ve bu kaynaklar,
ekonomiye kendi imkanlarinin 6tesinde yatirim ve harcama imkanlart saglayabilir. Eger bu
yatirimlar bor¢ olarak getirilirse karsiligi ana ’para ve faiz 6demesi; yatirim ve iiretim
yapilmak amaciyla getirilirse karsiligi kar ve faiz seklinde olabilmektedir. (Uras, 1979, s. 27).
Bu tiir sermayeler, baska bir iilkeden yatirnm seklinde geldiginde, getiren iilkeye miilkiyet

hakki tanir. (Ozer K. , 1993, s. 2).
6.1 Yabanci Yatirnmlarin Tarihsel Streci

[Ik yabanci sermaye hareketleri somiirgecilikle birlikte Batr’da baglamigtir. Sanayi
Devrimi sonrasi kapital anlaminda bollasan batili devletler ve sirketler hem birbirleriyle
rekabet amagli hem de biriken kapitalin sorun haline gelmesinden sonra yeni Pazar
arayislarina girismisler ve yeni yatirim alanlar1 aramaya girismislerdir. Bu yiizden kendinden
daha az geligen iilkeler hedef alinmig ve yabanci yatirimlar, yani somiirgelestirme baglamistir.
[k olarak Ingilizlerin 19. yiizyilin baslarinda Orta Dogu’da petrol bulmasiyla baslayan bu
hareketleri daha sonra Almanya, Fransa ve Amerika Birlesik Devletleri gibi iilkeler yabanci
yatirim adi altinda sémiirgelestirme yoluna giderek izlemislerdir. Yabanci yatirimlar, tarihsel

stire¢ icerisinde cesitli duraksamalar yasasa da (Cin’deki ayaklanmalar, 1929 Diinya
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Ekonomik Buhrani, milliyet¢ilik ve bagimsizlik hareketleri vs.) II. Diinya Savasi’ndan sonra
kaldig1 yerden artarak devam etmistir. Belli bir donem diinyanin iki biiylik kutbu sayilan
iilkeler (Amerika Birlesik Devletleri ve Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi) kendi
taraftarlarina ya da taraflarina ¢ekmek istedikleri tilkelere bilyuk kaynaklar ayirmislardir.
(Ozer K. , 1993, s. 2). Anlasilacag: iizere ilk yabanci yatirim hareketleri kendini bu adin altina
saklayarak kolonilestirme ve sOmiirgelestirme anlamini kendince yumusatmaktadir. ilk
baslarda sadece ekonomik bir amag i¢in acimasizca ¢ikilan bu yolun, simdinin modern
diinyasinda politik bir silah haline gelmesi, gerektirdigi bilinci yerine getirme iilkiisiinden

baska bir durum yansitmamaktadir.

Ozellikle 1980°den sonra diinyanmn artik varligimi tartismaya tenezziil bile etmedigi
yabanci sermaye akislari glinlimiiz anlamiyla 1970’1i yillarda Bretton Woods Sistemi’nin artik
varlig1 bittikten sonra ortaya c¢ikmis; II. Diinya Savasi’nda sonra genellikle kapitalist
ekonomik yapilarin hiikiim siirdiigi ilkelerde yaklasik 25 yil siiren siiratli biliylime ve
zenginlik donemi, 1971 yilinda altin ve dolar arasindaki baglantinin kopma noktasina
gelmesiyle birlikte Bretton Woods Sistemi’nin yikilis1 kapitalist sistemlerin bu anlamda tekrar
ekonomik krize girmesine olanak saglamis; nihayetinde petrol krizi patlak vermistir. Batili
iilkeler, 1929 yilinda ortaya sikmis olan Diinya Ekonomik Buhranindan, Adam Smith’in
aksine, devletin miidahalesini zorunlu kilan Keynesg¢i politikalar sayesinde ¢ikabilmisti. 1973
Diinya Petrol Krizi’nin atlatilmasi ise, 1929 krizinin tam tersi olarak, miidahaleci anlayigin
tam zitt1 yonde ¢6zlim arayislari s6z konusu olmustu; liberallesme... Zira bu kez ekonomileri
krize daha duyarli hale getiren devletlerin miidahaleci politikalar1 sonucuna varilmistir. Bu
donem devlet¢ci miidahalenin yerini liberal anlayis almaya baslamisti. (Berksoy, Turkiye
Ekonomisinde Degisim ve Kriz- 24 Ocak 1980’den 5 Nisan, 1995). Krize Kars1 ilag ise
liberalizasyondu. (Insel & Cakmak, 2003).

6.2 Tiirkiye’de Yabanc1 Yatirimlar

Tirkiye tarzi gelismekte olan iilkelere bakildiginda, bu iilkelere yonelik yabanci
sermaye yatirimlarinin gegmisi 19. ylizyila kadar dayanir. Bahsettigimiz zamanlarda kolonyal
yonetimler altindaki iilkelere yabanci sermaye daha ¢ok maden ve tarimsal iiretim icin gelmis

ve ihracat yonlii faaliyette bulunmustur. (Ady, 1971, s. 30-34)

Tiirkiye ekonomisinin yabanci sermaye yatirirm ge¢misi 80°1i yillardan itibaren sz

konusu olmaya baglamistir. Fakat sunu da belirtmek gerekir ki Osmanli’nin devami sayilan
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Tiirkiye Cumhuriyeti’nin ¢ok daha uzun bir ge¢misi s6z konusudur; ancak simdiki yabanci

yatirim anlaminda Osmanli’da bir yabanci yatirimdan s6z edemeyiz. (Karluk R. , 1983, s. 39)

Osmanli, 1800’li yillarda Batili devletlerin agir baskisi altindaydi. Osmanlinin
jeopolitik konumu, genis ve cesitli pazarlara sahip olmasi, teknoloji eksikliginden kaynakli
hammadde isleyememe durumu Bati’nin Osmanli’y1 neden baski altina aldiginin yiizeysel
cevaplaridir. Tanzimat(1839) ve Islahat(1856) fermanlarinin yapildigi zamanlar bile Osmanli,
Bati’nin agir baskisi altindaydi. (Berkes, 2012, s. 189-203) Navarin’de 1827 yilinda Batili
koalisyon donanmalar1 Osmanli donanmasini1 yakmis, Ruslar Edirne’yi alip Yesilkoy’e kadar
gelmis, Mehmet Ali Pasa(1769-1949) ise Kiitahya’ya kadar gelip ve saray1 tehdit edebilmisti.
Bu olaylar silsilesi sonras1 Sultan II. Mahmut(1785-1839), Hiinkar Iskelesi Anlasmasi’ni
(1833) imzalamak zorunda kalip Osmanli’y1 Rus himayesine sokmustu. Bu durumdan tehlike
sezen Ingiltere 1838°de Ticaret Anlasmasini imzalayacakti. (Armaoglu, 1973, s. 111-124) Bu
anlagsma, kalkinma hamlelerinin yapilacagi dénemde tam bir liberalizasyon gerektiren bir
durumdu. Gerg¢i Bati, daha evvel kapitiilasyonlar ile ¢esitli imtiyazlar elde etmisti fakat, bu
anlagma kapitiilasyonlarinda 6tesinde haklar barindirtyordu. Tiirkiye bu anlagsmadan yaklasik
bir yiizyil sonra giimriiklerini tekrar elde edebilmisti. (Karluk R. , 1983, s. 40-41) Avrupa ve
Amerika, kendi sanayilerini yliksek giimriik vergileriyle koruduklarindan Osmanli ¢ok cazip
bir pazar halindeydi ve bu durum yeni yeni gelismekte olan Osmanli sanayisine biiyiik bir
darbe olmustur. (Karluk S. R., 1975) Oyle ki, bu anlagma bir Osmanl1 sanayiinin kurulusunu
onceden engellemis; 1812 ile 1841 yillar1 arasinda Iskodra ve Tirnova’da ipek dokuma

tezgahlarinin sayisi on kat azalmis, ipek iiretimi yine onda birine diismistiir. (Rodinson, 2002)

Bu donemlerden ¢ok da uzak olmayan bir tarihte o meshur Diiyunu Umumiye-i
Osmaniye (1881) adlandirilan kurum kurulacakti. Bu kurumun kurulma sebebi, goriiniirde,
Osmanli sanayiinin ve ticaretinin bozulmasinin mali tablolara yansimasi yani sira idaredeki
yozlasmisliktir. Bu donem Batili sermayedarlar Osmanli devlet adamlarini borg¢lanmaya
zorlayacak, daha kotiisii, devletin bazi ileri gelenleri bu durumdan memnuniyet duymaya
baslayacak ve birkag¢i bunu dillendirmekten ¢ekinmeyeceklerdir. (Berkes, 2012, s. 27) Batili
devletler, Diyunu Umumiye-i Osmaniye {izerinden 6denmeyen borglara karsilik Osmanli
topraklarindaki dogal kaynaklara el uzatmis; gelirlerini kontrole girismistir. Bu idare Osmanl

icerisinde ikinci bir maliye bakanlig1 gorevini bile tistlenmistir. (Karluk R. , 1983, s. 42-43)
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Almanya Deutche Bank {izerinden Bagdat Demiryollarini, Amerika Birlesik Devletleri
ise Dogu Anadolu’ya demiryolu getirmek ve bunun karsiliginda demiryolu hatt1 {izerindeki
petrol ve maden kaynaklarini istemistir. (Karluk R. , 1983, s. 44) Bu dénemde Bati’dan alinan
bor¢lar liizumlu yerlerde kullanilmamis ve iiretimi canlandiric1 adimlara vesile edilmemistir.
Bu donem igerisinde borglarin 5/6’s1 tiikketime, ancak kalani iiretime ayrilabilmistir. (Suvla,

1939, s. 287)

Osmanli déneminde iilke i¢erisinde bulunan yabanci sermaye hakkinda kesin bir deger
s6z konusu degildir. (Karluk R. , 1983) Fakat Thomas’a gore, Ingiliz yatirimlar1 1913 yili
itibari ile 24 milyon Sterlin, Fransiz yatirimlari ise 3,3 Frank’a ulasabilmistir. (Thomas, 1967,
s. 35-37) Herslag’a gore ise, Osmanli’dan miras kalan ve Tirkiye Cumhuriyeti sinirlart
icerisinde bulunan 94 firmay1 ve kurulusu yabanci sermaye elinde bulunduruyordu. (Karluk
R., 1983, s. 44)

Cumhuriyet donemine gelecek olursak, Cumbhuriyetin ilan1 ile birlikte kurucu
ideologlar yabanci sermayeye, eger gelismemize yardimi olacaksa, sartin1 kosarak sicak
bakmuslardir. Izmir iktisat Kongresi (1923) acgilis konusmasinda M. Kemal Atatiirk dzetle

sunu soylemektedir:

“Ekonomi alaninda yabanci sermayeye diisman oldugumuz sanilmasin, haywr, Tiirkiye
biiyiik bir iilkedir ve bu sebeple ¢ok emege ve sermayeye ihtiyacimiz bulunmaktadyr. Bundan
dolayi, kanunlara uyulmasi, saygr gosterilmesi sartiyla yabanci sermaye gelebilir. Bizim igin

faydali neticeler vermek icin gelebilirler fakat eskisi gibi bir amagla gelemezler.”*

Ayrica donemin iktisat bakan1t Mahmut Esat Bozkurt, kanunlar ¢ercevesinde hareket
edecek yabanci sermayeye en az diger llkeler kadar ayricalik tanimaya hazir olduklarini da
bildirmistir. (Okglin, 1971, s. 4) Cumbhuriyetin ilk yillarinda, Osmanli’dan kalan yabanci
sirketlerin millilestirilmesi hareketine nazaran {iilkeye istenilen potansiyelde yabanci yatirim

¢ekilememistir. Bu yillar ekseriyetle 1933-1939 yillar1 arasidir. (Selik, 2014, s. 3)

Tiirkiye’de kabul edilen 6224 sayili kanundan (18.01.1954) o6nce Onemli
diyebilecegimiz yabanci sermayeyi tesvik edici bir kanun ¢ikmamustir. (Karluk R. , 1983, s.
47) Soz konusu tarihten Once ¢ikan kanunlara bakilacak olursa (13 Sayili Tirk Parasini

Koruma Hakkinda Karar, 5583 Sayili ve 5821 Sayili Kanunlar) bunlar yabanci sermayeyi

2 Bkz. A.Giindiiz Okgiin, Tiirkiye Iktisat Kongresi, Ankara, 1971, s. 243-256
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tesvik etmekten cok; yabanci sermayeyi davet etmeye bir hazirlik kararlari seklinde oldugu

gorulecektir.

[k doért biiyiik bes yillik kalkinma planlarinda ise yabanci sermaye konusunda bir

istikrar izlenmemis; daha ¢ok dénemsel kararlar s6z konusu olmustur.?*

24 Ocak 1980 tarihinde yayinlanan kararlarin Tirkiye acisindan bir doniim noktasi
oldugunu daha 6nce de belirtmistik. Bu kararlarin énemli bir boliimii yabanci sermaye ile
ilgilidir. S6z konusu kararnamenin 1. maddesi ile, 6224 sayili kanunun 1. maddesine s6z
konusu olan yatirimlar1 yapabilecek sirketlerin iilkeye girisine olanak saglanmistir. Bu donem
rahatca islerin goriillip, siiratle karar alabilmek agisindan Maliye, Sanayi, Ticaret ve Devlet
Planlama Teskilat1 araciligiyla yiiriitiilen hizmetleri bir arada toplamak amagli Bagbakanliga

bagli bir birim bile kurulacakti. (Karluk R. , 1983, s. 67-68).

Kisacasi, ozellikle 1980°den sonra yabanci sermaye Tiirkiye’nin temel ekonomik

belirleyicileri arasinda yer etmis ve Tiirkiye’de yabanci sermaye artmaya baglamistir.
6.3 Yabanc Yatirm Cesitleri

Yabanci yatirimlar, kendisini ii¢ farkli uygulanabilir kilmaktadir. Bunlar, yabanci

dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlar ve diger yatirimlardir.
6.3.1 Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirim kavrami konusunda literatiirde bir¢cok vardir. R. Karluk’a
gore; bir firmanin ya da herhangi bir kurulusun bagska bir lilkede kurulan bir firmaya, kurulus
sermayesi saglamasi ya da daha 6nce piyasada bulunan bir firmaya sermayesini artirmast i¢in
maddi kaynak aktarimi yapmasi, teknoloji getirmesi ya da isletmecilik bilgisi (Know-How)
saglamasi islemlerinin tiimii, herhangi biri ya da ikisi olarak adlandirilabilir. (Karluk R. ,
1983, s. 14) K. Bulutoglu’na gore ise, bir iilkenin karsiligin1 6demeksizin baska bir tilkeden
sagladigi ekonomik kaynaklardir. (Bulutoglu, 1970, s. 6) Bu tanimlara bakilacak olursa
dogrudan yabanci yatirim kapsami ¢ok genistir. Biz ise kisaca, liretime, istihdama, biiyiimeye
ve iilkenin tiim makroekonomik gostergelerine olumlu anlamda katki yapan; iilkenin asli

maddi unsuru olmayan her tiirlii maddi girise dogrudan yabanci yatirim diyecegiz.

24 Detayl bilgi igin bkz. Karluk, R. (1983). Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlari. istanbul: Istanbul Ticaret
Odas1 Ekonomik Yayinlari Dizisi, s. 51-65
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6.3.1.1 Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Daha 6nce de belirttigimiz lizere millilestirme hareketleri ve etkileri siirecinde yabanci
sermayenin Tiirkiye igindeki varligi pek de s6z konusu olmamistir. Fakat 0zellikle 24 Ocak
Kararlar1 sonrasi Tiirkiye’ye ciddiye alinabilecek miktarlarda yabanci sermaye girisi olmaya

baslamis; bu durum o giinden bu yana da stirmiistiir.

24 Ocak Kararlarmin ilk uygulanmaya basladigi yil olan 1980 yilinda, 48 sirket i¢in 97
milyon dolarlik bir giris s6z konusudur. Bunun yaklasik iicte biri (% 35) olan 34,6 milyon
dolarlik kismi garantisiz ticari borglardan karsilanmistir. Yapilmasma izin verilen
yatirmmlardan 25 milyon dolarlik kisim mevcut iiretim kapasitesini artirmaya yonelik, 47

milyonu yeni tesisler i¢in yapilan yatirnmdir. (Karluk R. , 1983, s. 134)

Asagidaki grafikte Tirkiye’nin 1984-2017 yillar1 arasinda gelen Dogrudan Yabanci

Yatirimlari yillik bazda degeri gosterilmektedir.?®

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (1984 - 2017) 6-A
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% TCMB. (2017). [onling] Awvailable at: http://evds.tcmb.gov.tr/ [E.T. 17 Ekim 2017]. Veriler Odemeler
Dengesi-Analitik Sunum baglig1 altinda bulunan C.9 Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Net Yikiimlilik Olusumu
kaleminden alinip grafiklestirilmistir.
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Yukaridaki grafikten de anlasilacagr lizere 1984 yilindan 2001 yilinin basma kadar
azalarak artan bir seyir izleyen dogrudan yabanci yatirimlar, 2001 yilinin ilk ¢eyregi sonunda
meydana gelen kriz dolayisiyla inise gegmistir. 2002 yilinin sonlarina dogru toparlanma
egilimine giren dogrudan yabanci yatirimlar, 2008 krizinin etkileri goriiniinceye kadar artis
trendindedir ve krizden sonra tekrar artisa geg¢mistir. Fakat 2015 yilinin 3. geyreginin
sonlarina dogru azalmaya baslamis ve hala daha azalis trendini siirdiirmektedir. 1984 yili
basindan 2017 yili ikinci ¢eyregine kadar Tiirkiye’ye toplam 200 milyar 826 milyon dolarlik

dogrudan yabanci yatirim gelmistir.

GYSH’1 2016 yili itibari ile 857,7 milyar dolar?® olan bir Glkenin 200 milyar dolar
civart bir miktarinin Giingér Uras’in tanimina gore karsiligini daha sonra 6demek kaydiyla

baskasinda alinmasi, bu paranin bir bor¢ oldugunun gostergesidir.
6.3.2 Portfoy Yatirnmlari

Mustafa Ozcam’a gore portfoyiin kelime anlami ciizdandir, piyasada ise portfoy;
menkul degerlerin olusturdugu bir fondur. Bir fon havuzunun sadece baglangictaki degerini
koruyacak degil, bunu korurken piyasada olusan riske uygun bir enflasyonun Uzerinde bir
getiri saglamasi ise portfoy yonetimine girer. (Ozcam, 1997, s. 4) Buradan anlasilacag iizere,
portfoy yatirimi yapan bir yatirnmci enflasyonun iizerinde bir getiri beklediginden;
enflasyonun tizerindeki getiri de faiz olarak nitelendirildiginden, bir portfdy yatirirmi amacinin
faiz geliri elde etmek oldugu sabittir. Yabanci portfoy yatirimi kavramu ise, bir iilkedeki

yerlesigin baska bir lilkeye yaptig1 fon yatirmmidar.

Portfoy yatirimiyla, dogrudan yatirim arasindaki fark; dogrudan yatirimlar, iilkeler
arasindaki sermaye aktarimmin bir piyasa iglemi yiiritiilmeden yapilan yatirimlar
kategorisinde degerlendirilmesinden ileri gelir. (Dunning, 2014, s. 20) Bundan dolay,
dogrudan yabanci yatirimlarin iki belirgin 6zelligi vurgulanmalidir. Bunlardan birincisi,
dogrudan yabanci yatinnm getirildigi tilkede girisim, risk tasima, organizasyon aktarimi ve
teknoloji de saglamakla beraber portfdy yatirimlar1 gibi, sadece (eger olacaksa) kurulus ve
makine finansmani olarak degerlendirilmez. Bu agidan degerlendirildiginde dogrudan yabanci
yatirimlar, piyasa iglemleri araci olarak yogun bir sekilde kullanilan portfoy yatirimlarindan

bu 6zelligi ile ayrilir. Ikincisi ise, dogrudan yabanci yatirimlar ekseriyetle sanayi sektorii ile

% World Bank. (2017). World Bank Group - International Development, Poverty, & Sustainability. [online]
Auvailable at: http://www.worldbank.org/ [E.T. 18 Ekim 2017].
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ilgili olmakla beraber, bir iilkeden baska bir iilkeye kapital aktarimi ile degil, bir tilkenin bir
sanayi dalindan bagka bir {lkenin ayni sektdrde faaliyet gosteren sanayi dalina

gerceklestirilmektedir. (Karluk R. , 1983, s. 14-15).
6.3.2.1 Tiirkiye’de Portfoy Yatirimlari

Ozellikle 1980 yilina kadar gelismekte olan iilkeler, gelisme fonunu kredi
kuruluslarindan sagliyorlardi. (Cengiz & Karacan, 2015, s. 2) 1980 yilindan sonra yabanci
sermaye hareketlerinin serbest kalmasindan sonra {ilkeler yogun olarak, yabanci sermaye
¢cekmek icin bir yaris igerisine girmisler; 6zellikle 1990 yilinda 6demeler dengesinde iyice
agirliklarin hissettirmeye baslamiglardir. (Claessens, 1993) Bu siiregte ortaya ¢ikan sermaye
hareketlerinin niteligi de Onceki donemlerden biiyiikk o6lciide farklidir. Bundan once
ekonomide dogan ekonomik sorunlar1 ve agiklar1 kapatmaya yonelik dogan finans ihtiyacina
yonelik bir islev géren sermaye bu islevinden siyrilarak hisse, tahvil, bono ve faiz
farklarindan kazang etmek amaci hareket etmeye baslayan spekiilatif para hareketlerine
dontismiistiir. (Berksoy, Tirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, 1998) Turkiye 6zelinde
de durum hemen hemen aynidir. Asagidaki grafikte Tiirkiye’nin 1984-2017 yillar1 arasinda
gelen Portfoy Yatirimlarin yillik bazda degeri gosterilmektedir.?’

Portfoy Yatirnmlar: (1984 - 2017) 6-B
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Yukardaki grafikten de anlasilacag: tizere 1991 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra artis

trendi gosteren portfoy yatirimlart 1994 krizinin de etkisiyle azalmis ve tekrar toparlanmastir.

27 TCMB. (2017). [onling] Awvailable at: http://evds.tcmb.gov.tr/ [E.T. 18 Ekim 2017]. Veriler Odemeler
Dengesi-Analitik Sunum baghgi altinda bulunan C.11 Portféy Yatirimlari: Net Yikiimlilik Olusumu
kaleminden alinip grafiklestirilmistir.
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1999 yilinda meydana gelen kirilmanin sebebi ise Asya Krizi’dir ve bir biiyiik kiritlmanin
sebebi de 2001 yilinda ger¢eklesen 2001 ekonomik krizidir. 2002 yilinda artisa gegen portfoy
yatirimlar1 2006 yilinda azalis trendine ge¢gmis ve 2008 krizinin sonuna kadar da azalis tredine
devam etmistir. Ondan sonra biiylik bir sigrama ile 2012 yilinin son ¢eyregine kadar artis
trendi gozlenmektedir. Ondan sonra tekrar azalisa gecen portfoy yatirimlart 2016 yili

baslarindan sonra siirekli artig egilimi gostermistir.

Bazi durumlarda negatif olma sebebi ise, Tiirkiye’ye gelen portfdy yatirimlarinin
Tirkiye’den giden portfoy yatirnmlarindan az olmasidir. Dogrudan yabanci yatirimlar
konusunda bdyle bir durum goriilmemis; bu durum da dogrudan yabanci yatirimlar konusunda
Tiirkiye’nin bir nevi basarist olarak goriilmektedir. Bu noktada dogrudan yabanci
yatirimlardan ayrilan portfoy yatirimlari, ayni zamanda miktarsal olarak girdi ¢ikt1 seviyesi
cok yliksektir. Dogrudan yabanci yatirimlarda, yatirim yapilan bir sektérden ¢ikmak, portfoy
yatirimlaria gore oldukca zor olabilir. Zira bir tesislesme uzun yillar alacagr i¢in bunu sokiip
atmak ve genel isleyisi bozmaya kalkmak ¢ok u¢ bir durum goézlenmedigi silirece zordur.
Portfdy yatirimlar1 ise anlik degisebilen bir olaydir. Yatirimcilar daha karli gordiikleri bir
iilkeye fonlarin1 aktarabilirler. Bu acgidan {iilke ekonomilerini zor durumda birakacak
spekiilasyonlara agik olan portfoy yatirimlari, ¢esitli kurallar konularak daha duragan hale ve

dolayisiyla spekiilasyonlara daha kapali hale getirilmeye calisilmaktadir.

6.3.3 Diger Yabanc1 Yatirnmlar

Diger yatirimlar, sirketlerin sagladigi ticari amacli borglar, bankalarin sagladigi
sendikasyon borglari, IMF kredileri ve yurtdisindaki Tiirkiye vatandaslarinin ve az da olsa

diger iilke vatandaslarinin Tiirk mevduat bankalarinda tuttuklar1 doviz cinsi paralardir.

Diger yatinmlarin bu anlamda faizli bor¢ saglama amacgli iilkelere giris yaptigi
sOylenebilir. Tiirkiye’nin IMF’den aldig1 bor¢lar buna en biiylik 6rnek olarak gosterebilir. Bu
tiir paralar genelde iilkelerin ¢ok biiyiik faizlerle kabul ettikleri bor¢lardir ve daha sonraki

boliimlerde gorecegimiz lizere Tiirkiye lizerinde negatif etkileri vardir.
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7 YABANCI YATIRIM, FAIZ ILISKiSI

Yabanci yatirimlar baghgi altinda inceledigimiz iki tiir olan dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlar faizle dolayli veya direkt i¢ ice olan
yatirmmlardir. Bu iiglinden direkt i¢inde diyecegimiz yatirlar portfoy yatirimlart ve diger
yatirnmlaridir.  Ciinki  portfoy yatirimcilart ve kredi saglayan diger kategorisinde
degerlendirilen yatirnmcilar ekseriyetle faiz hadlerinden hareketle yatirimlarini yonlendirirler.
Zaten tanimlar1 da geregi portfoy yatirimlar: ve diger yatirimlarin boyle bir birlikteligin iginde
olmasi kacinilmazdi. Bu baslik altinda bir literatiir tarama c¢aligmasindan ziyade, herkesce

bilinen bir durumu 6rnekleriyle ortaya koyma ¢abasi icerisinde olacagiz.

Tiirkiye gibi iilkelerde faiz hadleriyle portfdy yatirimlari arasinda pozitif bir iliski
vardir. Bununla ilgili literatiirde yer alan M. Vedat PAZARLIOGLU?®nun calismas1 bu
iligkiyi gormek agisindan onemlidir. S6z konusu bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’ye portfoy
yatirimlarinin reel faiz orani ile iliskisinin var olup olmadigini incelemektir. Buna nazaran,
1992 yilinin birinci ¢eyregi - 2005 yilinin dordiincii ¢eyregi arasindaki donem net yabanci
portfoy yatirim verileri kullanilmistir. Bu ¢alisma, reel faiz hadleri ile net yabanci portfoy
yatirimlar1 arasindaki baglantiyr destekler nitelikte sonuglara ulagilmistir. Ayni ¢alisilmada,
portfdy yatirimlar1 igin, yatirim yapilan iilke agisindan en tehlikeli yatirim tiirii oldugundan
bahsedilmistir. (Pazarlioglu & Giilay, 2007, s. 1) Gerek tarihsel siireg igerisinde gelistirilen ve
ileri gelen teoriler gerekse bu konuya yonelik ortaya ¢ikan calismalar ve dahasi makro ve
mikro ekonomik gostergeler portfoy yatirnmlarmin iilkelere gelis ve gidislerinde reel faiz
hadlerinin 6nemini vurgulamakla birlikte reel faiz hadlerindeki pozitif degisimin iilkelere
giren bu yatirimlari arttirdigin1 savunmaktadir. Ayn1 zamanda vuku bulan ekonomik krizlerin
o iilkedeki portfoy yatirimlarin1 negatif yonde etkiledigini ve ekonomik kriz donemlerinde
sermayenin geldigi iilkeden bir sermaye ¢ikisi oldugu gozlemlenmektedir. (Pazarlioglu &
Gulay, 2007, s. 21) Fakat akademik arastirmalar gdsteriyor ki portfoy yatirimlarinin girigleri
herhangi bir sekilde pozitif bir etki yaratmamaktadir.

Diger bir caligma ise 1980 sonrasi ekonomideki liberalizasyonun uzun vadede
ekonomik biiyiimeyi azalttigmi agiklamaya yoneliktir. Ozellikle 1980, 24 Ocak Kararlari

sonrast Tiirkiye’nin yabanci sermayeye acildigini daha dnce belirtmistik. Bu konu da agilan

2 Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ekonometri Boliimii Ogretim Uyesi (Emekli)
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ekonomilerin, bu ag¢ilmalarinin uzun vadede ekonomik biiyiimelerine etkileridir. Sara
Onur®a gére, dis borglarin fazla olmasi, kamu agiklari, dis bor¢lanmanin asirtya kagmasi ve
dis bor¢ bulmadaki faiz hadlerinin yiiksekligi gibi yapidan kaynakli sorunlar sebebiyle,
devletin miidahaleciliginin kisitlanmasi, 6zellestirme ve devletin uyguladigir finansal baski
ortaminin ok edilmesi amaciyla Neo Liberal politik siireglerin 1980 yili itibariyle diinya
iilkelerinin hepsinde uygulamaya koyulmasi, iilkelerin makro ve mikro ekonomik sorunlarin
c¢ozmekten Ote biitiinlesme yasanmast yiiziinden bir yerde meydana gelen kriz kolayca
yayilmaktadir. Tiim iilkeler bu krizlerden etkilenirken, Tiirkiye’yi de i¢ine alan gelismekte
olan iilkeler baglaminda bu krizlerin etkisi daha hasar verici boyutlarda olabiliyor. S6z konusu
durumun ana sebebi olarak da Neo Liberalizmdeki 6zglrlik mottosunun yeni bir ekonomik
giic olarak dogmasi, bankalarin kurumsal olarak giiclenmelerine karsilik borsalarin istenilen
diizeyde giiclenememesi gosterilmistir. “Finansal liberalizasyon ve agiklik degiskenlerinin
GSMH iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla kurulan otoregresif modele géore, finansal
liberalizasyon GSMH "1 %7 azaltmasina karsilik, finansal kalkinmanin %116 ve agikligin %15
arttirdigi gozlenmektedir.” (Onur, 2012, s. 24)

Bu konuyla ilgili diger 6nemli bir ¢alisma olan ve yazarliklarini Aysu Insel ve Nesrin
Sungur Cakmak ’1n yaptig1 makale hem portfoy yatirimlar1 ve faiz iligkisini ortaya koyuyor
hem de Tuirkiye ekonomisi Uzerindeki negatif etkilerini irdeliyor. Makaleye gegmeden Once
belirtmek gerekir ki portfoy yatirimlar: ve yabanci kurlar arasinda bir iliski s6z konudur. Zira
bir basit ekonomik analizle, bir iilkeye giren doviz arttikca o iilkeye giren doviz cinsine bagl
olarak kur diisme egilimine girer ¢linkii giris yapan doviz iilkedeki o doviz miktarinda pozitif
etki yapar. Makalede ise; faiz ve portfoy yatirnmlarinin da bir sonucu olan kur degisimleri
meydana gelir ve bu kur farklarindan reel gelir etme amaci s6z konusu olmaya baslar. Iste bu
kur farkindan en yiiksek getiriyi elde etmek icin sermayeler icin iilkeler arasi dolagim soz
konusu olur ve bu durum 6zellikle 1980 yilindan sonra en gozle goriilebilir olgulardan biri
haline gelmeye baslamistir. S6z konusu c¢aligmada, 1889-1999 yillari arasinda Tiirkiye’deki
kapital hareketlerinin bazi makroekonomik gostergeler iizerindeki etkileri incelenmistir.
Ortaya ¢ikan sonug ise, s6z konusu yabanci sermaye hareketlerinin makroekonomik finansal
gostergelerde istikrar1 bozdugu, ekonomiye kisa vadeli yaklasim getirdigi ve istikrarsizliga

sebebiyet verdigi yoniindedir. (Insel & Cakmak, 2003).

29 Kirikkale Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Bolimi Ogretim Uyesi
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Yukaridaki c¢alismalara birgok misal daha verilebilir lakin, bu baslik altinda bir
literatiir taramasindan ziyade, amacimizin durumu ortaya koymak amacli 6rnekler vermek

oldugunu belirtmistik.

Ozellikle 1980°den sonra ortaya c¢ikan sermaye hareketleri, kiiresellesme olgusunun
temel unsuru olma 6zelligini de gosterir. Bu anlamda faizin yayginlasip kurumsal bir hal alma
siireci de bundan sonra baslamistir. Ulkeler simdiye gdre nispeten kapali olan ekonomilerini
diinyaya ag¢malariyla birlikte, tiim iilkelerin ekonomik sorunlar1 benzer hal almaya
meyletmistir. Fakat burada bizim tezimizi ilgilendiren kisim olan faiz, iilkelerin geleneklerine,
dinlerine ve daha sayabilecegimiz bir¢ok olgusuna ters diissiin diismesin her ekonomiye girip

onemli bir enstriiman halini almistir.

Ayrica portfoy yatirimlari, 6zellikle bir tilkenin cari agigini kapatmasiyla diretilen bir
unsurdur. Burada ¢eliskili olan durum borcu borg¢ ile kapatma durumudur. Daha 6nce de
belirttigimiz gibi, yabanci yatirnm sonradan karsiligini 6demek kosuluyla verilir. Bunun
normal borctan farki bir vadesi veya miktar1 olmamasidir. Normal bir borgta, 6deme giinii
geldiginde iilkelerin 6denmesi beklenen bir miktar s6z konusu olur, fakat portfoy yatirimlari,
giris cikis siiratleriyle boyle bir durum arz etmez. Zira onun verilis miktari, vadesi belli

degildir ve bunlar belli degilken faiz karlar1 ekseriyetle sabittir.

Faizin yabancit yatinmlarla olan iliskisi, portfdy yatinmi ve diger yatirim
kategorisindeki yatirnm hareketlerinin faiz hadlerinden beslenmesinden kaynakli bir
durumdur; belki de bu durum, portfdy yatirimi hareketlerinin ve diger yatirnm hareketlerinin
guniimiiz anlaminda varolus sebebidir. Bu durum aslinda, paranin teorik temelli bir vasita
konumundan uzaklasip bir meta halinde iizerinden para kazanilabilecek bir ama¢ konumuna
yiikselisi olarak tezahiir eden yeni ekonomik gidisatin, paranin bu amag¢ dogrultusunda
ekonomiyi ayakta tutabilecegi ve ilerletebilecegi anlayisina binaen, bu yeni ekonomi anlayisi
temelde tutarsizlik igermis ve teoride kaldigimi gozler Oniine sermistir. Zira para, ilk

islevinden uzaklagmastir.
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8 TURKIYE’DE FAiIZIN YABANCI YATIRIMLAR UZERINDEN
ETKIiLERi: EKONOMETRIK ANALIZ GENEL YONTEM

Ekonometrik kisimda dort farkli analizimiz s6z konusu olacaktir. Bu analizlerimiz
faizin, yabanci yatirimlar tizerinden Tiirkiye nin genel biitce gelirleri ile aralarindaki iliskiyi,
Tiirkiye’nin istthdam orani verileri ile arasinda olan iliskiyi, Tiirkiye’nin ihracatin ithalati
karsilama orani verileri ile arasinda olan iliskiyi ve Tiirkiye’nin tiiketici gliven endeks verileri
ile arasinda olan iliskiyi kapsayacaktir. Birden ¢ok analizimiz olmasi sebebi ile genel bir
yontem kullanilarak analizlerimizde yer edinen degiskenler arasindaki etkilesim
incelenecektir. Serilerimiz zaman serisi olup buna bagli olarak genel yontemimiz ise su

sekilde olacaktir:

- Dickey — Fuller testi ile degiskenlerimizin birim kok icerip icermedigi test
edilecektir,

- Regresyon tahminimiz yapilacak ve bu tahmin ile elde edilen sonuglar
degerlendirilecektir,

- VIF analizi yapilacak ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski incelenecektir,

- Otokorelasyon problemi olup olmadigi, Breusch-Godfrey LM testi ile
incelenecek olup hata terimlerinin normal dagilim gostermedigine bakilacaktir,

- Farkliserpimsellik (Heteroscedasticity) sorunu olup olmadigi, Breusch-Pagan
testi ile incelenecek olup bagimsiz degiskenin farkli degerleri i¢in bagimli
degiskenin varyansinin farklilik gosterip gostermedigine bakilacaktir,

- Bagimli degiskene ait hata terimleri olusturulup bu terimler iizerinde Shapiro-
Wilk testi uygulanacaktir ve bagimli degiskene ait hata terimlerinin normal

dagilip dagilmadigi grafik yardimiyla incelenecektir.
8.1 Regresyon Analizi

Regresyon analizinde asil amag belli kurallara gore secilmis bir 6rneklem kullanarak
bir degiskenin ana Kitle degerini miimkiin oldugunca dogru tahmin edebilmektir. Regresyon
modelinde bagiml degisken bagimsiz degisken veya degiskenlerinin dogrusal bir fonksiyonu
olarak tanimlanir ve tahmin yapilir. Bu tahmini yapabilmek i¢in kullanilan en yaygin yontem
Alman matematik¢i Carl Friedrich Gauss’a atfedilen SEK(OLS)yontemidir. (Gujarati, 2003, s.
44).
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Y =EY|X;)+u;
= b1+ B2 Xi +ui

Bu ana kitle regresyon fonksiyonu direkt olarak gozlemlenemediginden Orneklem

regresyon fonksiyonu vasitasiyla tahmin edilir. (Gujarati, 2003, s. 49).

Y: = fi + fa X + i

Y. =Y +ia

Burada Yi ana kiitle degerini, Yi ise ana kiitle degeri Y inin érneklemden elde edilen
tahmini degerini ifade eder. Goriildiigii gibi 6rneklemden elde edilen degerlerle ana kiitleye en

yakin degerleri elde edebilmek igin hata teriminin en kiigiik degeri almasi gerekir: (Gujarati,

2003, s. 60).

Min 32 = Y (V; - V1)?

Fakat pozitif ve negatif degerlerin birbirlerini yok etmemesi adina hata terimi karelerinin

toplaminin minimize edilmeye ¢alisilmasi daha sagliklidir. Boylelikle Ui hata terimi ne kadar
biiyiikse kareler toplami 2{i?’de o kadar biyiik olacaktir. Buna “En Kiigiik Kareler Olgiitii”
denir: (Gujarati, 2003, s. 60).

Min 32 =3 (¥ - ¥)?

=Y (% - - X))

Bu 0l¢iit kullanilarak yapilan tahminler SEK yontemiyle elde edilmis olur. SEK
tahmincilerinin ti¢ 6nemli 6zelligi vardir: (Gujarati, 2003, s. 65-69)

- Dogrusal

- Yansiz [E(%Zﬁz)]

- En kiiciik varyansh

SEK yonteminin bu ozellikleri tasimasi ve tahmincilerin gegerli olabilmesi igin bazi

varsayimlari saglamasi gerekmektedir. SEK yonteminin varsayimlari ise soyledir:
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- Regresyon modeli dogrusaldir.

Yi = p1 + p2 Xi + Ui seklinde tanimlanan bir modelde beta katsayilart dogrusal olmak

zorundadir. Bagimli ve/veya bagimsiz degiskenlerin dogrusal olma zorunlulugu ise yoktur.

- Hata teriminin ortalama degeri sifirdir.

E(u|X)=0

- Hata teriminin varyansi sabittir (Ayniserpimsellik / Homoscedasticity)

var (ui| X) = Eui — E(ui| Xi))?
= E(uf | x3)
- Hata terimleri arasinda herhangi bir iligski (Otokorelasyon) yoktur.

cov (u; u; | Xi X)) = Ef[u; — E(u)] | XiH[y — E(uy)] | Xj}
= Elu | Xy [ X)) (why?)
=0

- Hata terimi ile bagimsiz degisken X; arasinda bir iliski yoktur.
cov (u;, X)) = Efu; — E(u)][X; — E(X)]
= E[ui(X; — E(X))]
= E(uiX) — E(X)E(w)
= E(uX;) (Cunka E(u)=0)
=0

- Tam ¢okluesdogrusallik yoktur; bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligskinin
olmadig1 varsayilir.
- Modeldeki bagimsiz degisken sayisina k, gézlem sayisina n denilirse, n > k

olmalidir.

Bu varsayimlar1 saglayan klasik dogrusal regresyon modelinde SEK tahmincileri en
diisiik varyansa sahip, yani “Dogrusal En Iyi Sapmasiz Tahmin Edici” (BLUE) dir. Buna

Gauss-Markov Teorem denir.
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SEK yénteminde kullanilan (20i?) hata terimi kareleri toplami KKT (RSS) ile ifade
edilir. (Gujarati, 2003, s. 82).

Vi = Vi + 1
S =357+ @ +2> suiu

=) S+ 4
=F ) A +) &

TSS = ESS + RSS

r? olarak gosterilen “Belirleme Katsayis1”, iki degiskenli Orneklem regresyon
modelinde bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni ne kadar iyi acikladigini gosteren bir

katsayidir. Buna “Uyum lyiligi denir. (Gujarati, 2003, s. 84)

r3=[_z—ﬂf_

YUY -Y)?
a2 _XW-Y) ESS ) RSS
T(;—72 TSS =1-755

Coklu regresyon analizinde ise bu katsay1 r? adim alir. (Gujarati, 2003, s. 217).
y

bl

_ESS _  RSS _, X4
~TSS ~  TSS 2.%;

=y

RE

g

R? bire yaklastikga modeldeki bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni o kadar iyi
acikliyor demektir. R? degerinin sifira esit olmasi durumu bagimsiz degiskenlerle bagiml
degisken arasinda herhangi bir iliskinin olmadig1, R? degerinin bire esit olmas1 ise degiskenler

arasinda miikkemmel bir uyum oldugu anlamina gelmektedir.
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Keynes’in haftalik tiiketim harcamasi ile gelir arasindaki iliskiyi inceledigi tiikketim

fonksiyonunu diisiinelim: (Gujarati, 2003, s. 88).
—24.4545  var(f;) =41.1370 and  se(B;) = 6.4138
= 0.5091 var(f;)= 0.0013 and se(B;) = 0.0357
cov(By, f) =—-02172 &% =42.1591
¥r2=09621 r=09809 df=38

P
B2

o~

Yi =24.4545 + 0.5091X;

0.51 gelir katsayisi, gelir 1 dolar arttiginda haftalik tiikketim katsayis1 51 cent artar,
seklinde yorumlanir. 0.9621 r? degeri ise haftalik tiiketim harcamasinda meydana gelen
degisikligin % 9621°s1 gelir ile izah edilir. r? degerinin en fazla bir olabilecegi gdz oniinde

bulunduruldugunda 0,9621 r? degeri modelde cok iyi bir uyumu ifade etmektedir.

Iki farkli modeli uyum iyiligi bakimindan karsilastirirken R, degerinin baz alinmasi
belli bir noktada yanlis bir degerlendirmeye yol acabilir. Cilinkii R, degeri, eklenen bagimsiz
degisken alakali olsun ya da olmasin her zaman artar. Bu nedenle iki farkli modelde uyum
iyiligi karsilastirmas1 yapilirken “Ayarlamali R2* seklinde ifade edilen R? degeri dikkate
alinmalidir; R? sadece alakali bagimsiz degiskenlerle birlikte artis gosterir. Bu sebeple Rz asla
negatif bir deger alamazken ¢ok kotii bir bigimde tanimlanmus bir modelde R? negatif olabilir.

R—1-(1-R)2]
n—k

Coklu regresyon modelinde deginilmesi gereken bir diger 6nemli konu F istatistigidir.

Tekil anlamlilik testinden farkli olarak birden fazla bagimli degiskenin es zamanli olarak

anlamli olup olmadiginin test edilmesine “Biitiiniin Anlamlilig1 (Overall Significance)” denir.

Yi =B + o Xoi + B3 Xai 4+ - b B Xi 4 u;
Hy:pr=ppi=---=#=0

2 .
F = Rejik—1)

(1 - R2)/(n—Kk)
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Eger hesaplanan F degeri kullanilan anlamlilik diizeyine gore kritik degerden yiiksek
cikarsa sifir hipotezi reddedilir; yani “Belirtilen Bagimsiz Degiskenlerin Katsayilar1 Es

Zamanli Olarak Anlamlidir.“ sonucuna varilir. (Gujarati, 2003, s. 259)

8.2 Duraganhk

Zaman serisi kullanarak yapilan analizlerde dikkat edilmesi gercken en Onemli
noktalardan biri serinin duragan olmasidir. Duraganlik, bir zaman serisinin ortalamasi,
varyansi ve kovaryansinin tiim zamanlar boyunca sabit olmas1 durumudur. (Gujarati, 2003, s.

797).

Ortalama (Mean) EY,)=pu
Varvans (Pariance) var(Y;) = E(Y, — u)? = o2

Kovaryans (Covariance) v = E[(Y; — pu)(Yer — )]

Eger mevcut seri yukari veya asagi dogru belli bir trend iceriyorsa, bu durumda
duraganliktan s6z edilemez ve elde edilen sonuglar tiim zamanlar i¢in degil sadece analizi
yapilan o donem i¢in gecerli olur. Bu tip bir durumda da sonuglar tiim zamanlara genellemez
ve 0Ongoru (forecasting) yapilamaz. Zaman serisi analizlerinde bu denli Onemli olan
duraganligi sinamanin farkli yontemleri olmakla birlikte en yaygin kullanilan1 “Birim Kok “
testidir. Dickey-Fuller Testi olarak da adlandirilan bu test ile serinin duragan olup olmadigi

seride birim kokiin varliginin sitnanmastiyla tespit edilir. (Gujarati, 2003, s. 802).
Y, = pYi1 + 1y —1=p=1

Bu esitlikte p=1 durumda birim kok sorunuyla, yani duragan olmayan bir siiregle,

kars1 karsiyay1z demektir.
Mutlak deger p <1 durumunda ise zaman serisinin duragan oldugu sonucuna varilir.
8.3 Aymserpimsellik

Klasik dogrusal regresyon modelinin bir varsayimi “ayniserpimsellik® olarak
adlandirilan modeldeki hata teriminin sabit varyansa sahip oldugudur. (Homoscedasticity).

(Gujarati, 2003, s. 387).
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E)=0> i=12...,n

Bu varsayima gore Xi bagimsiz degiskenlerinin her bir degeri igin Yi bagimli
degiskeninin varyansi sabittir. Farkliserpimsellik (Heteroscedasticity) séz konusu oldugunda

ise bagimsiz degiskenin farkli degerleri i¢cin bagimli degiskenin varyansi farklilik gosterir.

(Gujarati, 2003, s. 388).

Farkliserpimsellik durumunda SEK tahmincileri de énemli dl¢iide etkilenmektedir. ki

degiskenli regresyon modelini diisiinelim: (Gujarati, 2003, s. 393).
Yi = p1 + B Xi +u;

Ayniserpimsellik varsayimi altinda 2 parametresinin varyansi su sekilde ifade edilir:

(Gujarati, 2003, s. 394).

e

s

>

var(f) =

Farkliserpimsellik durumunda ise varyans formiilii su sekli alir: (Gujarati, 2003, s.
394).

afol
2y

var(f:) =
2N ]I

Klasik dogrusal regresyon modelinde ayniserpimsellik kosulu saglanmadigi zaman

N
SEK tahmincileri(p) artik “En Kiigiik Varyansli* olma 6zelligine sahip degildir. Bu durumda
SEK en iyi tahminci (BLUE) olmadigindan parametreleri sapmasiz bir sekilde tahmin edecek

farkli bir yontem kullanmak gerekmektedir.

Ayniserpimsellik durumunda SEK yoOntemi biitiin gozlemlere esit agirlik vererek
tahmin yapar; farkliserpimsellik s6z konusu oldugunda ise farkli gézlemlere farkli agirliklar

vererek degisken varyans sorununu ¢ézmek miimkiindiir. Yiiksek varyansa sahip gozleme
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disiik agirlik, disiik varyansa sahip gozleme ise yiiksek agirlik verilerek yapilan analizin

yontemi GEK (GLS) yontemi olarak adlandirilir.

SEK analizinde hata terimi kareleri herhangi bir agirliklandirma yapilmadan minimize
edilir: (Gujarati, 2003, s. 437).

Y a =) (Yi—pi— pXi)

GEK analizinde ise “Agirliklandirilmis® kalinti kareler toplami minimize edilir: :
(Gujarati, 2003, s. 437).

Zw,-ftf = Zu-‘,-(}",- — .Hl - ,E?;Xf}'z

)

a;

w; =

=]

Goriildiugi gibi agirliklandirma hata teriminin varyansiyla ters orantili olarak yapilir.

Asagidaki tasarruf fonksiyonunu inceleyelim: (Wooldridge, 2002).

sav; = By + Byine, + 1,
Var(uinc) = oPinc,

Hata teriminin varyansi gelirle birlikte degiskenlik gostermektedir. Gelir arttikca daha
yiiksek gelirli ailelerin tasarruflar1 nispeten daha degisken varyanslidir; yani tasarruflarin
varyansi gelirle birlikte artig gosterir. Farkliserpimselligin agik¢a goriildiigii bu durumda en

iyi tahminci olan GEK tahmincisinin kullanilmasi gerekmektedir.

Farkliserpimsellik sorununun oldugu veya siiphelenildigi bir veride SEK tahmincileri

kullanildig1 takdirde olduk¢a yanlis sonuglar elde edilebilir; SEK tahmincisi olan ﬁz’nin
varyansi sapmall olur ve bu sapmanin pozitif veya negatif oldugu bilinemez ¢iinkii bu sapma
hata terimlerinin birbirleriyle olan iliskisine baglidir. Bu nedenle SEK yontemiyle hesaplanan
giiven araliklari, t ve F istatistikleri dogru sonu¢ vermez ve giivenilmezdir. Giiven araliklari
olmasi1 gerekenden ¢ok daha biiyiik ¢ikar ve bu da GEK ile tahmin edildiginde anlamli olacak

olan bir katsayinin SEK ile tahmin edildiginde anlamsiz gibi goriinebilecegi anlamina gelir.
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Bu nedenle yapilan analizde farkliserpimsellik sorunu mevcut ise bu durum mutlaka tespit

edilmeli ve en dogru sonuglar1 veren GEK tahmincisi kullanilmalidir.

Farkliserpimselligin var olup olmadigini tespit etmenin kesin bir yontemi olmamakla
birlikte c¢esitli bicimsel ve bi¢imsel olmayan yontemler vardir. Bigimsel olmayan yontem
olarak “¢izim yontemi‘ kullanilir. Bu yontemde regresyon analizi ayniserpimsellik varsayimi
altinda yapilir ve 0 hata terimi karelerinin Yi veya X; ile iliskili olup olmadiklar1 bir grafikte
gorlintiilenir. Eger hata terimi karelerinin bagimli veya bagimsiz degiskenle herhangi bir
iliskisi saptanirsa, veriler farkliserpimsellik sorununu ortadan kaldiracak sekilde diizenlenip
yenilenir. Bigimsel yontem olarak ise Park Test, Glejser Test, Goldfeld-Quandt Test, Breusch-

Pagan-Godfrey Test ve White Testleri uygulanmaktadir.
8.4 Otokorelasyon

Klasik dogrusal regresyon modelinin varsayimlarindan bir digeri, seride hata

terimlerinin arasinda herhangi bir iligski olmadigidir. (Gujarati, 2003, s. 442).
E(t;05) =0 i#j

Fakat bu varsayim ¢cogu zaman, 6zellikle de zaman serilerinde, gecerli degildir. Zaman
serilerinde siklikla karsilagilan bir sorun olan otokorelasyon (6zilinti), temelde, bagimh
degiskenin belli bir donemdeki degerini onceki donem ya da donemlerdeki degerlerinin de

etkilemesi durumudur. (Gujarati, 2003, s. 443)
Elee5) £ 0 i#£j

Ornegin, bireylerin tiiketim harcamalarin1 etkileyen faktdrlerin incelendigi bir
regresyon analizinde tiiketim harcamalarini sadece gelir, piyasa faiz orani ve benzeri gibi
bagimsiz degiskenler degil ayn1 zamanda bireylerin bir dnceki donem tliketim harcamalar1 da
etkiliyorsa bu durumda otokorelasyon s6z konusudur. Zaman serilerinde genellikle pozitif

otokorelasyon goriilmekle birlikte negatif otokorelasyon da mevcuttur.

Otokorelasyona yol agan bir ¢ok etmen bulunmakla birlikte, zaman serilerinde en
onemli sebebi bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak modele

eklenmemesidir. Zaman serilerinde bir degiskenin belli bir donemdeki degeri Onceki
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donemlerden ¢ok biiyiik bir farkliik gostermez. Ornegin; gelirin tiiketim harcamalari
izerindeki etkisinin incelendigi ekonometrik bir modelde tiikketim harcamalarmin gecikmeli
degeri degiskeni modele dahil edilmezse, Onceki donem tiiketim harcamalarinin cari

donemdeki harcamaya olan etkisi sebebiyle hata terimleri arasinda bir iligki meydana gelir.

Harcamalar: = g1 + . Geliry + 3 Harcamalari-1 + ut

Tiiketicilerin tiiketim aligkanliklar1 bir ¢ok sebepten dolayr bir déonemden sonraki
doneme ¢ok biiyiik bir degisiklik gosteremeyeceginden dolayi, otokorelasyon sorununu
ortadan kaldirmak icin, gecikmeli donem modele mutlaka dahil edilmelidir. Bagimlh
degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degiskenlerden biri oldugu bu tip regresyonlara

“otoregresyon” adi verilir. (Gujarati, 2003, s. 447).

Belli bir donemdeki hata terimi ile dnceki donem hata terimi arasindaki iligkiyi su

sekilde ifade edelim: (Gujarati, 2003, s. 450).

Uy = plly_1 + & —1<p<l
p = Otokorelasyon Katsayisi
¢ = SEK Varsayimlarini Saglayan Hata Terimi

Bu sekilde tanimladigimiz diziye “1. Dereceden Otoregresif” denir ve AR(1) seklinde
gosterilir. Burada hata teriminin belli bir donemdeki degerini sadece bir dnceki donemin hata

terimi etkilemektedir.

Ut = p1Ue-1 + p2Ue 2 + &, seklinde ifade edilen diziye ise “2. Dereceden Otoregresif™

denir ve AR(2) ile gosterilir.

Tipki farkliserpimsellik sorununda oldugu gibi otokorelasyonun var oldugu durumda
da SEK tahmincileri dogrusal ve yansizdir fakat en diisiik varyansh degildir; yani artik SEK
tahmincileri en iyl tahminci olamaz. Bir analizde hata terimleri arasindaki iliski goz ardi
edilerek SEK yontemi kullanilirsa tahmin edilen beta katsayilarinin varyanslari gercek
degerlerinden ¢ok daha kiigiik cikar, ve bundan dolayr R? degeri gercek degerinden biiyiik
goriiniir; bu da ¢ikan sonuglarin tamamen yanlis yorumlanacagi anlamina gelir. Bu nedenle
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eger bir veri otokorelasyon sorunu igeriyorsa, giivenilir ve dogru sonuclar elde etmek

acisindan gerekli stnamalar yapilip bu durum tespit edilmelidir.
Hata teriminin 1.dereceden otoregresif oldugunu varsayalim: (Gujarati, 2003, s. 450).
Uy = puiy_1 + & —l=p=1

Bilindigi gibi beta katsayisinin SEK tahmincisi ve varyansi sdyledir: (Gujarati, 2003, s.
451).

var (f;) = Z

> X

Birinci dereceden otoregresif modelde ise f» tahmincisinin varyanst su sekilde
tamimlanir: (Gujarati, 2003, s. 451).

. o2
var =—— 142
(B2)AR1 Zﬂfrg [ 0

ZX.!X!;] +2,{?2 ZJ’.!X;—E I zplz_] .1'[.1]1]
2Xi DX 2oXi

Bu durumda otoregresif bir modelde /> katsayisinin varyansi sadece bagimsiz

degiskene degil, ayn1 zamanda otokorelasyon katsayis1 p degerine de bagli olmaktadir. Fakat

/[32 dogrusal ve yansiz 6zelliklerini siirdiirse de en kiigiik varyansl olma 6zelligini kaybeder.
Bu nedenle otoregresif bir modelde etkin tahminci olarak SEK kullanilamaz. Tipki
farkliserpimsellik durumunda oldugu gibi otokorelasyon durumunda da etkin tahminci olarak
GEK kullanilir. (Gujarati, 2003, s. 453).

FO1S _ Z}’:z{l‘rﬂ— pxi—1 )y — ;:'}‘e_ﬂ +C
- Er=2'-rxa - PXa)

p> tahmincisinin varyansi ise su sekilde tanimlanir: (Gujarati, 2003, s. 453).

2
=G1S _ iF

var 4 = -
i} ool = px g P

Formiillerde de agikca goriildiigii gibi otokorelasyonun var oldugu durumda kullanilan
GEK yonteminde yapilan tahmin ve varyansina otokorelasyon katsayisi p de etki etmektedir.
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Hata terimleri arasindaki iliskiyi incelemenin bir ¢ok yontemi vardir. En basit yontem
“Cizim Yontemi” olarak adlandirilan hata terimi Ot ,Yi ve U1 ile birlikte belli bir sekil
olusturup olusturmadiklarin1i goérmek amaciyla bir grafikte goriintiilemektir. Bdoylelikle t
zamanindaki hata terimlerinin t-1 zamanindaki hata terimleriyle arasinda bir iliski olup
olmadigin1 gorerek modelin 1. dereceden otoregresif olup olmadig: test edilmis olur. Fakat
otokorelasyonu simamak i¢in kullanilan en yaygin testler Durbin Watson ve Breusch-Godfrey

testleridir.

En ¢ok kullanilan testlerden biri olan “Durbin Watson d Istatistigi” ismini onu

gelistiren iki istatistik¢i olan Durbin ve Watson’dan almistir. (Gujarati, 2003, s. 467).

JZZﬁﬁ&—ﬁqﬁ dZEEE—ZﬁJ—Equ4

< / i
_ 2 Uty D 1
d=21—-—-— ==

d = 2(1-p)

Esitlikte acik¢a goriildiigii gibi £=0 durumunda d=2 dir. Yani otokorelasyonun
olmadigi durumda d istatistigi iki civart bir deger almaktadir. Eger bir analizde d istatistigi
ikiye yakin bir deger olarak hesaplanirsa bu, negatif ya da pozitif bir otokorelasyonun

olmadigi anlamna gelir. (Gujarati, 2003, s. 467).

# =1 durumunda d istatistigi sifira yakin bir deger alir ve hata terimleri arasinda

pozitif korelasyon oldugu anlamina gelir.

# = -1 durumunda d istatistigi dérde yakin bir deger alir ve hata terimleri arasinda

negatif korelasyon oldugu anlamina gelir.
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I I I 1 I

| | | | |

- - | | ——— |

. . | | | = _

Hiy'n reddi. | Kararsizhik | | Kararsizhik | Hﬂ, mn reddi. |
Pozitif . .

I hilgesi I I hilgesi | Negatif I

otokorelasyon | | | | |

. i otokorelasyon

bilgesi. | | | | ’ |

| | | | sleesi. |
hilgesi.

| = - | y |

| | Otokorelasyon | | |

| | | | |

| | yoktur | | |

| | | | | | d
0 d; dy 2 4-d,  4-d, 4

Hy: Pozitif otokorelasyonun reddi.
Hg: Negatif otokorelasyonun reddi.

Otokorelasyonu test etmek icin kullanilan yaygin testlerden bir digeri ise istatistik¢i
Breusch ve Godfrey tarafindan gelistirilen, daha yiiksek dereceden otoregresif modelleri test

edebilen, ayrica LM Test olarak da adlandirilan Breusch Godfrey Test’tir.
Yi = B1+ B2 Xi + 1y

Hata terimi u¢nin p inci dereceden otoregresif [AR(p)] oldugunu varsayalim: (Gujarati,
2003, s. 473).

Up = U + Pl + -+ Pplli_p T &
Ho= p1=p2=...... =pp=0 (Herhangi bir derece otokorelasyon yoktur)

Breusch Godfrey testi agagidaki adimlari igermektedir:

- Model SEK ydntemiyle tahmin edilir ve O hata terimleri elde edilir.
- Ot bagimlh degisken, X; ve (¢’nin gecikme degerleri Ot.1, Ut-, ....,4tp bagimsiz degisken
olarak ele alinip regresyon modeli tahmin edilir ve bu yardimei1 regresyonun R? degeri

elde edilir. (Gujarati, 2003, s. 473).

ty = oy + a2 Xe + pril_1 + poite—2 + -+ - + pPpll_p + &
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(n— p)R® ~ }55

Eger (n-p)R? degeri kritik y? degerini asarsa [(n-p)R? > (yp)?], sifir hipotezi reddedilmis

olur; yani “En az bir p degeri istatistiki olarak sifirdan farklidir.” sonucuna varilir.
8.5 Cokluesdogrusallik

Klasik lineer regresyon modelinin 6nemli varsayimlarindan bir digeri regresyon
modelinde bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir dogrusal iliskinin (esdogrusallik)
olmadigidir. ilk defa 1934 yilinda Ragnar Frisch tarafindan kullanilan esdogrusallik
“kusursuz” (tam) ve “kusursuz olmayan” (yliksek) olmak lizere ikiye ayrilir: (Gujarati, 2003,
s. 342).

MXy+Xo+---+ X =0

Bu esitlikte bagimsiz X degiskenlerinin birbirleriyle dogrusal bir iligki i¢inde oldugu
goriilmektedir. Herhangi bir bagimsiz degisken digerlerinin fonksiyonu olarak yazilabilir:
(Gujarati, 2003, s. 342).

AL

Al A3 I
Xoi=——Xu——Xasi— — —Xu
A 7

Ao Ao

Bu sekilde herhangi bir hata terimine bagli olmadan sadece diger bagimsiz
degiskenlere bagl olarak ifade edilen dogrusal iliski “kusursuz (tam) esdogrusallik” olarak
adlandirilir. (Gujarati, 2003, s. 343).

A L3 AL 1
MXi+ M Xo 4+ X +vi=0 T Xy=_—X;; - T—X_a_.- ey —
AJ AD AJ A2

Yukarida goriildiigli gibi hata terimi igeren dogrusal bir iliskide herhangi bagimsiz X

degiskeni diger bagimsiz degisken ya da degiskenlerle “kusursuz olmayan (yliksek)” bir

dogrusal iligki icerisindedir.

Cokluesdogrusallik olarak tanimladigimiz kavram sadece bagimsiz degiskenler

arasindaki dogrusal iliskileri ifade eder. (Gujarati, 2003, s. 343).
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Yi =fo+ AL Xi + X7+ B XD +u

Bu modelde Xi, Xi2 ve Xiz bagimsiz degiskenleri arasinda bir iliski oldugu asikardir.
Fakat bu iliski dogrusal olmadig i¢in ¢okluesdogrusallik kavraminin konusuna girmez; yani

bu sekilde tanimlanan bir modelde ¢okluesdogrusallik sorunundan s6z sedemeyiz.

Bir modelin ¢okluesdogrusallik igerip icermedigini tespit etmede kullanilan bazi énemli

gostergeler vardir. Eger boyle bir sorun varsa asagidaki durumlarla karsilagiima ihtimali

oldukca yuksektir: (Gujarati, 2003, s. 342-348).

1.) Anlamsiz t oranlari fakat yiiksek R?

2.) Cok daha genis giiven araliklari

3.) Herhangi iki bagimsiz degisken arasindaki yuksek ilinti
4.) Yardimci (Auxiliary) regresyonda elde edilen giiglii iliski
5.) Yiiksek varyans sigsme ¢arpani (VIF)

Bir modelde bagimsiz degisken Xj nin diger bagimsiz degiskenlerle olan iliskisi
giiclenirken VIF degeri de eszamanl olarak yiikselir. Yani bagimsiz degiskenler arasindaki
iliski ne denli kuvvetliyse VIF degeri de o denli yiiksektir. Eger bir bagimsiz degiskenin
varyans sisme c¢arpant ondan yliksekse, “model cokluesdogrusallik igeriyor.” denilebilir.
(Gujarati, 2003, s. 353).

TOL = o= = (1 - B) g2 (R - , e &

VIF; J F i = Yardma regresyondan elde edilen R )

Yukaridaki formiillerden hareketle, eger Xj bagimsiz degiskeni diger bagimsiz
degiskenlerle tam, giiclii bir iliski i¢erisindeyse TOL;=0, herhangi bir iliski igerisinde degil ise
TOLj=1 degerini alir.

Tam ¢okluesdogrusalligin s6z konusu oldugu durumda beta katsayilari hesaplanamaz ve
katsayilarin varyanslari sonsuza yaklasir. Fakat bu verilerde sik karsilasilan bir sorun degildir.
Yiiksek esdogrusallikta ise beta katsayilarinin tahmin edilmesini olanaksiz kilan bir durum
s0z konusu degildir. Bu sebeple yiiksek esdogrusalligin tespit edildigi bir modelde bu durum

tahmin yapmak i¢in bir sorun teskil etmemektedir.
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8.6 Normal Dagilim

Ekonometrik modellemelerde karsilasilan en yaygin sorunlardan birisi verilerin normal
dagilima sahip olmamasidir. Modelde parametrik testleri uygulayabilmek icin gerekli ¢ok
onemli bir kosul vardir: Verilerin normal dagilimi. Normal dagilimi ifade eden hipotez
reddedildiginde herhangi bir hipotezi test etmek icin kullanilan t istatistiginin kullanimi
sakincalidir. Bu nedenle oncelikle verilerin normal bir dagilima sahip olup olmadiklar1 test

edilmelidir. (Hanusz, Tarasinska, & Zielinski, 2014, s. 91).

JH[].: X~N {ru(].sz)

Eger bir degiskenin dagilimi grafik iizerinde simetrik ve can egrisi seklindeyse normal
dagilima sahip demektir. Normal dagilima sahip bir degiskenin ortalama ve standart sapmasi

sabittir. (Triola, 2012, s. 250)

X ~ N (po,0?)

Ortalamanin sifira, standart sapmanin bire esit oldugu 6zel duruma ise “Olgiinlii Normal

Dagilim” (Standard Normal Distribution) ad1 verilir.
X ~N(0,1)

Normal dagilim konusunda deginilmesi gereken bir diger 6nemli nokta ise “Merkezi Limit
Teoremi” dir. Anakiitlenin normal dagilmadig1 durumlarda biles anakiitleden n biiytikliigiinde
orneklem alindiginda, n Grnekleminin yeterince biiyilk oldugu durumda (n>esit30) secilen
orneklem ortalamasmin normal bir dagilim sergileyecegini ifade eden bir teoremdir.

Orneklem hacmi olan n sayis1 arttikga, grafigin tepe noktast daha sivri bir hal alir.

Anakiitlenin normal dagildig1 bir durumda anakiitleden alinan bir 6rneklem daima normal
dagilir. Fakat anakiitlenin normal dagilmadigi durumda bile anakiitleden n>30 seklinde alinan

bir 6rneklem de daima normal dagilir. (Yemenici, 2017, s. 6-7)

Verilerin normal dagilip dagilmadigini siamak icin kullanilan en kuvvetli test ilk defa
1965 yilinda istatistikgi Samuel Shapiro ve Martin Wilk tarafindan yaymlanan Shapiro-Wilk
testidir. X degiskeninin normal dagilima sahip olup olmadigm test etmek icin: (Ozer A. ,

2007, s. 25-29),
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Ho= X~

-+

[i“;-’fum )_
-H_:u — i=l

i

2 (=)

i=1

Xi = GOzlem Degerleri

X = Gozlemlerin Aritmetik Ortalamasi
ai= Tablolanmis Katsayilar

Hesaplanan w istatistigi kritik w degerinden kiigiikse sifir hipotezi reddedilemez; yani
“Gozlem normal dagilim sergilemektedir.” sonucuna varilir. Shapiro-Wilk testi drneklem
hacminin 20’den kii¢iik oldugu durumlarda dahi verilerin normal dagilimin1 test etmekte diger

testlere gore daha duyarlidir.

9 IHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI, TEMEL
KAVRAMLAR

Bu baslik altinda iki kavram hem teorik hem de uygulanabilirligi anlaminda s6z konusu
olacaktir. Bu iki kavram, ayn1 zamanda ihracatin ithalati kargilama orani hesaplanirken ve bu
kavramin etkileri gozlenirken ana iki degisken olma ozellikleri s6z konusudur. Aslinda
temelde bakildiginda bahsedilecek olan iki kavram ihracatin ithalati karsilama oram
hesaplanirken ve etkilerini gozlemlerken ihracatin ithalati karsilama orami iizerinde tek
baglarina etki gosteriyor gibi goriinseler de baska degiskenlerin de bu iki degiskeni
etkileyecekleri agikardir. Bu bahsettigimiz iki degigken, ithalat ve ihracattir.

9.1 1ihracat

Herhangi bir iilke sinirlar igerisinde iiretilen herhangi bir malin, yabanci para karsiligi
ya da anlagmalarla iireten ya da satin alan iilkenin para cinsi {lizerinden bagka bir iilkeye

satimina ihracat diyoruz.
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Daha genis bakacak olursak ihracat, bir iilkede iiretilen mal ve/veya hizmetlerin gelir
elde etme ve/veya prestij amaciyla baska bir iilkeye gonderildigi ve boyle bir 6zellik tagimasi
minasebetiyle uluslararasi ticaretin bir fonksiyonu olma durumunu arz ettigi bir alandir.
Boyle bir aligveris sonrasi, malin ve/veya hizmeti tireten iilkenin briit ¢iktisina da pozitif bir

katki sunuyor.

Ihracat, iktisadi degerlerin aktariminin en eski bicimlerinden biridir. Hem ticari hem
de siyasi anlamda daha az kisitlamaya ya da kisitlanmaya olanakli tlkeler (tarife veya
siibvansiyonlar gibi) arasinda meydana gelir. Kapitalist refah anlaminda gelismis olarak arz
edilen ekonomilerde faaliyet gosteren biiyiik sirketlerin nerdeyse hepsi yillik cirolarinin
onemli bir kismin1 ihracat yoluyla diger iilkelere aktarmaktadirlar.®® Bir tilkenin mal ve/veya
hizmet ihrag¢ etme yetenegi, iktisadi ve idari prestij anlaminda biiyiimesine ve kalkinmasina
yardimci olur. Devletler anlaminda ise politikalarini olusturma baglaminda diplomasinin ve
dis politikanin temel islevlerinden biri, uluslararasi ticareti, hem ihracat yapan hem de bu

ihracatta alict konumda olan tilkeye fayda saglayacak sekilde tesvik etmektir.

Thracat, iilke ekonomilerinin en énemli unsurlarindan biridir. Thracat iilkeler arasinda
iktisadi ve idari iliskileri gliclendirmekle kalmaz, ayn1 zamanda {iretimin artirilmast yoluyla
istihdam, istthdam iizerinden de gelir yaratarak hane halki diizeyinde ekonomik faaliyetleri

daimi tesvik eder. Ihracat baglaminda diinya ekonomisine gz atacak olursak:®!

Diinyada ihracat 9-A
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%0 Daha fazla bilgi icin Bkz. Investopedia. (2016). Ekim 30, 2017 tarihinde investopedia.com:
http://www.investopedia.com adresinden alind1.

81 Daha fazla bilgi icin Bkz. Top exporting countries worldwide 2016 | Statista. [online] Statista. Link:
https://www.statista.com/statistics/264623/leading-export-countries-worldwide/ [Erisim Tarihi 30 Ekim 2017].
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Yukaridaki grafik, ihracat rakamlar itibari ile 2016 yilinda diinyanin en biiyiik dokuz
ihracat iilkesinin siralamasini gosteriyor. Cin, yaklasik 2.1 trilyon ABD dolar ile ihracat
rakamlar1 bazinda diinyada ilk siray1 ¢ekmekte. Yani Cin 2016'da diinyay1 ihracat baglaminda
yonlendiriyor diyebiliriz. Cin'i 1.45 trilyon ABD Dolar1 degerindeki ihracatla ABD, 1.34
trilyon ABD Dolar1 degerinde ihracatla Almanya izliyor. Tiirkiye’de ihracatin durumuna

gelecek olursak asagidaki grafik yardimiyla Tiirkiye’nin ihracat: hakkinda bilgi edinebiliriz.?

Tiirkiye’de Thracat (1980 — 2017M1) 9-B
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Bu grafik bize 1980 ve 2016 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin ihracat rakamlarini dolar
cinsinden gostermektedir. 24 Ocak kararlarindan sonra artig egilimine giren ihracatin, 2008 ve
1999 krizleri haricinde diger ekonomik krizlerden ¢ok da siddetli bi¢imde etkilenmedigini
sOyleyebiliriz. S6z konusu krizler de Tiirkiye kaynakli degillerdir ve krizler dogas1 geregi
devletleri aligveris baglaminda daha tutumkar ve dikkatli olmaya tesvik ettiginden ihracat

rakamlarinin diismesini zaten beklenilen bir durum olarak yansitir.
9.2 Ithalat

Ithalat, bir iilke smirlar1 igerisinde iiretilmis herhangi bir malin ve/veya hizmetin
yurtdisinda herhangi bir kisi ya da kurum tarafindan maddi bir deger karsilig1 satin alimina
verilen isimdir. Bir nevi ihracatin karsitidir da denilebilir ve ihracat ve ithalat birlikte dis

ticaret dengesini meydana getirirler.
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Ithalat, bir iilkeye baska bir iilkeden getirilen mal ve/veya hizmettir. ithal kelimesi,
Ingilizcede liman anlamina gelen port kelimesinde tiiremistir. Ciinkii mal ve/veya hizmetler
bir gemi araciligiyla baska yerlere gonderilirler. Ihracatin yam sira, ithalat uluslararasi
ticaretin omurgasini olusturur; bir iilkeye giren ithalatin degeri ne kadar yiiksek olursa,

ihracatin degerine kiyasla o iilkenin ticaret dengesi o kadar olumsuz olur.®

Ulkeler, kendi sanayilerin iiretemedikleri mal ve/veya hizmetleri satin alma
ihtimallerinin yiiksek olmasi miinasebetiyle, iilke sinirlar1 igerisinde bulunmayan hizmetleri
ve/veya mallar da ithal edebilirler. Ornegin, birgok iilke petrolii ithal etmek zorundadir ¢iinkii
petrol, iilke icerisinde bulunmayabilir veya talebi karsilayacak miktarda iiretemeye miisait

olmayabilir.

Ithalat ve ihracat genellikle bir iilke ekonomisinin dnemli siitunlaridir. Bir iilkenin
ticaret dengesi, bir iilkenin ithalatinin ve ihracatinin degerleri arasindaki iliskiyi gosterir. Eger
denge pozitif ise, yani ihracatin degeri ithalatinkinden daha yiiksekse, buna ticaret fazlasi adi
verilir. Eger negatif ise ve ithalat degerleri thracat degerlerini asarsa, bir ticaret agigini temsil

eder. (Olal1, 1966, s. 6). Diinyada ithalata genel bir bakis atacak olursak:3*

Diinyada ithalat 9-C
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33 Daha fazla bilgi icin Bkz. Investopedia. (2016). Ekim 30, 2017 tarihinde investopedia.com:
http://www.investopedia.com adresinden alind1.

34 Daha fazla bilgi icin Bkz. Top exporting countries worldwide 2016 | Statista. [online] Statista. Link:
https://www.statista.com/statistics/268184/leading-import-countries-worldwide/ [Erisim Tarihi 30 Ekim 2017].
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Yukaridaki grafik, 2016 yilinda diinya genelindeki en iyi dokuz ithalat iilkesini ve bu
iilkelerin ithalatinin dolar bazinda biiyiikliik siralamalarini gostermektedir. 2016'da ABD, 2.3
trilyon ABD dolar tutarinda bir ithalat degeri ile diinyanin 6nde gelen ithalat Glkesidir.
ABD’yi Cin; Cin’i de Almanya takip etmektedir.

Tiirkiye 6zelinde ise, bir grafik iizerinde degerlendirme yapacak olursak:>°

Tiirkiye’de ithalat (1980 — 2017M1) 9-D
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Bu grafik bize 1980 ve 2016 yillari arasinda Tirkiye’nin ithalat rakamlarin1 dolar
cinsinden gdstermektedir. ithalatin ihracata gore kriz durumlarinda daha kirilgan oldugunu

sOyleyebiliriz. 1980 ve 2016 yillar1 arasindaki veriler bize ithalat toplam degerinin

3.092.078.857,59 dolar oldugunu gosterir
9.3 TIhracatin ithalati Karsilama Oram

Asil konuya gelinecek olursak, ihracatin ithalati karsilama orani {izerinde temelden

etkili iki kavram1 degerlendirdikten sonra tanima gegebiliriz.

Ulkelerin dis ticaret performanslarini dlgen en énemli unsurlardan biri de karsilama
oramdir. Ithalatin ne olgiide ihracat tarafindan karsilanabildigi ya da baska bir deyisle
ithracatin, ithalatin ne kadarlik boliimiinii karsiladigi gosteren bu oran asagidaki gibi

hesaplanir:
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“Jhracatin Ithalati Karsilama Orani = (Ihracat / Ithalat) * 100”

Bu hesaplama sonucunda, sonucun 100°den biiyiik olmasi, s6z konusu lilkenin dig
ticaret fazlasi verdigini, yani ihracatinin ithalatindan yiiksek oldugunu, 100’den kiigiik
cikmasi da dus ticaretinde acgik verdigini, yani ithalatinin ihracatindan yiiksek oldugunu

gosterir. Tiirkiye nin ithalat ve ihracat karsilastirmalar1 asagidaki gibidir:3®

Tiirkiye’de Thracat ve ithalat 9-E
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Grafikten de anlagilacag tizere ithalat siirekli ihracattan yiiksek degerde seyretmistir.

Tiirkiye nin ihracatinin yiizde kag1 ithalatini karsiliyor asagidaki tabloda gosterilmistir:3’

Tiirkiye’de Thracatin Ithalati Karsilama Yiizdesi 9-1

Yil Miktar Yil Miktar Yil Miktar Yil Miktar
1980 36,7934 | 1990 58,1079 | 2000 50,9605 {2010 61,3779
1981 52,6445 | 1991 64,5862 | 2001 75,6882 | 2011 56,0148
1982 64,9801 | 1992 64,3373 | 2002 69,9446 | 2012 64,4535
1983 62,0231 | 1993 52,1438 | 2003 68,1469 | 2013 60,3202
1984 66,3157 | 1994 77,8077 | 2004 64,7604 | 2014 65,0805
1985 70,1556 | 1995 60,5927 | 2005 62,9218 | 2015 69,4088

59




1986 67,1488 | 1996 53,2346 | 2006 61,2817 | 2016 71,7606
1987 71,9748 | 1997 54,0811 | 2007 63,0778
1988 81,3512 | 1998 58,7394 | 2008 65,3718
1989 73,6106 | 1999 65,371 |2009 72,4784

Tablodan da anlasilacag: iizere Tiirkiye’de bu oran genellikle 65-70 dolaylarinda

seyretmektedir. Yani ithalatimizin yiizde 65-70’ini ihracattan karsilamaktayiz.

9.4 Faizin Yabanc1 Yatirnmlar Uzerinden Ithalatin fhracati Karsilama Oram

Uzerindeki Etkileri: Turkiye Ornegi

Faizin, daha Onceki bolimlerde oOzellikle portfoy yatirnmlart ve diger yatirimlar
arasindaki baglantisin1 anlatmaya calismistik. Bu giiglii bagin, ihracatin ithalati karsilama
tizerindeki etkisine bakacak olursak; bu baglant1 ihracatin ithalati karsilama orani Uzerinde
direkt etkili olan ve daha once bahsettigimiz iki kavram olan ithalat ve ihracat kavramlar

Uzerinden etkileriyle ilgilidir.

Teorilere ve bu teoriler baglaminda beklenen etkilere gore faiz geliri kaynakli portfoy
yatirimlar iilkeye girince doviz degerini kaybedecek ve ithalat eskisine gore daha ucuza
yapilabilecektir. Tam tersi olarak da portfoy yatirnmi gelmezse doviz yiikselecek ve baska
iilkedeki insanlar ve/veya kurumlar mal ithal etmeyi tercih etmeyecekler ve dolayisiyla ithal

edilen Ulkede ihracat rakamlar1 diisecektir. Yani doviz tizerinden bir etki s6z konusudur.
Bu durumun nasil isledigini bir tema ile gosterelim:
Faiz \l/ Porfoy Yatirimlar \Lvaizq\ Thracat /hthalat \l/ihracatm Ith. Kar. Or. T

Bir tilkedeki faiz hadleri diisiince portfoy yatirimlart diisecek, yabanci para kithigi
cekileceginden doviz artacak, doviz artinca da tilkenin yerel para birimi degerini kaybedecek
ve yabancilar i¢in daha ucuza ithal edilebilir iiriinler s6z konusu olacak, bu durum ihracatin
artmasina sebep olacak ve bdylece ihracatin ithalati karsilama orani da yiikselecektir. Bunun
tam tersinde ise, oklar yon degistirecek ve yeni; simdiki durumun tersine bir senaryo ortaya

cikacaktir.
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Bu durum bir iilkede faizin yabanci yatirnmlar ilizerinden ihracatin ithalati karsilama

oranini nasil etkiledigini gosterir. Simdi bunu Tiirkiye lizerinden degerlendirecegiz.

S6z konusu analizimizde 1998 yilimin ocak ayindan baslayan veriler 2016 yilinin

aralik ayina kadar aylik seride kullanilmis ve bu seriler baglaminda analiz edilmistir.

9.5 IIKO Béliimii Ekonometrik Analiz Sonuclar1

Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfoy yatirimlar: ve diger yabanci yatirimlarin
ihracatin ithalat1 karsilama orani {izerindeki etkisinin incelendigi bu ¢alismada, degiskenlerin
ithracatin ithalati karsilama orami iizerindeki etkisi SEK yontemi kullanilarak tahmin
edilmigtir. .Kurulan ekonometrik modelde gerekli testler asagida belirtildigi sekilde

uygulanmistir:

Oncelikle modelin otokorelasyon sorunu igerip igermedigi Breusch-Godfrey LM Test
araciligryla sinanmis ve otokorelasyon sorunu oldugu tespit edilmistir. Bu sorun, bagiml
degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edilmesiyle ¢oziilmiis ve analiz tekrarlanmistir. .

Kurulan ekonometrik modelde gerekli testler asagida belirtildigi sekilde uygulanmstir:

Zaman serisinin duraganligini test etmek i¢in birim kok sinamasi yapilmis ve

degiskenlerin hi¢ birinde birim kdk sorununa rastlanmamastir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢okluesdogrusallik olup olmadigi varyans sisme
carpan1 (VIF) analiziyle incelenmis ve bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir dogrusal

iliski olmadig1 goriilmiistiir.

Kurulan modelde hata terimlerinin degisken varyansa sahip olup olmadiklar1 Breusch-

Pagan Test ile sitnanmis ve hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduklar1 goriilmiistiir.

Son olarak ise hata terimlerinin normal dagilimi Shapiro-Wilk Testi ile stnanmis ve

hata terimlerinin normal dagildig: tespit edilmistir.
Kurulan ekonometrik modeli ise su sekilde yorumlayabiliriz:

Giiven araliklar1 incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlar: ve portfoy yatirimlarinin

thracatin ithalati karsilama orani {izerinde istatistiki agidan anlamsiz etkisi oldugu
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gortiilmektedir. Diger yabanci yatirnmlarin ve 6nceki donem ithalat ve ihracat degerlerinin

ihracatin ithalati kargilama orani iizerindeki etkisi anlamlidir.

Diger yabanci yatirimlarda meydana gelen %1 lik bir artis ihracatin ithalati karsilama
oranini %29 diistirmektedir; diger yabanci yatirimlarin ihracatin ithalati karsilama orani

Uzerindeki etkisi esnektir.

Sonuglara bakildiginda sabit terimin de istatistiki agidan anlamsiz oldugu
goriilmektedir ki bu da sabit terimin istatistiki olarak sifirdan farkli olmadigi anlamina

gelmektedir.

10 FAIZIN YABANCI YATIRIMLAR UZERINDEN iSTIHDAM ORANI
ILE ILiSKiSI

Bu iligkiyi sozel ifade etmeden Once bazi temel kavramlar agiklamak gerekir. Bu
kavramlar, isttihdam oranini anlamada ve yorumlamada bize yardimci olacak; analizimizi daha
anlasilir kilacak kavramlardir. S6z konusu bu kavramlar tek baslarina bir iilkede makro
ekonomik gosterge olarak kullanilacagi gibi, isttihdam oranini1 da makro ekonomik gostergeler
siifina sokan kavramlardir. Zira istihdam orani1 bu kavramlarin birkacinin bir araya gelerek
formiilize edildigi ve bu formiil sonucu ortaya ¢ikan bir gostergedir. Bu kavramlar; kurumsal

olmayan calisma cagindaki niifus, istihdam ve istthdam edilen niifustur.
10.1 Kurumsal Olmayan Calisma Cagindaki Niifus

Bu kavrami agiklamadan Kurumsal Olmayan Nufus kavramini anlamak gerekir.
“Kurumsal Olmayan Niifus, iiniversite yurtlari, yetistirme yurtlari (vetimhane), huzurevi, dzel
nitelikteki hastane, hapishane, kisla vb. yerlerde ikamet edenler disinda kalan niifustur.
Bu tanim, aslinda isgiicii piyasasini dogrudan yansitmaz. Ciinkii bu tiir yerlerde olusan emek
ekonomiye matematik baglaminda katilmamis saymak yanligtir. Fakat tanimlar ve kavramlara
baglilik daha yerinde olacaktir. Kurumsal Olmayan Calisma Cagindaki Niifus kavramina

gelecek olursak bu kavram, “Kurumsal olmayan niifus icerisindeki 15 ve daha yukar: yastaki
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niifus. 3 olarak tamimlanir. Yani, bir iilke smirlari igerisinde 15 yasindan daha biiyiik olan ve
kurumsal olmayan niifus tanimi igerisinde bulunmayan herkes Kurumsal Olmayan Caligsma

Cagindaki Niifus igerisindedir.
10.2 istihdam ve istihdam Edilen Niifus

Istihdam, sozliik anlaminda bir hizmette kullanilmak, hizmete kabul manalarmni tasr.
Iktisatta ise daha genis anlamiyla istihdam, gelir saglamak maksadiyla ¢alisma kararinda olan
bireylerin hizmetlerinden yarar saglamak iizere kendi iradeleriyle ya da iradeleri diginda
calismalarina denir. (Ulgener, 1970). Dar manada ise, normal crette herhangi bir yerde
calisan isgiiciiniin, s6z konusu yerlerdeki isgiicii arzindan fazla veya en az esit olmasi haline
tam istihdam denir. Tam istihdam ifadesi yerine yiksek veya iskrarli istihdam ifadesini
kullanmak daha dogru olabilecegi gibi % 2-3 orani civarinda olan issizlik orani, mevsimsel

issizlik icerisinde ise tam istihdam sayilabilir. (Zaim, 1997).

Istihdam edilen niifus ise kabaca, istihdam edilecek ¢aga gelmis ve istihdam edilmis

nifustur.
10.3 istihdam Oram

Bu oran yukarida bahsettigimiz iki kavramin bir araya gelmesiyle meydana ¢ikan
sonugtur. Yani “Istihdamin, kurumsal olmayan ¢alisma cagindaki niifus icindeki oramdur.”*
Bu sonug¢ ayni zamanda makroekonomik bir gostergedir. Oran arttikga ekonominin iyiye

gittigi, azaldik¢a ise ekonomide bir seylerin ters gittigi seklinde yorumlanir. Formiilii ise:
(istihdam Edilen Niifus / Kurumsal Olmayan Calisma Cagindaki Niifus) * 100

Bu orani bir 6rnekle gostermek, bu oranin anlasilmasi konusunda yardimci olacaktir.
Bir iilke diislinelim, bu {ilkenin niifusunun yiiz milyon oldugunu, bunun altmis milyonunun

caligabilir yani; Kurumsal Olmayan Calisma Cagindaki Niifus ve bu iilkenin calisan
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niifusunun elli milyon oldugunu farz edelim. Bu durumda on milyon birey iradi ya da irade
dis1 igsizdir. S6z konusu iilkede calisabilir niifus orant % 60 (60/100) ve bu senaryoda da
istihdam orani % 83 (50/60) olarak gergeklesir.

10.4 Tiirkiye’de Istthdam Oram

Tiirkiye’de istihdam oranini daha net gorebilmek agisindan grafik kullanmak daha
dogru olacaktir. S6z konusu grafik 2005 yilinin subat ayindan baglayip 2014 yilinin ocak

ayina kadar aylik seride istihdam oranmi gostermektedir.*!
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Tiirkiye’de istihdam Oranlari (2005 - 2014) 10-A

Tiirkiye’de s6z konusu tarihlerde dalgali bir goriiniim izlenimi veren istihdam oranina
bu sekilde bir goriinim kazandiran temel neden mevsimsel igsizlik verileridir. Mevsimsel
igsizlik, ekonomisi ekseriyetle tarima dayali ekonomilerde goriilen, gayri iradi bir igsizliktir.
Ekonomide olii aylar olarak gegen; genelde siirekli tarim isgilerinin bos kalan siirelerinde
caligmak i¢in sektore girdikleri fakat calismak amaciyla girdikleri sektorlerde is bulamadiklari
aylardir. Iktisadi faaliyetlerin en yogun oldugu aylarda bile iiretime katkis1 olmayanlar gizli
igsizligi meydana getirirlerken, s6z konusu durumun iizerindeki dalgalanmalar mevsimsel
igsizligi meydana getirirler. (Yaman, 1977, s. 53). Tiirkiye i¢in temelde tarim iilkesidir demek

artik zor olsa da, bu durumdan etkilenmeye devam ettigi gercegi de gozler oniindedir.

31,34353637.41.3941  TUIK. (2017). Tiirkiye Istatistik Kurumu. Ekim 30, 2017 tarihinde tuik.gov.tr:
http://www.tuik.gov.tr adresinden alind1.
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10.5 Tiirkiye’de Faizin Yabanci Yatirnmlar Uzerinden Istihdam Oram

Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi

Bu iliski dogrudan yatirimlar haricinde gozle goriilebilir bir iliski degildir. Dolayl
olmasindan kaynaklanan bu iliskiyi agiklamak i¢in gelen yabanci yatirimlarin dikkatlice

incelenmesi gerekir. Fakat bununla ilgili piyasa beklentileri agikga goriilebilir.

Bir iilkeye dogrudan yabanci yatinnm geldiginde bir tesislesme beklentisi s6z konusu
olur. Bu tesislesme yeni bir is sahast demektir ve istthdami artirmasi s6z konusu olacaktir. Bu
da istihdam oranina ister istemez pozitif yansir. Fakat dolayli dedigimiz durum portfoy
yatirnmlar1 ve diger yatirimlar bazinda gergeklesir. Bir {ilkeye portfoy yatirimi ya da diger
yatirimlar bazinda bir yatirim geldiginde, bu yatirimin piyasada faiz oranlarini diisiirmesi ve
bunun sonucunda da iilke i¢i yatirimlarin artmasi beklenir. Bu yatirimlar istihdam oranim

artiracaktir.

Bizim analizimizde ise 2005 yil1 subat ayindan, 2014 y1l1 ocak ayimna kadar aylik bazda
seriler analiz edilecek ve bunun sonucunda beklenilen etkinin meydana gelip gelmedigine

bakilacaktir.

10.6 Istihdam Orami Béliimii Ekonometrik Analiz Sonuclar

Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfdy yatirimlari ve diger yabanci yatirimlarin
istthdam orani iizerindeki etkisinin incelendigi bu calismada, degiskenlerin istthdam orami
Uzerindeki etkisi SEK yOntemi ile tahmin edilmistir. . Kurulan ekonometrik modelde gerekli

testler agagida belirtildigi sekilde uygulanmaigtir:

Oncelikle modelin otokorelasyon sorunu igerip igermedigi Breusch-Godfrey LM Test
araciligiyla sinanmis ve otokorelasyon sorunu oldugu tespit edilmistir. Bu sorun, bagimli

degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edilmesiyle ¢ozlilmiis ve analiz tekrarlanmistir.

Zaman serisinin duraganligimmi test etmek i¢in birim kok smamast yapilmis ve

degiskenlerin hi¢ birinde birim kdk sorununa rastlanmamastir.

Bagimsiz degiskenler arasinda c¢okluesdogrusallik olup olmadigi varyans sisme
carpan1 (VIF) analiziyle incelenmis ve bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir dogrusal

iliski olmadig1 goriilmiistiir.
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Kurulan modelde hata terimlerinin degisken varyansa sahip olup olmadiklar1 Breusch-

Pagan Test ile sinanmis ve hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduklart goriilmiistiir.

Son olarak ise hata terimlerinin normal dagilimi Shapiro-Wilk Testi ile sinanmis ve

hata terimlerinin normal dagildig: tespit edilmistir.
Kurulan ekonometrik modeli ise su sekilde yorumlayabiliriz:

Giiven araliklart incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlar haricindeki biitiin

degiskenlerin istihdam orani lizerinde istatistiki acidan anlamli etkileri oldugu goriilmektedir.

Yabanci portfoy yatirnmlarinda meydana gelen 1,000,000 dolarlik bir artig istihdam

oranini 0.0116 birim diistirmektedir.

Diger yabanci yatirimlarda meydana gelen 1,000,000 dolarlik bir artis istihdam oranini
0.00859 diistirmektedir.

11 FAIZIN YABANCI YATIRIMLAR UZERINDEN TUKETICI GUVEN
ENDEKSI iLE iLISKISi

Tuiketici guven endeksi, bir tlke icerisindeki tuketicilerin s6z konusu ulkenin ekonomik,
siyasi ve bu iki durumun gidisat1 hakkindaki gelecek bazli beklentilerini gosteren, iktisadi bir
belirleyicidir. “Tiiketici giiven endeksi genellikle, faiz orani, enflasyon, issizlik orant gibi
ekonomik gostergelerle hareket etmekle birlikte, zaman zaman bu gostergelerden sapma da
gosterebilmektedir.” (Kandir, Cer¢i, & Uzkaralar, 2013, s. 63). Tuketici given endeksi
sonucunda ortaya ¢ikan rakam iyi ya da kotii olarak yorumlanmakta; iyi ise fazladan tiikketim
istegi bor¢ sorununu dogurmakta, kotii olarak yorumlanir ise, tiiketiciler mevcut ekonomik

kosullarini tekrar gbzden gegirebilmektedir.

Bu endeksi etkileyen bir¢ok faktor vardir. Bunlar faiz orani, enflansyon verileri, issizlik,
kur vb. olarak sayilabilir. Aym1 zamanda bu etkileme parametre katsayilar1 iilkeden iilkeye
farklilik gosterebilir. Mesela, Tiirkiye’de tiiketici giiven endeksini belirleyen en 6nemli faktor
dolar kurudur. Dolar kuru yukselince tiketici guven endeksinde bir azalma gozlenirken,
diisiince s6z konusu endeks artmaktadir. Ayni sekilde Amerika Birlesik Devletleri’nde ise bu

endeksi en fazla petrol fiyatlar etkilemektedir.
66



Tiirkiye’de ise s0z konusu endeks CNBC-e ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
tarafindan aciklanmaktayd: fakat CNBC-e s6z konus calismayr durdurunca Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu bu anketi ortaklasa diizenleyip

aciklamaya bagladilar.

11.1 Tiiketici Giiven Endeksi ve Faizin Yabanc1 Yatirimlar Uzerinden Iliskisinin

Analizi: Tiirkiye Ornegi

Bahsedilen bu iliskiyi aciklamadan tliketici giiven endeksinin bir beklenti anketi
oldugunu agiklamak gerekir. Bu bir beklenti anketi oldugundan ve isin igine beklenti
girdiginden bir¢ok parametre s6z konusudur zira, her insanin beklentileri farklilagabilir. Fakat
bu beklentileri ve endiseleri belirleyen ortak durumlar s6z konusudur ve bu durumlar yukarida
belirttigimiz faiz orani, issizlik, enflansyon, kur vb. gostergelerdir. Tiirkiye’de tiiketiciler
acisindan en onemli etkileyici parametrenin dolar kuru oldugundan bahsetmistik. Iste bu
noktada yabanci yatirimlarin etkisi s6z konusu olmaktadir. Somutlastirmamiz gerekirse,
dogudan yabanci yatirimlar geldiginde is imkanlar artacak; aymi sekilde portfoy yatirimlari
geldiginde tilkede doviz bollugu olacagindan dolarin nabzi diisecek ve diger yatirimlar s6z
konusu oldugunda bircok parametre olumlu etkilenecektir gibi beklentiler s6z konusu olacak.
Portfoy yatirimlari ve diger yatirimlar bazinda faizin roliinii daha Once anlattigimizdan,

anlattiimiz ¢ercevede s6z konusu endeksle bir baglant1 kurulacaktir.

Bizim ¢alismamiz, mevcut iktisadi teorilerin ve beklentilerin gercek olup olmadigi

analiz edilecek olup, ¢caligma sonucu elde edilen sonuglar paylasilacaktir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan elde edilen veriler aylik bazda, 2012 yili

subat ayindan baslayan veriler 2017 y1l1 ocak ayinda sona ermektedir.

11.2 TGE Bolumi Ekonometrik Analiz Sonugclar:

Dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlart ve diger yatirimlarin tiiketici gliven
endeksi tizerindeki etkisinin incelendigi bu calismada degiskenlerin tiiketici gliven endeksi
tizerindeki etkisi SEK yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Kurulan ekonometrik modelde

gerekli testler asagida belirtildigi sekilde uygulanmistir:
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Oncelikle modelin otokorelasyon sorunu igerip icermedigi Breusch-Godfrey LM Test
araciligtyla sinanmis ve otokorelasyon sorunu oldugu tespit edilmistir. Bu sorun, bagiml

degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edilmesiyle ¢6ziilmiis ve analiz tekrarlanmistir.

Zaman serisinin duraganligini test etmek icin birim kok smamasi yapilmis, sadece
bagiml degiskende birim kok tespit edilmistir. Degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil

edilmesiyle sorun ¢oziilmiistiir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢okluesdogrusallik olup olmadigi varyans sisme carpant
(VIF) analiziyle incelenmis ve bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir dogrusal iliski

olmadig1 goriilmiistiir.

Kurulan modelde hata terimlerinin degisken varyansa sahip olup olmadiklar1 Breusch-

Pagan Test ile sinanmis ve hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduklart goriilmiistiir.

Son olarak ise hata terimlerinin normal dagilimi Shapiro-Wilk Testi ile stnanmig ve hata

terimlerinin normal dagildigi tespit edilmistir.
Kurulan ekonometrik modeli ise su sekilde yorumlayabiliriz:

Giiven araliklar incelendiginde yabanci portfoy yatirimlart ve diger yabanci yatirimlar
disindaki biitiin degiskenlerin tiiketici giiven endeksi lizerindeki etkisinin istatistiki a¢idan

anlamsiz oldugu gorilmektedir.

Yabanct portfoy yatinmlarinda meydana gelen %]1’lik bir artig tiiketici glven
endeksinde %0.0011855’1ik bir diisiise sebep olmaktadir. Bu etki negatif, anlamli, fakat kiiciik
bir etkidir.

Diger yabanci yatirimlarda meydana gelen %1 lik bir artig tUketici glven endeksinde
%0.0015618’lik bir diisiise sebep olmaktadir. Bu etki, yine, negatif, anlamli fakat kiigiik bir
etkidir.
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12 GENEL BUTCE GELIRLERI VE FAiZ iLISKiSININ YABANCI
YATIRIMLAR UZERINDEN ANALIZI

12.1 Genel Biit¢ce Gelirleri Kavram

Bu kavram, yani genel biit¢e gelirleri kavrami olarak bahsedilen kavramdan bu baglik
altinda kastedilen devletin elde ettigi gelirlerdir. Bu gelirler ¢esitli mevzuat ve yasalarla
birlikte sistemli bir sekilde, devlet tarafindan elde edilir. Bu gelirlerden kastimiz ise vergiler
ve vergi dis1 gelirlerdir. Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti(OECD)’ne gore ise vergi
geliri, gelir ve karlar, sosyal giivenlik katkilari, mal ve hizmetlerde alinan vergiler, bordro
vergileri, miilkiyet ve miilkiyet devrinde alinan vergiler ve diger vergiler Uzerinden toplanan
gelirler olarak tanimlanir. GSYH’ye oran olarak toplam vergi geliri, bir iilkenin vergiler
yoluyla devlet tarafindan toplanan vergilerinin paymi gosterir. Hiikiimetin ekonominin
kaynaklarin1 kontrol etme derecesinin bir olgiisii olarak goriilebilir.*? Devlet bu geliri
kendisini finanse etmek amactyla kullanir. Kendisini finanse etme ihtiyaci ise yaptigi yatirim
ve sundugu hizmetler dolayisiyla olusan ayni ve nakdi ihtiyaglardandir. Daha genis bir
anlamda ise bu kavram, bir devletin yaptig1 hizmetler (yol, hastane, okul, glivenlik hizmetleri
vs.) karsiliginda halktan ya da yurt i¢inde faaliyet gdsteren her tiirlii sahistan topladigi ve
tekrar devlet harcamalarinda kullanilacak maddi kaynaklardir. Kisacasi, “Biit¢enin finansman
kaynagi kamunun elde ettigi gelirlerdir.” (Susam & Oktayer, 2007). Tiirkiye’de ise Maliye
Bakanligi’na bagli Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii tarafindan bu gelirlerin nerelere

harcandig1 yaymlanir.*®

Yukarida bahsettigimiz vergi ve vergi dis1 gelirler de kendi igerisinde alt basliklara
ayrilirlar. Vergi Gelirleri de kendi igerisinde Dolayli Vergiler ve Dolaysiz vergiler olarak iki
baslik altinda toplanir. Ayn1 sekilde Diger Gelirler de kendi igerisinde “Vergi Disi Gelirleri,
Tesebbiis ve Miilkiyet Gelirleri, Alinan Bagiglar ve Yardimlar, Faizler. Paylar ve Cezalar,

Sermaye Gelirleri ve Alacaklardan Tahsilat” gibi alt basliklara ayrilmistir.**

42 QECD. (2016). Nisan 7, 2017 tarihinde Organisation for Economic Co-operation and Development:
https://data.oecd.org/tax/tax-revenue.htm adresinden alindi.

% Yilin her ay1 bu bilgiler Maliye Bakanlhigi’na bagh Biitce ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii tarafindan
http://www.bumko.gov.tr adli internet adresinde yayimlanir.

442017 YILI MERKEZi YONETIM BUTCE KANUNU, (2016), T. C. Resmi Gazete, 29928, 16 Aralik 2016
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12.1.1 Verqi

Verginin, yaklagimlara gére meydana getirdigi farkli algi ve tanmimlar s6z konusudur.
Vergi, Ingiltere’nin kurumsallasmaya baslamasiyla beraber daha sistemli bir hal almaya
baslamistir. (TUrk, 1999, s. 112). Bunun daha da oncesinde 1215 yilinda imzalanan ve kralin
yetkisini eski duruma gore biiyiikk Ol¢iide kisitlayan Magna Carta Libertatum (Latince:
"Biiyiik Ozgiirliik Ferman1") ile “temsil hakk1 olmadan vergi olmaz” anlayis1 ortaya ¢ikmis ve

verginin artik kanuni olmasi gerektigi anlayisi ortaya ¢ikmustir. (Scutt, 2015, s. 87).

“Vergi, kamu harcamalarmn: karsilamak iizere deviet veya devredilmis yetkiye sahip
olan diger kamu tiizel kisilerinin yasalara dayali ve karsiliksiz olarak kisi veya kurumlardan
aldigi paralardwr.” (Y1lmaz, 2013, s. 131). Vergi, kamuda ¢esitli sebeplerden meydana gelen
finansal agiklar1 kapatmak i¢in kullanilan maddi kaynaklardir. Tanimda da belirtildigi {izere
ya devletin direkt kendisi tarafindan ya da yine devletin vergi toplama hakkiyla alakali erkini
baska bir kuruma aktarmasiyla, s6z konusu aktardigir kurum tarafindan toplanir. Vergilerin
toplanilmasi veya daha dogrusu finanse edilebilmesi i¢in belirli kanunlara dayali ve belli bir
mevzuat ¢ercevesinde toplanmasi gerekir. Ayrica, vergi, kanun ve mevzuatlarin tanimlarinda

gecen herkesten almabilir. (Yilmaz, 2013, s. 132-135).

Vergiye cesitli iktisadi diisiince temelli akimlarin farkli yaklasimlart olmustur. Burada
ele alacaklarimizdan ilki Merkantilist yaklasimdir. Merkantilist donem olarak adlandirilan ve
kabaca 1450-1750 yillarint kapsayan bu donem, heniiz Kamu Maliyesi kavrami diye bir
kavramin ortada olmadigi bir déonemdir. (Yilmaz, 2013, s. 79-80). Merkantilistler mali konu

olarak eserlerinde genelde sunlara deginmislerdir: (Pizzoni, 2015).

= Devlet otoritesinin ya da devleti yonetenlerin halktan toplayacagi mali kaynak
olan vergilerin sinir ve kapsami
= S6z konusu vergilerin toplum nezdindeki iktisadi ve sosyal etkileri

* Dus ticarette uygulanacak giimriik mevzuatlari

Merkantilistler bir {ilkenin zenginligini, s6z konusu iilkede bulunan altin ve glimiis
miktariyla aciklamiglardir. Ayrica merkantilistler, diinyada altin ve giimiis miktarinin da
siirlt oldugunun da bilincindedirler. Bu yiizden bir {ilkede artis gdsteren altin ve glimiis
miktarinin baska bir iilkede azalig anlamina geldiginin farkindaydilar. Bu zenginlesmeyi; yani
alin ve giimiis miktarin1 artirma giicliniin devlette oldugunu kabul edip, devletin
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fonksiyonlarindan biri olarak kabul ederler. Devletin burada ihracat vergilerini azaltip, ithalat
vergilerini artirma yoluna giderek piyasaya miidahalesini devletin normal bir fonksiyonu

olarak gérmiislerdir. (Wallerstein, 2011).

Ikinci olarak Fizyokratlarm yaklasimlart s6z konusudur. Fizyokratlar, ekonomik
diizene Merkantilistlerden farkli yaklasmiglardir. F. Quesney, R. J. Turgot gibi Fizyokrat

diistintirler liberal diistincenin 6nctileri olmuslardir. (Hunt & Lautzenheiser, 2012, s. 36).

Fizyokratlar, piyasaya, ekonomik diizene devletin miidahale etmesinin karsisinda
olmuslardir. Ekonominin ya da olmasi gereken diizenin eksiksiz isleyebilmesi icin devletin
ekonomiye miidahalesinin karsisindadirlar. Merkantilistlerden bir diger 6nemli farklari ise
zenginligin altin ve glimiis ile degil, tarim kaynakli oldugunu ileri siirerler. Fizyokratlarin
vergi yaklagimi ise sadece liretim yapan, liretken olan sektorden vergi alinmasi gerektigi
yoniindedir. Diger sektorlerden —Ssanayi, ticaret- vergi alinsa bile bunun dolayli olarak zaten

tarim sektoriinii vergilendirmek oldugunu savunurlar. (Hunt & Lautzenheiser, 2012, s. 37).

Bunlardan iiciinciisii klasik yaklasimdir. Klasik iktisat Adam Smith’in 1776’da yazdig1
Milletlerin Zenginligi eseri ile bu yaklasimi sistemlestirme adina ilk kez baslar. Klasik
iktisatcilar fizyokratlarin ortaya koydugu liberal ekonomi ve tabii diizen anlayisini sistemli bir
sekilde ortaya koymaya baslamislardir. (Yilmaz, 2013, s. 81). Bu diisiiniirler temelde dort
yaklagim veya varsayimi temel olarak alip bu sistemi gelistirmeye calismislardir. Bu temelde

varsayimlar sunlardir: (Hunt & Lautzenheiser, 2012, s. 56-61).

= “Tam rekabet kosullar: gecerlidir

»  Her arz kendi talebini yaratir

Ucret, faiz ve fiyatlar esnektir

»  Miktar yasasi gecerlidir.”

Bu varsayimlardan yola ¢ikan Klasik iktisatcilar devletin piyasaya miidahale etmemesi
gerektigini, piyasanin zamanla en iyi yani uygun deger duruma gelecegini savunmusglardir.
Klasik iktisat¢ilar her ne kadar devleti piyasa disinda tutmaya c¢aligmislarsa da devletin
gerekliligini savunmuslardir. Zira klasik iktisatgilara gore devletin yerine getirmesi gereken
bazi hizmetler ve gorevler s6z konusudur. Bu hizmetler kisaca, glvenlik ve 6zel kesimin
yapamayacagi alt yapi ¢alismalaridir. (Calgali, 2013, s. 99). Devlet bu hizmetleri yapabilmek

icin harcama yapar ancak, bu harcamalar her zaman minimum diizeyde kalmalidir. Klasiklere
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gore en iyi maliye bakani en az harcayandir. En az kaynak kullanilsa bile mecburi olusacak
olan finansal agig1 kapatmak i¢cin Adam Smith’e gore devletin iki gelir kalemi olmalidir:

(Yilmaz, 2013, s. 82).

= Vergiler
= Mulk gelirleri

Bu ikisinden en 6nemlisi Smith’e gore vergi kalemidir ve bu kalem de ancak temel
ihtiyaglar i¢in minimum diizeyde kullanilmak sartiyla harcanabilir. (Smith, 2006, s. 491).
Smith, kamu hizmetleri sonucu ortaya ¢ikan finansal agig1 kapatma yolunda dort temel
diisiince ortaya koyar: (Calcali, 2013, s. 100).

= “Her birey hiikiimet giderlerine miimkiin oldugu kadar odeyebilecegi oranda
bir baska ifade ile devletin korumasi altinda kullanabildigi geliri oramnda
katkida bulunmalidir. (Esitlik ilkesi).

» Her bireyin odemek zorunda oldugu vergi kesin olmali, keyfi olmamalidir.
(Kesinlik / Belirlilik ilkest).

» Her vergi miikellef i¢cin en uygun zaman ve bi¢cim dikkate alinarak
duzenlenmelidir. (Uygunluk ilkesi).

» Vergi toplama maliyetleri (vergi harcamalari) miimkiin oldugu kadar az

olmalidwr. (Etkinlik / Ekonomiklik ilkesi)”

Smith, kamu harcamalarin1 sadece temel ihtiyaglarin karsilanmasi {izerinden
gordiigiinden ondan sonra gelen klasik diisiiniirler de bu duruma fazla egilmemislerdir, daha

¢ok verginin adil dagilimi iizerine egilmislerdir. (Y1ilmaz, 2013, s. 82-83).

Klasiklere gore devlet tarafsiz kalmali, 6rnegin iiretim ve tiikketime miidahale edip
diizeni bozmamalidir. (Smith, 2006, s. 111-114). Yani tabii diizene miidahil olmamalidir.
Devlet vergi konusunda da tarafsiz olmamalidir. Yani devlet verecegi kararlarla firmalarin
davraniglarin1 etkilememelidir. (Smith, 2006, s. 528). Klasikler, vergilerin devletce bir

ekonomi politikas1 olarak kullanilmasina kars1 ¢ikmislardir.

Bu tarihsel yaklagimlardan dordiinciisi, Keynesyen yaklasimdir. Daha once de
soyledigimiz iizere klasik anlayis ¢esitli degisim ve kendi icerisinde duruma gore

diizeltmelere ugrasa da 6ziinden fazla sapmadan 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’na kadar
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devam etmistir. Fakat s6z konusu bu krizden sonra klasik yaklasimin ekonomik problemleri
¢ozme becerisi sorgulanmaya baslandi ve yetersiz kaldigi anlasildi. Klasik yaklagimin
benimsedigi ve temeline aldigr goriinmez el, yani olaylarin kendi dogal akisinda
coziilebilecegi diisiincesi temelden sarsildi. Burada Ingiliz iktisatct John Maynard Keynes
ortaya ¢ikarak klasik goriisiin benimsedigi gibi devlet miidahalesi olmadan sorunlarin
kendiliginden ¢oziilemeyecegini; bir miidahale gerektigini savundu. (Hunt & Lautzenheiser,
2012, s. 408-409). Klasik iktisat, toplam talep, arz ve issizlik gibi durumlarin kendi dogal
akisi igerisinde ¢oziilebilecek durumlar oldugunu savunuyordu fakat 1929°da boyle bir durum
gerceklesmedi. Keynes, toplam talebin yetersiz oldugunu ve bu durumun da toplam arzi
kistigini; bu durumda arz yapan firmalarin maliyeti azaltma yoluna giderek, klasik yaklagimin
maliyet olarak gordiigli insanlar isten ¢ikarmasi sonucunda igsiz kalan insanlarin da tasarruf
veya daha dogru bir ifadeyle zaten olmayan gelirlerini harcamama yoluna gittiklerinden kriz
daha da derinlesiyordu. Keynes’e gore devletin uygulayacagi bazi politikalarla bu durumun
istesinden gelinebilirdi. Bu politikalar sunlardir: (Hunt & Lautzenheiser, 2012, s. 415).

= Kamu harcamalari

= Vergi

Keynes’e gore, devlet bu krizin iistesinden gelebilmek i¢in kamu harcamalarini
artirmali ve vergileri diislirmeli; genisletici ekonomi politikasi izlemelidir. Devlet, toplam
harcamalar yiikseltip, vergileri de diisiiriince dolayli olarak insanlarin gelirleri artar ve bu da
talebi tetikler. Talep, arzi tetikler ve arzin talebi karsilamasi i¢in arz yapan tesisler ve
fabrikalar ig¢i alim1 yapacaklardir, yani istihdam artacaktir. Nitekim 1933’te bu politikalarin
hayata ge¢irilmesi ve karsiliginin da alinmasi sonucu Keynes’in teorisi de bir nevi kanitlanmis
oldu. Daha sonra Keynes 1936°da “Istihdam, Faiz ve Paramn Genel Teorisi” adli eserini
yaymladi ve klasik anlayisin benimsedigi yaklasimi elestirdi; ekonomiye gerektiginde

devletin miidahil olmas1 gerektigini savundu. (Paya, 2013, s. 207-208).

Bu bakimdan maliye politikas1 1930’larda Keynes ile dogmus ve uygulama alani
bulmustur. Keynes gerektiginde, enflasyonu diisiirmek i¢in daraltici, issizligi azaltmak i¢in

genisletici maliye politikas1 uygulanmasi gerektigini savunmustur.

Buradan, 1960’larda ortaya ¢ikan ve Onciisiiniin John F. Muth oldugu Rasyonel
Beklentiler goriisli onemlidir. Bu goriis bireylerin akilct olduklarini, piyasada olup biteni takip

ettiklerini ve simdiki bilgilerle yakin geleceklerini sekillendirebileceklerini savunur. Fakat
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devletin miidahalesi her seyi alt iist edebilir. Bu yiizden devlet piyasaya miidahale

etmemelidir anlayis1 s6z konusudur.

Besincisi ise Monetarist yaklasimdir. Bu yaklagim 1973 diinya petrol krizinden sonra
dogmustur. 1929°daki krizde klasik yaklasimin yetersiz kalmasi gibi, 1973’te de Keynesyen
yaklagim yetersiz kalmaya baglamistir. Keynes bir nevi birbirine zit politikalar onermistir.
Ornegin; issizlik ve enflasyon Keynes’e gore zit yonlii hareket eder. Yani issizlik artinca
genigletici, enflasyon artinca da tam zitt1 daraltict maliye politikalar1 hayata gecirilmelidir.
1973’te ise issizlik ve enflasyon ayni yonlii hareket etmistir. Keynes, issizlik ve enflasyonun
ayn1 anda hayat buldugu ve daha sonradan durgun siskinlik(stagflasyon) olarak adlandirilacak
durumu 6ngérememistir. Boyle bir yapida Milton Friedman’in onciiliik ettigi Monetarizm adi
verilen iktisadi diisiince akim1 dogmustur. Bu iktisadi diisiince akiminin literatiire en biiyiik
katkis1 miktar teorisini yeniden ortaya ¢ikarmasidir. (Giilay) Bu teori, enflasyonun sebebinin
biiyiik oranda para artis1 oldugunu savunur. Yani enflasyonla para genislemesi arasinda yakin

bir iliski vardir.
Temel varsayimlar1 sunlardir:

e Ekonomik durgunluklarin sebebi yanlis para politikalaridir.

e Tiketim, siirekli gelirin bir sonucudur; anlik gelisen gelirin bir sonucu degildir. Bu
ylizden maliye politikas1 anlamsizdir.

e Yatirimlar artsin diye faiz stirekli diisiik tutulamaz.

e FEkonomide kendiliginde issiz bir kesim vardir. Genisletici para politikast bu
kendiliginden igsizlere istthdam olusturamaz. Sonunda bu genisletici para politikalari

enflasyonu yukseltir.

Monetaristler Keynes’in igsizlikle miicadele i¢in Onerdigi genisletici maliye
politikasinin sebep olacagi biitce gelirleri ve giderlerinin, giderleri lehinde artmasinin
bor¢lanmaya verecegini, bu bor¢lanmanin da 6zel sektorii dislayan bir etki (crowding-out
effect, dislama etkisi) yaratacagini ileri siirer. Bu etki, devletin bor¢ alabilecegi fonlardan
yiiksek miktarda borg talep edip faizleri yiikseltmesi sonucu 6zel kesimi yatirim yapamaz
duruma getirebilecegi bir etkidir. Yani monetaristler maliye politikasin1 faydasiz hatta yeri
geldiginde diglama etkisi gibi zararli olabilecegini savunmuslardir. Onlara gore maliye yerine

para politikalar1 daha mantiklidir.
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Kisacasi, Monetarist anlayis Keynesyen anlayisin aksine maliye politikalarini, yani
devletin piyasaya midahalesini reddeder. Ozellestirmelere agirlik verilip 6zel kesim

yatirimlarinin 6nii agilmalidar.

Tiim bu yaklasim ve anlayislarin en radikalleri bile verginin gerekliligini savunmustur.

Bu durum vergilerin nasil ve neden ekonomiye geri kazandirilmasi gerektigini ortaya koyar.
12.1.2 Tiirkiye’de Vergi

Yukarida bahsettigimiz yaklasimlar ¢cer¢evesinde zamanla gelisen bir sistem olan vergi
sistemi Tirkiye’de de onemli bir durum arz etmektedir. Devletin temel fonksiyonu olan bir
takim hizmetlerin meydana getirdigi finansal agiklarin vergi ile finanse edildigini yukarida
belirtmistik. Bu ylizden tiim diinyada ve 6zelde Tiirkiye’de vergi gelirleri hayati bir 6neme

sahiptir. Bu 6nemi daha rahat anlayabilmek adina GYSH i¢indeki vergi oranina bakilir.

Toplam Vergi Gelirlerinin GSYH Icindeki Pay1 12-1

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2011 2012 2013

Turkiye 27,8 28,1 28,2 30,4 30,0 25,6 26,3 27,4 27,8

Bu sistematik cergeve icerisinde Genel Biitge gelirleri igerisindeki bir alt baslik olan
vergi gelirleri Tirk ekonomisi icin tetikleyici bir unsurdur. Mesela Tiirkiye’de vergi
gelirlerinin GSYH icerisindeki payr 2014 yilinda 28,8’dir.*® Bu rakam 2014 yilinda
Tiirkiye’de {liretilen mal ve hizmetlerden elde edilen finansal gelirlerin %?28,8’inin vergi

gelirleri oldugunu gostermektedir.

45 GIB. (tarih yok). Kasim 13, 2017 tarihinde Gelir idaresi Baskanlig1:
http://www.gib.gov.tr/fileadmin/HTML/VI/OECD1 1.htm adresinden alindi
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Tiirkiye’nin GSYIH’s1%6 12-A
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Bu tablo*’, 2006 yilinin birinci dénemi ile 2016 yilmin ii¢iincii donemi arasindaki
gsyih verileri grafigini gostermektedir. gsyih, bir lilkede bir donem (y1l) i¢inde iiretilmis mal
ve hizmetlerin toplaminim finansal karsiligidir. Ayrica gelir ydntemiyle hesaplanan GSYIH
verileri kullanmamin nedeni aslinda digerlerinden ¢ok da bir farki olmamasidir. Zira bir

ulkedeki insanlar ne kadar gelir elde ederlerse o kadar uretim olur ve o kadar harcayabilirler.

Tirkiye’de 2006 ile 2017 yili birinci ayi itibari ile arasinda devletin elde ettigi gelir
toplamda 286.453.871,00 b “dir. Yillik rakamlar asagida tablo halinde verilmistir:*®

Tiirkiye’nin Genel Biit¢e Gelirleri (2006 - 2016) 12-2

Yi 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Miktar $21.091.834 $22.080.152 $26.123225 $30515953 $36.779.348 £39475.096 & 43.565.262

Tabloda da goriilecegi tlizere Tiirkiye’de 2006 ile 2017 yillar1 arast vergiler dogrusal
sayilabilecek sekilde artis egilimindedir. Bu trendi daha rahat gormek bir grafik yardimiyla
daha rahat olacaktir. Toplanan bu vergi gelirlerinin 2006 ile 2017 yillar1 aras1 zamana gore

degisim grafigi asagidaki gibidir:*®

4 TCMB, Evds.tcmb.gov.tr. (2017). TCMB. Link[cevrimici]: http://evds.tcmb.gov.tr/ [E.T. 11 Nisan. 2017].

4 TCMB. (2017). Kasim 13, 2017 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast: http://evds.tcmb.gov.tr/
adresinden alindi.

48 TCMB, Evds.tcmb.gov.tr. (2017). TCMB. Link[cevrimici]: http://evds.tcmb.gov.tr/ [E.T. 11 Nisan. 2017].

49 TCMB. Kasmm 13, 2017 tarihinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast: http://evds.tcmb.gov.tr/ adresinden
alind1.
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Tiirkiye’de Vergi Gelirleri 12-B
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Tablolara/grafiklere bakildiginda vergi gelirleri ile GSYH’ nin artis trendi, kat say1
olarak olmasa da kabaca bir goriinlim olarak aynidir. Yani vergi geliri artttkga GSYH

artmistir; tam tersi durumda, yani vergi gelirleri azaldikga GYSH yavaslamis ya da azalmistir.

Tiirkiye’de vergi gelirleri kendi igerisinde dolayli vergi ve dolaysiz vergi olmak iizere
iki baghk altinda toplanir. “Ger¢ek ya da tiizel bir kisinin kazang ya da serveti iizerinden
alinan vergiler dolaysiz, yaptigimiz harcamalar tizerinden alinan vergiler ise dolayli vergiler

olarak adlandirilmaktadir.” (Susam & Oktayer, 2007, s. 117).  Tiirkiye’de dolaysiz

vergilerin 2006 ile 2016 arasinda vergi gelirleri icerisindeki pay1 yiizde 32,66 d1r.*

%0 TCMB, Evds.tcmb.gov.tr. (2017). TCMB. Link[gevrimigi]: http://evds.tcmb.gov.tr/ [E.T. 11 Nisan. 2017].
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Tiirkiye’de Dolaysiz Vergiler 12-C
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Dolaysiz vergilerle ilgili grafige bakildiginda bir¢ok kirilma noktasi oldugu goriilse de

olarak yiikselen genel bir egim de s6z konusudur.

Dolayli vergiler ise dolaysiz vergilere gore daha rahat toplanabilen vergilerdir. Zira
direkt olarak mal iizerinden higbir araciya ihtiya¢ olmaksizin alinan vergilerdir. Bu vergilerin

2006 ile 2016 vergi gelirleri igindeki pay: ise ylizde 67,34 tiir.

Tiirkiye’de Dolayh Vergiler®! 12-D
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51 TCMB, Evds.tcmb.gov.tr. (2017). TCMB. Link[cevrimici]: http://evds.tcmb.gov.tr/ [E.T. 11 Nisan. 2017].
(Tabloda kullanilan veriler TCMB, EVDS’nin Genel Biitce Gelirleri ve Finansmani bagligt altinda yer alan 1.A
Vergi Gelirleri kalemininde alt basliklarindan biri olan 1A2. Dolayli Vergiler kaleminden elde edilmis ve bu
veriler tarafimizdan diizenlenmis ve grafiklestirilmistir.)
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Dolayli vergilerin dolaysiz vergilere gore daha az kirilma noktasina sahip oldugu

soylenebilir.
12.2 Diger Gelirler

Yukarida 6zetlemeye calistiimiz vergi gelirleri haricinde, Genel Biitge Gelirleri altinda
baska bir gelir kalemi vardir ve bu s6z konusu kalem diger gelirler kalemidir. Bu kalem de

daha 6nce soyledigimiz iizere kendi icerisinde alt basliklara ayrilir. Bunlar:

Dolayisiyla, vergi gelirleri disinda genel biitge gelirlerini olusturan baslica kalemler su

basliklar altinda toplanmaktadir:>2
“I- Tesebbiis ve miilkiyet gelirleri,
I1- Alinan bagislar ve yardimlar ile ozel gelirler
I11- Faizler, paylar ve cezalar
IV- Sermaye gelirleri”
12.3 Genel Biitce Gelirleri ve Yabanc1 Yatirnmlarin Iliskisi

Genel Biit¢e Gelirlerinin devletin yaptig1 yatirnmlar sonucu kendini finanse etmek
zorunda oldugundan; kanunda ya da mevzuatta belirtilen sekilde toplanan finansal kaynaklar
oldugunu sdylemistik. Bu anlamda devletin kendi vatandaslarindan yani yerlesiklerinden
vergi almasi kaginilmaz olacaktir. Yabanci yatirimcilar i¢in ise 5520 sayili Kurumlar Vergisi

Kanununda bu durum diizenlemeye tabi tutulmustur. Bu kanuna bakacak olursak:>

“(1) Sermaye sirketleri: 29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
hiikiimlerine gore kurulmus olan anonim, limited ve sermayesi paylara béliinmiis komandit
sirketler ile benzer nitelikteki yabanci kurumlar sermaye sirketidir. Bu Kanunun
uygulanmasinda, Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenleme ve denetimine tabi fonlar ile bu

fonlara benzer yabanci fonlar sermaye sirketi sayilir.

52 TCMB, Evds.tcmb.gov.tr. (2017). TCMB. Link[cevrimici]: http://evds.tcmb.gov.tr/ [E.T. 11 Nisan. 2017]

%3 Yasalar, T. C. "5520 Sayili (Yeni) Kurumlar Vergisi Kanunu (Yeni KVK)." Ankara: Resmi Gazete 26205
(2006). Link: http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2006/06/20060621-1.htm
79



(2) Kooperatifler: 24/4/1969 tarihli ve 1163 sayili Kooperatifler Kanununa veya ozel
kanunlarina gore kurulan kooperatifler ile benzer nitelikteki yabanct kooperatifleri ifade

eder.

(3) Iktisadi kamu kuruluslari: Deviete, il 6zel idarelerine, belediyelere, diger kamu
idarelerine ve kuruluslarina ait veya bagl olup, faaliyetleri devamli bulunan ve birinci ve

ikinci fikralar disinda kalan ticari, sinai ve zirai igletmeler iktisadi kamu kurulusudur.

(4) Yabanct devletlere, yabanct kamu idare ve kuruluslarina ait veya bagl olup, bu
maddenin birinci ve ikinci fikralart disinda kalan ticari, sinai ve zirai isletmeler, iktisadi

Kamu kurulusu gibi degerlendirilir.”

Bu durum Tiirkiye’ye gelen ve burada yatirim yapan yabanci yatirimcilar da kapsar. Bu
anlamda gelen bu yatirnmcilarin da vergiye tabi olabileceklerini séylemek yanlis olmaz. Bu
bilgiler 15181nda Tirkiye’nin Genel Biit¢e Gelirleri ile Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlar
arasinda iliski oldugu sOylenebilir. Hatta yiizeysel olarak mantiksal bakildiginda yabanci
yatirimlarin artis1 genel biitge gelirlerinin artigina sebebiyet verir bile denilebilir. Zira tilkede
faaliyet gosteren miikellef sayis1 artar ve bu da devletin vergi 6demeye tabi miikelleflerinin
sayisinin arttifi anlamina gelir. Ayrica Ozellikle dogrudan yabanci yatirimlar geldiginde
istihdam artar ve artan istihdam insanlarin gelir seviyesini yiikseltip harcamalari tetikleyebilir.
Bu durumda 6rnegin devletin katma deger vergisinden elde ettigi gelirler artabilir. Bu ve
buna benzer bircok baglamsal tahmin yapmak miimkiindiir. Kisacast bu tiir yatirimlar
geldiginde devletin elde ettigi gelirlerin artmasini beklemek dogaldir. Bu durumda daha 6nce
bahsettigimiz faiz ve yabanci yatirim iligkisi tizerinden, genel biitge gelirleri ve faiz arasinda

bir baglanti s6z konusu olabilmektedir.

Bizim ¢aligmamiz 2006 yili ocak aymdan baslayip 2017 Ocak ayinda sona ermektedir.
Aylik bazda ¢ekilen veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan elde edilmistir.

12.4 GBG Bo6limi Ekonometrik Analiz Sonuglari

Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfoy yatirimlari, dolaysiz vergilerin ve diger
yabanci yatirimlarin genel biitce gelirleri iizerindeki etkilerinin incelendigi bu caligmada
degiskenlerin genel biitge gelirleri tizerindeki etkisi SEK yontemi kullanilarak tahmin
edilmistir. Kurulan ekonometrik modelde gerekli testler asagida belirtildigi sekilde

uygulanmistir:
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Oncelikle modelin otokorelasyon sorunu igerip icermedigi Breusch-Godfrey LM Test
araciligtyla sinanmis ve otokorelasyon sorunu oldugu tespit edilmistir. Bu sorun, bagiml

degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edilmesiyle ¢ozlilmiis ve analiz tekrarlanmistir.

Zaman serisinin duraganligini test etmek i¢in birim kok sinamasi yapilmis ve

degiskenlerin hi¢ birinde birim kdk sorununa rastlanmamastir.

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢okluesdogrusallik olup olmadigi varyans sisme ¢arpant
(VIF) analiziyle incelenmis ve bagimsiz degiskenler arasinda herhangi bir dogrusal iliski

olmadig1 gortilmiistiir.

Kurulan modelde hata terimlerinin degisken varyansa sahip olup olmadiklar1 Breusch-

Pagan Test ile sinanmis ve hata terimlerinin sabit varyansa sahip olduklart goriilmiistiir.

Son olarak ise hata terimlerinin normal dagilimi1 Shapiro-Wilk Testi ile sinanmig ve hata

terimlerinin normal dagildig: tespit edilmistir.
Kurulan ekonometrik modeli ise su sekilde yorumlayabiliriz:

Giliven araliklar incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlarin genel biitce gelirleri
Uzerinde istatistiki agidan anlamsiz bir etkisi oldugu goriilmektedir. Yabanci portfoy
yatirimlari, diger yabanci yatirimlar ve dolaysiz vergilerin ise genel biit¢e gelirleri lizerinde

anlaml bir etkisi vardir.

Yabanct portfoy yatirnmlart %1°lik bir artis sergilediginde genel bitce gelirleri %0.005
azalmaktadir. Bu negatif, anlaml fakat ¢ok kii¢lik bir etkidir; yabanci portfdy yatirimlarinin

genel biitce gelirleri lizerindeki etkisi esnek degildir.

Diger yabanci yatirnmlarda meydana gelen %1 artis ise genel biitce gelirlerini %0.007
azaltmaktadir. Bu etki yine negatif, anlamli fakat ¢ok kiiciiktiir; diger yabanci yatirimlarin

genel biitce gelirleri lizerindeki etkisi esnek degildir.

Dolaysiz vergilerdeki bir birimlik artis genel biitge gelirlerinde %0,00000314 artisa
sebep olur. Yani dolaysiz vergilerde meydana gelen 1,000 TL’lik bir artis genel biitge
gelirlerinde 0,00314 TL artisa sebep olmaktadir. Bu pozitif etki yine dnemsenmeyecek kadar
kaglktdr.
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13 GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC YERINE

Faiz ilk¢aglardan itibaren, 6zellikle ticari hayatin yayginlasmasiyla birlikte bireyler
ve/veya kurumlar arasi aligveriste kendine yer edinmis; daha sonra ise geliserek biiyiik bir
mekanizme halinde sistemin isleyisinin temelini olusturmustur. ilk zamanlar temel
aligverislerde kullanilan faizin, devletler bazinda sistemlerin kabul géren temel mekanizmasi
haline gelisi belirli bir siire¢ gerektirmis ve bu siire¢ sonucu kimilerine gore yaraticinin insan
dogasin1 bu sekilde yaratmis olmasindan kaynaklanan, kimilerine gore ise tamamen
ahlaksizligin bir inikas1 olan faizin yok sayilmasi bir ¢okiis olarak arz edilmistir ve edilmeye

devam da edilmektedir.

[k caglarda faiz, basit tahil aligverislerinde kullanilmis; daha sonralar1 altin, giimiis ve
para yerine gegen her neyse onun iizerinden bir kazan¢ saglama faaliyetine donilismiistiir.
Faiz, antik toplumlarda temelde tapimaklarda soz konusuydu. Ik olarak Hammurabi
Kanunlarinda yasa baglaminda diizelmeye tabi tutuldugunu bilmekteyiz. Yani bu durum,
faizin artik kabul gordiigiinii, sadece diizenlemeye tabi tutulup kontrol altina alinmasi gereken
bir nema olarak kabul edildigini gostermektedir. Faiz, en eski medeniyetlerde bile s6z konusu
olmakla beraber, ayn1 zamanda faizin ahlaki olarak tartigilmasi da faiz kadar eskidir. Antik
Yunan filozoflarinda bu durumu alenen gérmekteyiz. Zira bircogu faizi ahlaksizlik olarak

nitelendirmis ve dogal isleyise aykir1 bir nemalanma bicimi olarak nitelendirmistir.

Ortagagda ise faiz, Arap toplumlar1 basta olmak {izere neredeyse tiim toplumlarda
vardi fakat gelisimini etkileyen ve sistemin bir temeli olusu yolundaki tarihi birikim
Avrupa’da zuhur etmistir. Ortagagda Avrupa’da, her iilkenin ekonomisini ihracata
dayandirmaya yonelik politikalar gelistiriyor olmast durumu s6z konusuydu ve bu donemde
paranin ilk kez bir meta gibi goriilmeye baslamasi durumu faizi agikca uygulanabilir
kiliyordu. Literatirde bu doénemden (Merkantilist Donem) her ne kadar faize sicak
bakilmadig1 sdylense de bu sicak bakmayis faiz oranlarinin diisliriilmeye c¢alisilmasiyla son
buluyordu. Giinlimiiz ekonomik isleyisinde faizin bu denli biiylik yer edinmesi, ilk kez
Ortagag Avrupa’smin temel ekonomik isleyisiyle alakalidir. Zira bu isleyis daha sonra sanayi
kapitalizmine temel olusturacak ve sanayi kapitalizmi de bir finans kapitalizmine doniisiip

faizi en temel alacaktir.
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Faizin, sistem isleyisinin en temel 6gesi olmasi durumu 18. yy. Avrupa’sinda meydana
gelen ve literatiirde sanayi kapitalizmi olarak bahsedilen vakiadan sonra gergeklesecektir.
Sanayi kapitalizminin baslarinda sadece liretim, tiikketim ve bu ikisinin sonucu olarak birikim
paylasimi toprak sahipleri ve kapitalistler arasinda tartisma konusu olmussa da daha sonralari
bu savasin kazanani olarak tarih sahnesine sistemli bir sekilde giris yapan kapitalist sinifin, bir
nevi sermayelerine sermaye katma istekleri faizi sistemin temeli haline getirecektir. Bu durum
somiirge ve kolonilestirme hareketleri sonucunu dogurup hem somiirme yoluyla hem de
somiirgelerden elde edilen gelirleri kapitale ¢evirme yolunda onemli bir islev gorecek olan
bankalar1 doguran sistem faizin de yerini giderek saglamlastirmistir. Daha sonralar1 cesitli
iktisadi krizler meydana gelecek ve iilkeler arasindaki sinirlarin kaldirilma operasyonlari
kolonilestirme hareketlerinin belli anlamlarda yerini alacaktir. Bu durumun Islam
cografyalarinda devam etmesinin sebebi ise; bildigimiz gibi, Bati toplumlarinda, Ulkeler
ve/veya toplumlar seviyesinde siyasi bir baglilhik veya diismanhik goriildiigii halde,
Mislimanlar iizerinde sadece dinsel ve oOzelde ise yogun olarak mezhepsel ayriliklar
hakimdir. Misal olarak, Katolik bir Fransiz, hayat ve siyasi diislincesi itibari ile Protestan bir
Ingiliz’i sevebilir; lakin Katolik bir Avusturyaliy1 sevmez. Zira birbirleriyle olan iliskilerinde
her ne kadar din ve mezhep birligi hakim ise de siyasi diisiincelerinde bir gatisma soz
konusudur. Bagka bir 6rnek vermek gerekirse; Munihli, Protestan bir Alman, ayni din ve
mezhebe mensup Sunderland’de yasayan ingiliz’e diisman goziiyle bakabilir ve ayn1 zamanda
Salzburglu Katolik bir Avusturyaliy1 dost olarak gorebilir. Clnki Avrupa mezhep savasglarini
tamamlamis ve bu durum Avrupa’da siyasi goriislerin diisiinceleri yonlendirmesine olanak
saglamistir; bunlarla beraber din neredeyse hicbir etkinlige sahip degildir. Lakin Islam
cografyalarinda isler boyle yiiriimez. Hem 1rk hem de Islam diisiincesi bu isleyiste neredeyse
higbir role sahip degildir. Islam aleminin ayrilik sebeplerinin temelinde mezhepsel durum
yatmaktadir. Sozgelimi ayni1 cografyada olmalarindan ote neredeyse ayni topragi
paylagsmalarina ragmen Yemenli Arap ve Misliiman bir $ii, mezhebi karsitliktan miitevellit
Suudi Arabistanli Arap bir Siinni ile anlasamaz; lakin kendisiyle ayni mezhebe mensup
oldugu igin bir Cegenistanli Siinni Miisliiman ile anlasabilir. Aynmi1 sekilde Turkiyeli bir
Miisliman ve Siinni bir Tiirk, Siinni olan bir Azerbaycan Tiirk’l ile anlagabilirken Kuzey
[ranli bir Sii Azeri Tiirk’ii ile mezhepsel tutumdan dolay1 anlasamayabilir. Tahranli ve Sii
olan Iranli bir Fars, kendisiyle ayni irktan olan fakat mezhepleri farkli olan Afganistanli Fars
olan 1rkdasin1 neredeyse bilmiyorken; Sii olmaktan kaynakli gerek Azerbaycan Azeri’si olsun

gerekse Tebrizli bir Azeri Tiirk’ii olsun, bir problem yasamazlar. Tiim bu érnekler bize Islam
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cografyalarinda h@kim olan anlayisin mezhebi bir durumdan kaynakli ayriliklar oldugunu
gostermektedir. Ayni zaman da bu 6rneklerden anlasilan sudur ki; 1irk ve siyaset ¢ok 6n planda
degildir. Irksal ayrimin 6n planda olamamasi sevindirici bir durumken, bu durumu mezhepsel
ayrimin kortikledigi catismalar maalesef kapatmaktadir. Bu karsigelim ittifaki anlamlarda
Islam cografyalarini her tiirlii tacize ve istismara agik hale getirmektedir. Bu durumlarda ise
giiclii olan Bati’y1 yanina ¢ekme politikasi baglaminda kendilerini neredeyse sOomiirge
konumuna sokacak kadar ileri gidebiliyorlar. Bu durum ¢ogu kez belli siyasi ve ekonomik
imtiyaz verilerek giderilmekte olup bu durumun neticesinde bagli olduklari dinin faiz

anlaminda digina fazlasiyla ¢ikabilmektedirler.

Dinlerde de faiz olgusundan pozitif anlamlarda bahsedilmemis olup, genellikle yasak
kilmmigtir. Yahudilikte kismen var olan (Sadece kendi dininden olana faiz haramdir),
Hristiyanlikta ise Katolik 6gretisinde yasak olan ve Islam’da her tiirliisii yasaklanmis olan
faizin dinler anlaminda temellendirilmesi s6z konusu olmasa da Hristiyanlikta kutsal kitap
sayilan Incil’in tek bir kalemden ¢ikmamis olmas1 ve/veya sonradan toparlanmaya ¢aligilmasi
bu dinde faiz anlaminda bir¢ok aciklik meydana getirmis, belki de Hristiyan Avrupa’nin
kendisini faiz anlammda bu kadar ileriye tasimasina sebebiyet vermistir. islam’da ise bu
yasak kesin ve tartisilmazdir. islam dinine mensup hi¢ kimse faiz anlaminda esnetici ve/veya
yikic1 hiikiimde bulunamaz. Zira islam dininin kutsal kitab1 Kur’an-1 Kerim’de bu konuda
acik hiikiimler s6z konudur. Fakat bu anlamda giiniimiiz diinyasinda kapitalist tecriibe
silsilesini yasamayan Islam toplumlari, bir nefes alma gayesi ile faizin alternatifini
aramaktadirlar. Bu anlamda cesitli sistemler Onerilmis ve Onerilmeden Gte faaliyette
bulunuyor olsalar da bu tiir sistemlerin daha sonra kapitalizme tam anlamiyla diyemesek de

belli yerlerden entegre olduklar1 goriilmiistiir.

Osmanli’da ise durum faiz agisindan c¢esitli durumlarda zuhur ederek devam
etmekteydi. Para vakiflari, faiz agisindan en belirgin kurumlardir. Tiirkiye 6zelinde ise durum
mevcut konjonktiirden biraz farkli olarak, ayni tecriibeyi edinen iilkeler bazinda ayni cografi
konumda olmasina ragmen, Avrupa’nin ilerledigi sekilde ilerlememis; bu tecriibeyi
kopyalamaya calisarak yoluna devam etmistir. Modern Tiirkiye’nin kurulusunda, teknolojik
ve iktisadi gelismeyi Bati’nin seviyesine ¢ikarmanin tek yolu olarak, Osmanli’nin Bati’nin
gerisinde kalmasiin sebeplerini de géz Oniinde bulundurduktan sonra, iktisadi faaliyetlerde

Bati1 gibi olup, Bati’da kapitalizmin ittirdigi teknolojik devrimlerin, modern Tiirkiye nin
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kurucular1 tarafindan, Bati’nin yasayip geride biraktigi ve giinimuze kadar ilerleterek

getirdigi kapitalist tecriibenin kopyalanarak, hedefe bu kopyalarla ulagilabilecegi diisiiniildii.

Bizim analizlerimizde ise, faizi yabanci yatirimlar {izerinden analiz etmek isteme
sebebimiz, kiiresellesen diinya olgusunda yabanci yatirimlarin roliinden kaynaklanmaktadir.
Bati’da belli bir seviyeye kadar getirilen kapitalizmin ana isleyis tarzinin Bati’nin teknolojik
ve iktisadi patlamasinin altinda yatan sebep olarak da gosterilen, somiirge hareketleridir.
Somiirge hareketleri gliniimiiz maksadiyla bir sOmiiriilme olmasa da ¢ok daha agiriydi.
Giliniimiiz nihai kapitalistlesme seviyesi yolunda olan o zamanin emperyalist iilkeleri, ucuz
isgiicti, dogal kaynaklara erigim ve sayabilecegimiz bir¢ok somiirme yoluyla gelisimlerini ve
kendileriyle birlikte gelistirdikleri kapitalizmi beslemislerdir. Bu anlamda kiiresellesme
olgusu merkantilist hareketle basladi diyebiliriz. Zira artik iilkeler kendi 6z siirlarindan
ziyade bagka toplumlarin sinirlarina zorla girme ve onlar1 kendilerine bagimli yapip ortak bir
yapida hareket etme olgulari s6z konusudur. Bu olay, somiirge hareketleriyle baglamis olsa da
giiniimiiz diinyasinda baska tiirlii hareket etmektedir; yabanci yatirimlarla. Onceden zorla
girdikleri yerlere simdi zorla getirilen faizden nemalanan kapitalist giiruh, s6z konusu yerlere
yatinm adi altinda gidiyor, fakat iilkeleri kendilerine bagimli hale getiriyorlar. Oyle ki,
yabanci yatirimlarin olmadigi bir gelismekte olan iilke neredeyse s6z konusu degildir.
Ozellikle portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar adi altinda gittikleri iilkelerde bagimlilik
yaratabilen sermayeler, Tllkelerin hem iktisadi hem de siyasi bagimsizliklarini

etkilemektedirler. Bahsettigimiz bu iki yatirim tiiriiniin temelde faizden beslendigi asikardir.

Analizlerimizde de goriilecegi tizere, faizin besledigi portfoy yatirimlari ve/veya diger
yatirimlar, Tiirkiye’de incelenen tarihler arasinda, ihracatin ithalati karsilama orani {izerinde,
istihdam orani iizerinde, genel biit¢e gelirleri lizerinde ve tiiketici giiven endeksi iizerinde
ekonometrik olarak negatif etki yaratmaktadirlar. Fakat genel olarak beklenen ve yasattigi 6ne
striilen etki hep pozitif olmustur. Analizlerimiz bunu durumun 6ne siiriildiigi gibi pozitif

yonlii olmadigini gostermistir.

Tiirkiye’nin faize 6dedigi miktar1 Mehmet Sarag ¢ok giizel ifade etmistir. Mehmet
Sara¢’in 2002 ve 2006 yillar1 arasinda yaptig1 analize gore Tiirkiye’nin kasasindan faiz gideri
olarak 5 yilda 184,3 milyar dolar Odemistir. Yapilan hesaplamalara goére bu parayla
Tiirkiye nin en fakir iki buguk milyon insanina on bes yil boyunca aylik 405 TL verilebilir,

Gilineydogu Anadolu Projesi bitirilebilir, on bin kilometre demiryolu yapilabilir, {ic bin

85



kilometre otoyol yaptirilabilir, 5 tane Atatiirk Baraji, 400 kilometre metro hatti désenebilir,
lclincli bogaz kopriisii yapilabilir, iki milyon gecekondu Yyerine modern Kkonutlar
yaptirilabilirdi. Tiim bu harcamalardan sonra bile 4,7 milyon dolar para kaliyordu. Ya da tiim
bunlar yerine devletin borcu 6denebilir ve devletin borcu sadece 8,7 milyar dolar olarak
kalabilirdi.>*

Sonug olarak ise faizin, bir llkeye kisa vadeli faydalarindan ¢ok, uzun vadede
gotiirdiiklerine bakmak isabetli olacaktir. Goriildiigli iizere kisa siireli rahatlamalar
ekonomilerde uzun siireli zararlara yol acabiliyor. “Faizin alternatifi var midir?” sorusunun
cevabina gelinecek olunursa, bu durumu somutlastirmak adina bir 6rnekle agiklamak isteriz.
Kanser aragtirmalarinda bir enstitiiniin ya da bir doktorun bir tedaviyle ¢ikageldigini farz
edelim. Kabul de goren bu tedavi, diinyaya duyurulsun. Sabah kalktigimizda ‘Kanser
aragtirmalar1 alaninda g¢alisan onca insan ne olacak?’ ve/veya ‘Kanserin yerine yeni bir
hastalik bulunmadan uygulamaya geg¢ilemez!” gibi konusmalarin gececegini hayal etmek bile
diisiiniilemez. Boyle bir hayal ancak ‘Hayal-i Hail’ dir. Iste, faiz de bdyledir. Bir hastaliktir.
Antik Yunan’da tapmak batiran, iinlii filozoflarin higsmima ugrayan ve ilahi dinlerde

yasaklanan bir hastaliktir.

5 Daha fazla bilgi igin bkz. Diwany, T. E. (2003). Faiz Sorunu. (M. Sarag, Cev.) Istanbul: iz Yaymcilik.
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14 EKLER

Ek-1

THRACATIN iITHALATI KARSILAMA ORANI FAiZ ILiSKiSi: EKONOMETRIK
CIKTILAR

Burada;

exim = Ihracatin ithalat: Karsilama Oran1 (Ocak 1998 — Ocak 2017)

B1 = Sabit Terim

B2:3456= Regresyon Katsayilari

dgr = Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Aylik, Milyon Dolar) (Ocak 1998 — Ocak 2017)
prt = Net Yabanci Portfoy Yatirimlari (Aylik, Milyon Dolar) (Ocak 1998 — Ocak 2017)
thr = Net Diger Yabanci Yatirimlar (Aylik, Milyon Dolar) (Ocak 1998 — Ocak 2017)

ex = Bir Onceki Aya Gore Thracat Degisim Oranlar1 (Ocak 1998 — Ocak 2017)

im = Bir Onceki Aya Gore Ithalat Degisim Oranlari (Ocak 1998 — Ocak 2017)

e = Stokastik Hata Terimi

Inexim = B1 + B2 Indgr + B3 Inprt + B4 Inthr + psex + s im + e

Degiskenler  Ortalama Standart Minimum  Maksimum
Deger Sapma Deger Deger

Inexim 4.166251 0.1237342 3.735174 4.532087
Indgr 6.556894 0.0025492 6.520001 6.559512
Inprt 8.494628 0.0003779 8.489119 8.494854
Inthr 8.400091 0.000414 8.394026 8.400305

ex 10.70999 17.26067 -41.12497 61.96375

im 10.64899 2457717 -43.70857 63.3594
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Inexim

1(0)
(1)
1(2)
1(3)
1(4)
1(5)

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

Indgr

1(0)
1(1)
1(2)
1(3)
1(4)
1(5)

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

Inprt

1(0)
1(2)
1(2)

Interpolasyonlu Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuclari

MacKinnon*

0.0000
0.0001
0.0011
0.0016
0.0009
0.0006

MacKinnon*

0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

MacKinnon*

0.0000
0.0000
0.0000

t istatistik
Degeri

-6.694
-4.624
-4.066
-3.964
-4.119
-4.216

t Istatistik
Degeri

-13.921
-9.534
-1.422
-6.279
-5.362
-4.841

t Istatistik
Degeri

-14.804
-10.523
-8.152
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1%

-3.468
-3.468
-3.468
-3.469
-3.469
-3.469

1%

-3.468
-3.468
-3.468
-3.469
-3.469
-3.469

1%

-3.468
-3.468
-3.468

5%

-2.882
-2.882
-2.882
-2.882
-2.882
-2.882

5%

-2.882
-2.882
-2.882
-2.882
-2.882
-2.882

5%

-2.882
-2.882
-2.882

10%

-2.572
-2.572
-2.572
-2.572
-2.572
-2.572

10%

-2.572
-2.572
-2.572
-2.572
-2.572
-2.572

10%

-2.572
-2.572
-2.572



1(3) 0.0000 -7.169 -3.469 -2.882 -2.572
1(4) 0.0000 -6.416 -3.469 -2.882 -2.572
1(5) 0.0000 -5.826 -3.469 -2.882 -2.572
*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri
Inthr MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri
1(0) 0.0000 -13.995 -3.468 -2.882 -2.572
1(1) 0.0000 -10.212 -3.468 -2.882 -2.572
1(2) 0.0000 -8.177 -3.468 -2.882 -2.572
1(3) 0.0000 -7.068 -3.469 -2.882 -2.572
1(4) 0.0000 -6.348 -3.469 -2.882 -2.572
1(5) 0.0000 -5.735 -3.469 -2.882 -2.572
*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri
ex MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri
1(0) 0.0000 -6.273 -3.468 -2.882 -2.572
*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri
im MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri
1(0) 0.0009 -4.124 -3.468 -2.882 -2.572
*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri
regress Inexim Indgr Inprt Inthr ex im
SS df MS Gozlem Sayisi 228
Model 1.48533858 5 0.297067716 F(5, 222) 33.14
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Residua | 1.99006513 222 0.008964257 P>F 0.0000

I

Total 3.47540371 227 0.015310148 R? 0.4274

Adj R2 0.4145
Root MSE 0.0946
8
Inexim Regresyon Standart t P>|t| [95% Giiven Arahgi]
Katsayilari Sapma

Indgr 0.0112878 0.0084513 1.34 0.184 - 0.0280088
0.0054332

Inprt -0.0060914 0.0025463 -2.39 | 0.018 - -0.0010534
0.0111295

Inthr -0.0089192 0.0026069 -3.42 | 0.001 | -0.014077 | -0.0037613

ex 0.0038874 0.0005222 7.44 | 0.000 | 0.0028582 | 0.0049165

im -0.0043439 0.0003684 -11.79 | 0.000 - -0.0036179
0.0050699

Sabit 16.46399 192.4541 0.09 | 0.932 | -362.8068 | 395.7347

Terim

estat bgodfrey - Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags(p) Chi? df Prob > Chi?
1 82.352 1 0.0000

Burada otokorelasyon problemi oldugundan birinci gecikmeyi modele dahil ediyoruz.
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regress Inexim L.Inexim Indgr Inprt Inthr ex im

SS df MS Gozlem Sayisi 227
Model 2.09028143 6 0.348380239 F(6, 220) 55.67
Residual | 1.37673576 220 0.00625789 P>F 0.0000
Total 3.46701719 226 0.015340784 R? 0.6029
Adj R? 0.5921
Root MSE 0.0791
1
Inexim Regresyon Standart t P>|t| [95% Giiven Arahgi]
Katsayilar: Sapma
L.Inexim 0.4781553 0.0482989 9.90 | 0.000 | 0.3829675 | 0.573343
Indgr 0.4314172 2.087028 0.21 | 0.836 | -3.681709 | 4.544544
Inprt 5.233532 14.18003 0.37 | 0.712 | -22.71256 | 33.17962
Inthr -29.14449 12.88317 -2.26 | 0.025 | -54.53471 | -3.754277
ex 0.0029258 0.0004476 6.54 | 0.000 | 0.0020437 | 0.0038079
im -0.0029673 0.0003388 -8.76 | 0.000 | -0.003635 | -0.0022996
Sabit 199.7052 161.863 1.23 | 0.219 | -119.2952 | 518.7056
Terim

estat bgodfrey - Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p)

Chi?

df

Prob > Chi?

1

0.3

1

0.8622

estat vif
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Degiskenler VIF 1VIF

im 2.5 0.399385
ex 2.16 0.461951
L.Inexim 1.29 0.773122
Inprt 1.04 0.959861
Inthr 1.03 0.969125
Indgr 1.03 0.974313
Ortalama VIF 151

estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Inexim

Chi4(1) 0.96

Prob > Chi? 0.3284

swilk hatalL

Shapiro-Wilk W test for normal data

Degiskenler GoOzlem w \Y z Prob>z
Hata Terimlerinin 227 0.98574 2.376 2.004 0.2254
Dagilist

twoway (scatter hatal. m)
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Ek-2
ISTIHDAM ORANI FAiZ ILiSKiSi: EKONOMETRIK CIKTILAR
Burada;
empr = Istihdam Orami (Subat 2005 — Ocak 2014)
B1 = Sabit Terim
B23456= Regresyon Katsayilari
dgr = Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Aylik, Milyon Dolar) (Subat 2005 — Ocak 2014)
prt = Net Yabanci Portfoy Yatirimlari (Aylik, Milyon Dolar) (Subat 2005 — Ocak 2014)
thr = Net Diger Yabanci Yatirimlar (Aylik, Milyon Dolar) (Subat 2005 — Ocak 2014)
emp = Isgiicii Oraninin Bir Onceki Aya Gére Degisim Oran1 (Subat 2005 — Ocak 2014)
unp = Issiz Sayisinin Bir Onceki Aya Gore Degisim Orani1 (Subat 2005 — Ocak 2014)
e = Stokastik Hata Terimi

empr = B1 + B2 dgr + B3 prt + p4 thr + psemp + ps unp + e
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Degiskenler

empr
dgr
prt
thr

emp

unp

Ortalama
Deger

0.0430287
-1051.991
-1085.213
-1779.806
0.2636556
0.3450602

Standart
Sapma

0.0022584
1029.2162
2322.958
2832.447
1.19639
4.452279

Minimum
Deger

0.0385
-6752
-9341
-1495

-1.9185
-10.6801

Maksimum
Deger

0.0474
160
4778
4477
2.9149
11.3561

INTERPOLASYONLU DICKEY-FULLER BIiRIiM KOK TEST SONUCLARI

empr

1(0)
1(1)
1(2)
1(3)
1(4)
1(5)

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

dgr

1(0)
1(1)
1(2)
1(3)

MacKinnon*

0.2994
0.0000
0.0800
0.4378
0.2742
0.6753

MacKinnon*

0.0000
0.0000
0.0001
0.0001

t Istatistik
Degeri

-1.971
-4.989
-2.666
-1.687
-2.029
-1.196

t Istatistik
Degeri

-9.725
-6.842
-4.602
-4.574
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1%

-3.508
-3.508
-3.508
-3.509
-3.509
-3.509

1%

-3.508
-3.508
-3.508
-3.509

5%

-2.890
-2.890
-2.890
-2.890
-2.890
-2.890

5%

-2.890
-2.890
-2.890
-2.890

10%

-2.580
-2.580
-2.580
-2.580
-2.580
-2.580

10%

-2.580
-2.580
-2.580
-2.580



1(4) 0.0464 -2.891 -3.509 -2.890 -2.580
1(5) 0.1320 -2.435 -3.509 -2.890 -2.580

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

prt MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri
1(0) 0.0000 -7.126 -3.508 -2.890 -2.580
1(1) 0.0000 -5.595 -3.508 -2.890 -2.580
1(2) 0.0011 -4.063 -3.508 -2.890 -2.580
1(3) 0.0070 -3.542 -3.509 -2.890 -2.580
1(4) 0.0413 -2.936 -3.509 -2.890 -2.580
I(5) 0.1121 -2.514 3509  -2.890  -2.580

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

thr MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri

1(0) 0.0000 -8.820 -3.508 -2.890 -2.580
1(1) 0.0000 -5.593 -3.508 -2.890 -2.580
1(2) 0.0030 -3.789 -3.508 -2.890 -2.580
1(3) 0.0007 -4.173 -3.509 -2.890 -2.580
1(4) 0.0011 -4.074 3509  -2.890  -2.580
1(5) 0.0084 -3.485 -3.509 -2.890 -2.580

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

emp MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri
1(0) 0.0000 -5.342 -3.508 -2.890 -2.580

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri
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unp MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri

1(0) 0.0009 -3.980 -3.508 -2.890 -2.580

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri
regress empr dgr prt thr emp unp
SS df MS Gozlem Sayisi 108
Model 0.000086583 5 0.000017317 F(5, 102) 3.85
Residua | 0.000459138 102 4.5014e-06 P>F 0.0031
I
Total 0.000545721 107 5.1002e-06 R? 0.1587
Adj R2 0.1174
Root MSE 0.0021
2
empr Regresyon Standart t P>|t| [95% Gulven Arahgi]
Katsayilar: Sapma
dgr 7.21e-08 2.05e-07 0.35 | 0.726 | -3.34e-07 4.78e-07
prt -3.39%-07 8.95e-08 -3.79 | 0.000 | -5.17e-07 | -1.62e-07
thr -1.32e-07 7.75e-08 -1.70 | 0.092 | -2.86e-07 2.18e-08
emp 0.0002124 0.0002226 0.342 | 0.000 - 0.000654
0.0002291
unp 8.28e-06 0.0000614 0.13 | 0.893 - -0.00013
0.0001134

Sabit 0.0424428 0.0003825 110.9 | 0.000 | 0.0416841 | 0.0432015
Terim 6

estat bgodfrey - Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p)

Chi?

df

Prob > Chi?

1

91.111

1

0.0000
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Burada otokorelasyon problemi oldugundan birinci gecikmeyi modele dahil ediyoruz.

regress Inempr L.Inempr Indgr Inprt Inthr emp unp

SS df MS Gozlem Sayis1 | 107

Model 0.000532449 6 0.000088742 F(6, 100) 12607.62

Residual | 7.0387e-07 100 7.0387e-09 P>F 0.0000

Total 0.000533153 106 5.0297e-06 R? 0.9987
Adj R? 0.9986
Root MSE 8.4e-05

empr Regresyon Standart t P>[t| [95% Giiven Arahgi]

Katsayilari Sapma

L.empr 0.9891944 0.0039256 | 251.99 | 0.000 | 0.9814061 | 0.9969826

dgr 4.78e-10 8.14e-09 0.06 0.953 | -1.57e-08 1.66e-08

prt -1.16e-08 3.77e-09 -3.09 | 0.003 | -1.91e-08 | -4.16e-09

thr -8.59e-09 3.11e-09 -2.76 | 0.007 | -1.48e-08 | -2.42e-09

emp 0.0004619 8.87e-06 52.10 | 0.000 | 0.0004444 | 0.0004795

unp -0.0000518 2.44e-06 -21.23 | 0.000 - -0.0000566

0.0000566
Sabit 0.0003833 0.000168 2.28 | 0.025 | 0.0000501 | 0.0007166
Terim
estat bgodfrey - Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags(p) Chi? df Prob > Chi?
1 0.028 1 0.8673
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estat vif

Degiskenler VIF 1VIF
unp 1.79 0.558128
emp 1.71 0.584632
L.Inempr 1.19 0.842431
prt 1.17 0.853340
thr 1.17 0.857919
dgr 1.06 0.941874
Ortalama VIF 1.35

estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Inempr

Chi2(1) 0.22

Prob > Chi? 0.6385

swilk hatalL

Shapiro-Wilk W test for normal data

Degiskenler GoOzlem w \Y z Prob>z
Hata Terimlerinin 107 0.99284 0.625 -1.045 0.85201
Dagilist

twoway (scatter hataL. m)
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Hata Terimlerinin Dagilisi
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TUKETICI GUVEN ENDEKSI FAiZ ILISKiSi: EKONOMETRIK CIKTILAR
Burada;
tge = Tiiketici Gliven Endeksi (Subat 2012 — Ocak 2017)
B1 = Sabit Terim
B2.34= Regresyon Katsayilari
dgr = Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Aylik, Milyon Dolar) (Subat 2012 — Ocak 2017)
prt = Net Yabanci Portfoy Yatirimlari (Aylik, Milyon Dolar) (Subat 2012 — Ocak 2017)
thr = Net Diger Yabanci Yatirimlar (Aylik, Milyon Dolar) (Subat 2012 — Ocak 2017)
e = Stokastik Hata Terimi

empr = B1 + B2 Intge + B3 Inprt + B4 Inthr + e
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Degiskenler

tge
Indgr
Inprt

Inthr

Ortalama
Deger

71.79
-6.111045
-3.465172

-3.21952

Standart
Sapma

4.974808
2.528191
6.672445
6.820686

Minimum
Deger

58.5
-7.851661
-9.142169
-9.002085

Maksimum
Deger

0.0474
79.6
8.090709
8.39931

INTERPOLASYONLU DICKEY-FULLER BiRiM KOK TEST SONUCLARI

Intge

1(0)
1(1)
1(2)
1(3)
1(4)
1(5)

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

Indgr

1(0)
1(1)
1(2)
1(3)
1(4)
1(5)

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

MacKinnon*

0.0503
0.0249
0.1587
0.3062
0.4558
0.3624

MacKinnon*

0.0000
0.0000
0.1279
0.1313
0.1606
0.0163

t Istatistik
Degeri

-2.859
-3.123
-2.342
-1.956
-1.652
-1.837

t Istatistik
Degeri

-7.882
-5.708
-2.451
-2.438
-2.336
-3.270

100

1%

-3.567
-3.569
-3.570
-3.572
-3.573
-3.574

1%

-3.567
-3.569
-3.570
-3.572
-3.573
-3.574

5%

-2.923
-2.924
-2.924
-2.925
-2.926
-2.927

5%

-2.923
-2.924
-2.924
-2.925
-2.926
-2.927

10%

-2.596
-2.597
-2.597
-2.598
-2.598
-2.598

10%

-2.596
-2.597
-2.597
-2.598
-2.598
-2.598



Inprt MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri
1(0) 0.0012 -4.047 -3.567 -2.923 -2.596
1(1) 0.0204 -3.193 -3.569 -2.924 -2.597
1(2) 0.0936 -2.597 -3.570 -2.924 -2.597
1(3) 0.0916 -2.607 -3.572 -2.925 -2.598
1(4) 0.3238 -1.918 -3.573 -2.926 -2.598
1(5) 0.3976 -1.766 -3.574 -2.927 -2.598
*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri
Inthr MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri
1(0) 0.0000 -8.302 -3.567 -2.923 -2.596
1(1) 0.0000 -5.207 -3.569 -2.924 -2.597
1(2) 0.0000 -5.182 -3.570 -2.924 -2.597
1(3) 0.0003 -4.391 -3.572 -2.925 -2.598
1(4) 0.0429 -2.922 -3.573 -2.926 -2.598
1(5) 0.4209 -1.720 -3.574 -2.927 -2.598
*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklagik p-degerleri
regress empr dgr prt thr emp unp
SS df MS Gozlem Sayisi 60
Model 0.11404686 7 0.016292409 F(57 52) 4.66
Residua | 0.18173484 52 0.003494901 P>F 0.0004
I
Total 0.295781699 59 0.005013249 R? 0.3856
Adj R? 0.3029
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Root MSE 0.0591
2
Intge Regresyon Standart t P>[t| [95% Giiven Arahgi]
Katsayilar: Sapma

Indgr -0.0024074 0.0030922 -0.78 | 0.440 - 0.0037975
0.0086123

Inprt -0.0034057 0.0012623 -2.70 | 0.009 - -0.0008728
0.0059386

Inthr -0.0040244 0.0011839 -3.40 | 0.001 -0.0064 | -0.0016488

d38 -0.0826191 0.0617512 -1.34 | 0.187 | -0.206532 | 0.0412937

d40 -0.0917912 0.0618674 -1.48 | 0.144 - 0.0323548
0.2159372

d46 0.090441 0.0619081 1.46 | 0.150 - 0.2146687
0.0337868

d59 -0.0950156 0.061402 -1.55 | 0.128 - 0.0281965
0.2182278

Sabit 4.23483 0.0216094 195.9 | 0.000 | 4.191467 | 4.278192

Terim 7

estat bgodfrey - Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p)

Chi?

df

Prob > Chi?

26.389

1

0.0000

Burada otokorelasyon problemi oldugundan birinci gecikmeyi modele dahil ediyoruz.

regress Inempr L.Inempr Indgr Inprt Inthr emp unp

SS

df

MS

Gozlem Sayis1

60

Model

0.11404686

7 0.016292409

F(57 52)

4.66
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Residua | 0.18173484 52 0.003494901 P>F 0.0004

I

Total 0.295781699 59 0.005013249 R? 0.3856
Adj R? 0.3029
Root MSE 0.0591

2
Intge Regresyon Standart t P>[t| [95% Giiven Arahgi]
Katsayilari Sapma

L.Intge 0.732112 0.076185 9.61 | 0.000 | 0.5790899 | 0.8851341

Indgr -0.0017606 0.0018427 -0.96 | 0.344 - 0.0019405
0.0054617

Inprt -0.0011855 0.0007848 -151 | 0.137 - -0.0003908
0.0027618

Inthr -0.0015618 0.0007482 -2.09 | 0.042 - -0.0000591
0.0030646

d38 -0.0585445 0.0368479 -1.59 | 0.118 - 0.0154667
0.1325557

d40 -0.0335077 0.0373172 -0.9 0.374 - 0.041446
0.1084614

d46 0.179018 0.0379727 1.46 | 0.000 - 0.2552883
0.1027477

d59 -0.0798791 0.0365916 -1.55 | 0.034 - 0.0063826
0.1533755

Sabit 1.121779 0.3242191 195.9 | 0.001 | 0.470566 1.772992

Terim 7

estat bgodfrey - Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p)

Chi?

df

Prob > Chi?

1

0.977

1

0.3230
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estat vif

Degiskenler VIF 1VIF
L.Intge 1.36 0.733357
Inprt 1.30 0.768944
Inthr 1.23 0.812929
Indgr 1.03 0.967766
d46 1.14 0.874024
d40 1.10 0.904999
d38 1.08 0.928197
d40 1.06 0.941244
Ortalama VIF 1.16

estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Inempr

Chi%(1) 1.33

Prob > Chi? 0.2490

swilk hatalL

Shapiro-Wilk W test for normal data

Degiskenler GoOzlem w \ z Prob>z
Hata Terimlerinin 59 0.98912 0.584 -1.159 0.87681
Dagilist
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twoway (scatter hatal. m)

Hata Terimlerinin Dagilisi
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GENEL BUTCE GELIRLERI FAiZ ILiSKiSi: EKONOMETRIK CIKTILAR
Burada;
gb = Genel Bitce Gelirleri (Aylik, Bin TL) (Ocak 2006 — Ocak 2017)
B1 = Sabit Terim
B2:345= Regresyon Katsayilari
dgr = Net Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Aylik, Milyon Dolar) (Ocak 2006 — Ocak 2017)
prt = Net Yabanci Portfoy Yatirimlari (Aylik, Milyon Dolar) (Ocak 2006 — Ocak 2017)
thr = Net Diger Yabanci Yatirimlar (Aylik, Milyon Dolar) (Ocak 2006 — Ocak 2017)
tax = Dolaysiz Vergi Gelirleri (Aylik, Bin TL) (Ocak 2006 — Ocak 2017)
e = Stokastik Hata Terimi

Ingb = B1 + B2 Indgr + B3 Inprt + B2 Inthr + s tax + e
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Degiskenler

Ingb
Indgr
Inprt
Inprt

tax

Ortalama
Deger

16.41002
-6.367402
-2.557714
-3.445667

7251261

Standart
Sapma

0.2114548
2.081906
6.837245
6.775187
3886290

Minimum
Deger

15.80215
-8.817594
-9.142169
-9.002085

2138115

Maksimum
Deger

16.9106
7.04316
8.471777
8.406708
2.12e+07

INTERPOLASYONLU DICKEY-FULLER BiRiM KOK TEST SONUCLARI

Ingb

1(0)
1(1)
1(2)
1(3)
1(4)
1(5)

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

Indgr

1(0)
1(1)
1(2)
1(3)
1(4)

MacKinnon*

0.0000
0.0002
0.0777
0.0510
0.1321
0.2204

MacKinnon*

0.0000
0.0000
0.0003
0.0011
0.0050

t Istatistik
Degeri

-6.914
-4.510
-2.679
-2.853
-2.435
-2.162

t Istatistik
Degeri

-11.667
-8.397
-4.381
-4.068
-3.643

106

1%

-3.499
-3.500
-3.500
-3.500
-3.501
-3.501

1%

-3.499
-3.500
-3.500
-3.500
-3.501

5%

-2.888
-2.888
-2.888
-2.888
-2.888
-2.888

5%

-2.888
-2.888
-2.888
-2.888
-2.888

10%

-2.578
-2.578
-2.578
-2.578
-2.578
-2.578

10%

-2.578
-2.578
-2.578
-2.578
-2.578



1(5) 0.0008 -4.137 -3.501 -2.888 -2.578

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

Inprt MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri
1(0) 0.0000 -7.880 -3.499 -2.888 -2.578
1(1) 0.0000 -6.245 -3.500 -2.888 -2.578
1(2) 0.0000 -4.901 -3.500 -2.888 -2.578
1(3) 0.0002 -4.481 -3.500 -2.888 -2.578
1(4) 0.0063 -3.575 -3.501 -2.888 -2.578
1(5) 0.0298 -3.058 -3.501 -2.888 -2.578

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

Inthr MacKinnon* t Istatistik 1% 5% 10%
Degeri
1(0) 0.0000 -9.519 -3.499 -2.888 -2.578
1(1) 0.0000 -6.049 -3.500 -2.888 -2.578
1(2) 0.0000 -4.871 -3.500 -2.888 -2.578
1(3) 0.0002 -4.559 -3.500 -2.888 -2.578
1(4) 0.0105 -3.415 -3.501 -2.888 -2.578
1(5) 0.0701 -2.724 -3.501 -2.888 -2.578

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri

tax MacKinnon* t istatistik 1% 5% 10%
Degeri
1(0) 0.0000 -8.457 -3.499 -2.888 -2.578

*MacKinnon, Z (t) i¢in yaklasik p-degerleri
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regress Ingb Indgr Inprt Inthr tax

SS df MS Gozlem Sayisi 133

Model 3.21741096 4 0.80435274 F(4, 128) 38.35

Residua | 2.6847204 128 0.020974378 P>F 0.0000

I

Total 5.90213136 132 0.044713116 R? 0.5451

Adj R? 0.5309
Root MSE 0.1448
3
Ingb Regresyon Standart t P>[t| [95% Giiven Arahgi]
Katsayilari Sapma

Indgr -0.0034724 0.0063022 -0.55 | 0.583 - 0.0089976
0.0159424

Inprt -0.0052399 0.0018549 -2.82 | 0.005 - -0.0015696
0.0089102

Inthr -0.0089255 0.0018973 -4.70 | 0.000 - -0.0051714
0.0126797

tax 3.58e-08 3.33e-09 10.75 | 0.000 2.92e-08 4.24e-08

Sabit 8.28e-06 0.0541914 296.8 | 0.000 | 15.97701 16.19146

Terim 0

estat bgodfrey - Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags(p) Chi? df Prob > Chi?
1 12.673 1 0.0004

Burada otokorelasyon problemi oldugundan birinci gecikmeyi modele dahil ediyoruz.

regress Ingb L.Ingb Indgr Inprt Inthr tax
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SS df MS Gozlem Sayisi 132
Model | 3.41179998 5 0 .682359996 F(4, 128) 35.68
Residual | 2.40936914 126 0.019121977 P>F 0.0000
Total 5.82116912 131 0.044436406 R? 0.5861
Adj R? 0.5697
Root MSE 13828
Ingb Regresyon Standart t P>|t| [95% Giiven Arahgi]
Katsayilar: Sapma
L.Ingb 0.2190232 0.0622148 3.52 0.001 | 0.095902 | 0.3421444
Indgr -0.0025077 0.0060236 -0.42 | 0.678 - 0.0094127
0.0144282
Inprt -0.0052134 0.0017772 -2.93 | 0.004 |-.0087303 | -0.0016964
Inthr -0.0074904 0.0018696 -4.01 | 0.000 - -0.0037906
0.0111902
tax 3.14e-08 3.38e-09 9.28 | 0.000 | 2.47e-08 3.81e-08
'Srab'it 12.53473 1.01067 12.40 | 0.000 | 10.53465 14.53482
erim

estat bgodfrey - Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags(p) Chi? df Prob > Chi?
1 0.014 1 0.9069
estat vif
Degiskenler VIF 1VIF
L.Ingb 1.19 0.839410

109




tax 1.18 0.845002

Inthr 1.10 0.905015
Indgr 1.09 0.921217
Inprt 1.01 0.985302
Ortalama VIF 1.12

estat hettest
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of Inempr

Chi{(1) 1.81

Prob > Chi? 0.1791

swilk hatalL

Shapiro-Wilk W test for normal data

Degiskenler GoOzlem w \Y z Prob>z
Hata Terimlerinin 132 0.98632 1.427 0.801 0.21149
Dagilist

twoway (scatter hatal. m)
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