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OZET

Faiz kavramui tarihi milattan 6ncesine dayanan ekonomik hayatin i¢inde varolan bir
kavramdir. Faiz ilk olarak M.O. 3500 yilinda Hammurabi Kanunlari’nda ge¢mektedir.
Yiizyillarca gegen siirede ekonomik hayatin gelismesi ile birlikte farkli yonden faizi
tanimlama ¢abalar1 olmus, birgok goriis ve teori ortaya atilmigtir. Faizin gesitli kanunlarla ve
dinsel metinlerde yasaklanmis olmasina ragmen ekonomik hayatin karmasikligi, giinlimiizde
faizi bir zorunluluk olarak karsimiza c¢ikarmistir. Uygulamada faizin birgok tiirii

bulunmaktadir. Bu ¢aligmanin kapsami geregi reel faiz kavrami ele alinmistir.

Faiz enflasyon farkindan olusan reel faiz kavrami, ekonominin genel dinamiklerini
etkilemesi nedeniyle ekonomik karar vericilerin dikkat ettigi gostergelerden biridir.
Ekonominin geneli lizerinde etkili olan bir faktoriin diger hangi gostergelere etki ettigi de ilgi
uyandiran hususlardandir. Bu g¢alismada reel faizin ekonomik gostergelere ve BIST 100

endeksine etkisi arastirilmistir.

Calismada reel faizin ekonomik gostergelerle ve BIST 100 Endeksi ile olan iliskisini
belirlemek igin korelasyon analizi uygulanmis ve degiskenler arasindaki iligski yon ve derece
bakimindan ortaya konulmustur. Daha sonra da reel faizin ekonomik gostergelere ve BIST
100 Endeksi'ne etkisini rakamsal olarak ifade edebilmek icin regresyon analizi yapilmistir.
Korelasyon analizinde reel faizin yurti¢i tasarruflar1 pozitif, BIST 100 Endeksi’ ni ise negatif
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Diger degiskenlerden 6zel sektdr yatirim harcamalari, sicak
para ve cari agik ile iligkiler ise kismen teori ile uyumsuz ve zayif iliskili olarak
sonu¢lanmistir. Reel faizin reel efektif doviz kuruna olan etkisi ise korelasyon katsayist olarak
anlamsiz bulgu olarak gdzlemlenmektedir. Regresyon analizinde reel faizin BIST 100
Endeksi’ ni negatif etkiledigi, yurti¢i tasarruflara olan etkisinin ise katsayinin anlamsiz olmasi

nedeniyle belirsiz oldugu sonucuna ulasilmstir.

Anahtar Kelimeler: Faiz, reel faiz, doviz kuru, BIST 100, yurtici tasarruf, sicak para,

cari acik, regresyon analizi, korelasyon analizi



SUMMARY

The concept of the interest rate is a concept that exists in economic life its history
based on the B.C. For the first time B.C. in 3500 in law of the Hammurabi was mentioned
from it. Interest has been on effort to define the different aspects, have been proposed many
views and theories. Although it was prohibited by various laws and religious texts and today
the complexity of economic life, it has confronted us as a necessity. In practice, there are
many type of interest rate. In the study, the concept of the real interest rates were discussed.

The formed by subtracting the inflation rate from interest rate the concept of the real
interest rate is one of the indicator considers that economic policy makers, due to the effects
of the overall economy. An indicator having an impact on the overall economy is one of the
intriguing issues that impact on which other indicators. To this intriguing issues intended to
answer that, in this study were researched the effects of the real interest rate to economic

indicators and Istanbul Stock Exchange 100 Endex.

In the empirical part of study, it was applied correlation analysis to determine the
relationships between the real interest rate and the economic indicators, Istanbul Stock
Exchange 100 Index and the relationship between variables were introduced as direction and
degree. Regression analysis was performed to express as numerically the effects of the real
interest rate to economic indicators and Istanbul Stock Exchange 100 Index. According to
analysis results, the real interest rate has concluded affected the domestic savings positively,
Istanbul Stock Exchange 100 Index negatively. The relations between the real interest rate
and other variables such as private sector investment spendings, short term capital movements
and current account deficit resulted partly incompatible with the teory and weak relation by
correlation analysis. The effect of the real interest rate to the real effective exchange rate was
observed as insignificant evidence in terms of correlation coefficent. In regression analysis, it
was concluded that the effect of the real interest rate to domestic savings.

Keywords: Interest rate, real interest rate, exchange rate, BIST 100, domestic
savings, short term capital movements, current account deficit, regression analysis, correlation

analysis
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GIRIS

Faiz kavrami, tarihi M.O. 3500 yillara dayanan ve her c¢agda varligini gdsteren
ekonomik bir terimdir. Tarihsel siirecine bakildiginda, ilk¢agdaki uygulamalarda tapinaklar
aracilifiyla gerceklestirilen faiz islemleri, ortacag ve yeni¢agda farkli bakis acilari 1s181inda
daha da gelismis ve kurumsallagan bir yapiya doniligsmiistiir. Her ¢agda dénemin filozoflar1 ve
dini otoriteleri tarafindan elestirilen faiz uygulamalari, toplumsal yapinin ve ekonomik
hayatin degismesiyle birlikte uygulama alan1 gelismis ve zamanla getirilen farkli yorumlarla

daha genis uygulama alani bulmustur.

Avrupadaki ronesans ve reform hareketlerinin yanisira sanayi devriminin de etkisi ile
faiz lizerindeki kisitlayici etki azalmis, ekonomi biliminin dogusuyla birlikte faize yonelik
uygulamalar daha yogun kullanilir bir hal almistir. Bundan sonraki siirecte faizin tanimlari ve
ekonomik islerligi iizerine caligmalar yapilmistir. Faizin ekonomideki yeri ile ilgili yapilan
tanimlar, zamanla ekonomik iligkilerin daha karmasik hale gelmesiyle yetersiz kalmis, bunun
iizerine yeni tanimlar gelistirilerek giiniin sartlarina uyarlanmaya ¢alisilmistir. Modern ¢aga
gelindiginde ve kiiresellesme siirecinin yasandigi ¢agdas dénemde faiz uygulamalari daha
karmasik bir hal almistir. Yapilan farkli arastirmalarla faizin ekonomi tizerindeki etkisi

aciklanmaya calisilmistir.

Faiz, tarihsel siirecinden de goriildiigii gibi ekonominin genelini etkileyen bir faktor
olmasi nedeniyle ekonomik karar alicilarin dikkat ettigi bir kavramdir. Ekonomide faiz
oraninin degigmesi bircok ekonomik gostergeyi dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir.
Bu nedenle ekonomik istikrar1 saglamay1 kendine amag¢ edinen kamu otoritelerinin de dikkat
ettigi bir unsurdur. Ekonomik istikrar saglama goérevine sahip kamu otoriteleri faiz lizerine

politikalar gelistirmektedir.

20. yy da ekonomideki parasal uygulamalar ve yapisal sorunlar enflasyon sorunu ile
ekonomileri kars1 karsiya birakmistir. Enflasyon ekonominin fiyat davramislarimi bozarak
ekonomiye maliyet yliklemektedir. Bu maliyeti bertaraf etmek icin faiz, giiniimiizde

enflasyonla miicadelede bir arag¢ olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Giincel uygulamalarda yiiksek enflasyona sahip ekonomiler, enflasyonla miicadele
edebilmek i¢in faiz uygulamalarima bir politika g¢ercevesinde degerlendirmekte ve asiri

enflasyon ile miicadelede faiz politikas1 uygulamaktadir. Enflasyonu kontrol altina alabilmek



icin kamu otoriteleri faiz arttirma politikalar1 uygulamakta ve bu durumda faiz ve enflasyon

ekonomik yapiy1 etkileyen iki unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Faiz ve enflasyon, yatirimcilarin yatirim kararlarini, tiikketicilerin tiiketim kararlarini
etkilemektedir. Ayn1 zamanda disa agik ekonomilerde uluslararasi para hareketlerinin de
temelinde bir etkisi bulunmaktadir. Bu sayede cari agik veren ekonomilerin dis kaynak
saglamasinda etkin bir gorev istlenmektedir. Ancak faizi bir maliyet unsuru veya getiri
saglayan bir etken olarak diisiindiigiimiizde rasyonel bir karar vericinin ayni zamanda
enflasyon olgusunu da goz 6niinde bulundurmasi1 gerekmektedir. Bu iki unsurun iliskisi de
reel faiz kavramimi ortaya c¢ikarmaktadir. Reel faiz, ekonominin genel dinamiklerini
etkilemesi nedeniyle ekonomik karar alicilarin dikkat ettigi gostergelerden biri olup,
ekonominin geneli tizerinde etkili olan bir gostergenin hangi diger gostergelere etki ettigi de
merak uyandiran unsurlardandir. Bu ¢alisma beklenen reel faizin ekonomik gdstergelere ve

BIST 100 endeksine etkisini ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Bu kapsamda c¢alismanin birinci boliimiinde reel faizin secilmis ekonomik
gostergelere etkisi kavramsal cercevede incelenmistir. Oncelikle faizin tanimi ve faiz
enflasyon iligkisi kapsaminda reel faiz kavrami agiklanmis, reel faizin ekonomik gostergeler
olarak nitelenen yurtici tasarruflara, 6zel tiiketim harcamalarina, kisa vadeli sermaye
hareketlerine, cari agiga, reel efektif doviz kuruna ve sermaye piyasasinin bir gostergesi olan
Borsa Istanbul 100 endeksine olan etkisi literatiir taramalari ile degerlendirilmistir. Tezin
ikinci bolimiinde, faizin tarihsel gelisimi ilk¢ag, ortagag, yeni¢ag ve yakingag olarak ele
alimmis ve ayn1 boliimde iktisat ekoliiniin olusmasinda katkist bulunan iktisat okullarinin faiz
hakkindaki goriislerine yer verilmistir. Caligmanin son boliimii olan uygulama kisminda ise
reel faizin ekonomik gostergelerle ve BIST 100 endeksi ile olan iliskisini belirlemek igin
korelasyon analizi uygulanmis ve degiskenler arasindaki iligki yon ve derece bakimindan
analiz edilmistir. Daha sonra reel faizin ekonomik godstergelere ve BIST 100 Endeksi'ne

etkisini rakamsal olarak ifade edebilmek amaciyla regresyon analizi yapilmistir.



1. BOLUM
FAIZIN TARIHSEL GELISIMi VE BASLICA FAiIZ TEORILERI

1.1.Faizin Tarihsel Gelisimi Tle Tlgili Goriisler ve Uygulamalar

Faiz, iktisadi faaliyetlerde bulunulan her dénemde var olan bir kavramdir. Tarih
boyunca O6nemini yitirmeyen bu kavram, hayatin neredeyse her alanini ilgilendirmesinden
dolay1 sadece iktisadi bir konu olarak kalmamus, ilahi dinlerde olmak {izere felsefi, siyasi ve

hukuki doktrinlerin de ilgi gosterdigi bir konu olmustur.*

Faiz veya faiz kavramina benzer islemlere ilkel toplumlar doéneminde de
rastlanilmistir.  Paranin  kullanilmadigi  bu toplumlarda islemler mallar {izerinden
yapilmaktaydi. Ornegin, degisim arac1 olmayan ilkel toplumlarda islemler ayni mal i{izerinden
kredili islemler olarak yapilirdi. ilkel toplumlarda ekim zamam verilip hasat zamam daha
fazlas1 ile aliman tohum kredileri bu konuda bilinen en eski diizenlemelerdir.” Mallarini
korumak isteyenler acisindan bakilirsa, mallarini tapinaklara ve onlar1 yoneten rahiplere
emanet ederlerdi. Rahiplerde bu mallarin hesabini tutar ve ihtiyaci olanlara 6diing olarak

verirlerdi. Bu yiizden ‘ilk bankalar tapinaklar ve ilk bankacilar da rahiplerdi’ diyebiliriz.?
1.1.1.11k¢agda Faiz ile ilgili Goriisler ve Uygulamalar (MO. 3500-MS. 476)

Yontma tas devrinin ortalarinda Babil’ de yapilan arkeolojik kazilarda MO. 3400-
3200 yillarina ait kirmizi renkte, duvarlari mozaiklerle kapli bir tapinak bulundu . Bu tapinak
bilinmekte olan ilk bankadir. Bu tapinagin gelirleri vergiler, bagislar ve tapinaga ait miilkten
alinan kira gelirlerinden olusuyordu ve bu gelir kitligin oldugu zor donemlerde ihtiyag
sahiplerine yardim amagh kullaniliyordu. Tapinak bu yoniiye bir ¢esit sosyal yardim kurulusu
niteligindeydi. Daha sonra ise ticaretin gelismesiyle birlikte din adamlar1 bu kaynaklar1 gelir
elde etme amaciyla kullanmislar ve ¢iftgilere, tiiccarlara, hatta azad edilmeleri igin kdlelere
bile bor¢ vermeye baglamiglardi. Bu gelismeler Babil’de faiz igslemlerinin bayag ilerledigini
gostermektedir. Babillerde borglar yazili bir mukavele ile belirlenmistir. Borg¢ {izerinden
sibton denilen bir faiz alinirdi. Bu oran zahire ve hurma igin %33, maden borglari igin %20

idi.* Tapinaklar aracigiliyla yapilan 6diing islemleri tapinaklara bu konuda tekel olma 6zelligi

! Picak, a.g.e., s. 62

2 Sidney Homer ve Richard Sylla, A History of Interest Rate, Fourth Ed., New Jersey: John Wiley&Sons, 2005, s. 35
% Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, 2. Basim, Istanbul: Beta Basim, 1983, s. 126

4 Akdis, a.g.e.,s. 9



kazandirmisti. O donemde 06diing islemi bir nevi tanridan borglanma niteligindeydi.
Tapinaktan bor¢lanma 6diing alan insanlar i¢in tanriya baghiligin bir gdstergesiydi ve geri
o6demede insanlar daha istekli davraniyorlardi. Zamanla toplumun zenginlesmesiyle birlikte
giiclii asiretler de bor¢ vermeye basladi. Ancak insanin insana borglanmasi sorun olmustu ve
geri 6deme de sorun yasayan alacakli kisiler, borg¢lar1 teminata baglamislardi. Bu islemi de
bor¢ alanin tarlasi ve ailesini kole olarak calistirma seklinde diizenlemislerdi.”> Bu durum
toplumsal iligkileri bozuyor ve toplumsal huzursuzluk yaratiyordu. Bu sekilde olusan sorunlar

faiz konusunda bir diizenleme zorunlulugu gerektirmisti.

Faizle ilgili ilk diizenleme Mezopotamya’da antik Hammurabi Kanunlari’nda
yapilmistir. Babil Krali Hammurabi (M.O. 1728-1686) nin yiiriirliige koydugu kanunlarda
faiz oranlari siirlandirilmisti. Bu kanunlarda para ve bugday olarak alinan 6diingler i¢in ayri
ayri faiz oranlari belirlenmisti. Ayrica biitlin bor¢ mukavelelerinin kraliyetin yetkili

memurlarinin onayindan gegmesi sart1 getirilmisti.

Eski Yunan toplumunda bor¢ iliskileri tapimnaklar aracilifiyla yiiriitiilityordu.
Yunanistan’ da bir¢ok site devletinin bulunmasi ve her sitenin kendi parasin1 kullanmasi o
donemde ‘trapezit’ denilen ve site devletlerinin para birimlerinin birbirine doniisiim oranini
belirleyen sarraflarin dogmasina neden olmustu. Ilk zamanlar para degis tokusu yapan
trapezitler daha sonra para da kabul etmeye ve bor¢ para vermeye basladi. Zamanla faiz
oraninin ¢ok yiiksek belirlenmesi toplumda sikinti yaratmaya basladi.® Bunun iizerine Atina
sitesinin devlet adam1 Solon, faiz oranlarini siirlandirdi ve borglunun, borglu oldugu kisiye

0deme yapmadig1 zaman onun kolesi oldugunu 6ngéren yasay1 kaldirdi.

Roma toplumunda faiz uygulamalar1 zengin toprak sahipleri ile ’Plep’’ denilen ¢iftci
siifi arasinda yaygin olarak islerlik kazanmisti. Fakir kimseler genelde kurak gegen yillarda
bor¢lanmaktaydi. Ancak borcun geri ddenememesi halinde alacakli kisiler bor¢lu {izerinde
sahsina ve malina el koyma hakkina sahip oluyordu. Bu durum toplumda sorunlar
olusturuyordu. Bundan dolay1 bor¢luyu ve yoksulu koruma amaclh tarihte ilk defa faizi
kanunla sinirlayip bu konuda hiikiimler getiren Romalilar olmustur. Roma’da Cumbhuriyet
doneminde ¢ikarilan kanunlarda faiz ya tamamen yasaklanmis ya da belli oranlarla
siirlanmigti. 12 Levha Kanunu’nda azami faiz haddi sermayenin 1/12’si olarak belirlenmisti.

Buna gore faiz, sermayenin tamami {izerinden ve yillik olarak hesap edilir ve faiz oranlari

® Ergin, a.g.e., s. 127
® Homer ve Sylla, a.g.e., s. 47



aylik %1 ve yillik olarak %12’ yi gecmezdi. Justinionus devrinde faiz orami yillik olarak
zenginlerin verdikleri i¢in %4’ i, orta halliler i¢in %6’ y1 asmiyordu. Tiiccarlar ise %8’ e
kadar faizle bor¢ bulabiliyordu. Roma hukukunda bilesik faiz yasakti ve ana parayr asan

miktarda faiz verilmesi mecburiyeti yoktu.”

Ilkgag doneminde faizin toplumsal huzursuzluklari arttirmasi, kaynaklarm zengin
toprak sahiplerinin elinde birikmesi ve faiz nedeniyle artan sefalet yonetime baski
yapilmasina neden oluyordu. Bu baski sonucunda yapilan bazi diizenlemeler faizi tamamen
yasaklama yoluna gitmistir. Ornegin, MO. 342 yilinda Lex Genucia adinda faizi tamamen
yasaklayan bir kanun diizenlenmistir. Ancak bu durum uzun siirmemistir. ilkcagda faiz,
toplumsal ve ekonomik yapiy1 etkilemesi agisindan bir¢ok filozof ve devlet adaminin da
ilgisini ¢ekmistir. Filozoflar ve din adamlar: faizi din ve ahlak agisindan incelemis, tefecilige
karst ¢ikmis ve faizden ezilenlerin yaninda yer almistir.  Bunlardan en Onemlileri

Platon(Eflatun: MO. 427-347) ve Aristo(MO. 384-322)’ dur.®

Platon, yasadig1 toplumsal diizeni elestirmis ve hayal ettigi diizeni anlatarak olmasi
gerekeni agiklamaya c¢alismistir. “Yasalar’ adli eserinde, faizin ahlakli ve erdemli insanlara
yakigsmayan, ahlak dis1 bir davranis oldugunu sodylemistir. Platon, faizin gelir dagilimini
bozmasi, yoksullugun yayginlagmasi, toplumda esitsizlige, kiskangliga, bencillige neden
olmasinin yol actig1 siyasi, iktisadi ve toplumsal sonuglardan dolay1 yasaklanmasi gerektigini
savunmustur. Platona gore para bizzat servet degil, servet elde etmenin bir araci olmalidir.
Ayrica bir toplum i¢in en biiylik felaketlerden biri ¢ok sayida yoksul ve az sayida zenginden

olusmasidir.

Platon’ un ogrencisi olan Aristo, ‘Politika’ adli eserinde faizle para verilmesini
adaletsiz bir hareket saymis ve paranin faizle isletildiginde miibadele aract olmaktan ¢iktigini
ileri stirmiigtlir. Goriislerini ’Paranin para dogurmasi demek olan faizcilik, yavru anasina
babasina benzer diyerek paranin iiretilmesinde kullanilir. Kazanmanin biitlin sekilleri i¢inde

en gayri tabii olan1 budur.”” seklinde agiklamistir.”
1.1.2.0rtacagda Faiz ile Ilgili Goriisler ve Uygulamalar (476-1492)

Ortacag, dini egilimlerin hakim oldugu bir dénemdir. Ozellikle Ortagag’in ilk

donemlerinde faiz konusuna kilise diisiiniirleri ve skolastiklerin dayandig1 Aristocu yaklasim

7 Akdis, a.g.e., s. 13
8 Homer ve Sylla, a.g.e., s. 53
® Muhammet Akdis, Para Teorisi ve Politikasi, Istanbul: Beta Basim, Ekim 2001, s. 112

5



hakim olmustur. Faize kars1 olan bu diisiince genelde, ‘faizle bor¢ verenler emek harcamadan
gelir elde ederler. Insanlar ancak karsiliksiz olarak birbirlerine yardim etmelidir. Para
verimsiz ve kisirdir; degisime aracilik eder ancak mal miktarini artirmaz, bu nedenle para

paray1 dogurmaz.’gibi iki temel gerekceye dayanmaktaydi.'

Yine bu donemde iktisadi sorunlar, kilisenin kurallar1 dogrultusunda ele alinmustir.
Kilise ise faizcilige siddetle kars1 ¢ikmistir. Faizle 6diing verme yasagi kesin bir hal almus,
tefeciler maddi ve manevi cezalara ¢arptirilmislardir.” Hatta 1139 ve 1179 yillarinda dini bir
konsey olan Lateran Council tarafindan yayinlanan iki ayr1 bildiride, kilise faize kars1 agik ve
kesin bir tavir takinmustir. Ancak bu yasaklarin nedenini agiklayan ikna edici felsefi
diislincelerin ortaya konulamamasi, faiz yasaginin yerini dolduracak yeni yapilarin
olusturulamamasit ve ekonomik baskilardan dolayr faizli islemlere taviz verilmeye
baslanmistir. Ayrica kilisenin Hagli Seferleri’ni finanse etmek i¢in biiyilk miktarda 6diing
paraya ihtiya¢c duymasit ve sonraki siirecte kilisenin iktisadi kaynaklarmmin genislemesi,

kilisenin faizle ilgili diisiincesindeki degisimi baslatan etkenler olmustur.*

Ortacag Avrupa’sina goriisleriyle damgasini vuran italyan Katolik din bilgini papaz
Thomas Aquinas (1225-1274), kilise ilkelerine bagli ve iktisadi fikirlerinin esaslarini
Aristo’dan almig olmasina ragmen, faizle ilgili gorisleriyle Avrupa diisiince tarihinde

doniisiimii baslatmistir.

Aquinas’ mn, ‘Odiing para i¢in sermayeden baska bazi istifadeler istenebilir.” , ¢ Size
hizmet edeni miikafatlandirmada bir seref borcu vardir. Ihtiya¢ i¢inde oldugunuz zaman
odiing para vermeye razi olan, size hizmet ifa etmistir. O halde borcunu 6demek taahhiidii
altina girmek nasil mesru degilse, 6diing para verildigi zaman mecburi bir miikafat sart etmek
de gayri mesru goriinmemektedir.” soziiyle aslinda Aristo kadar sert olmadig1 anlasilmaktadir.
Aquinas, tiiketim ve kullanimi birbirinden ayirmis ve kullanim amagl borglarda 6denen
bedeli mesru gérmiistiir. Ayrica ihtiyagtan dolay1 bor¢lananlarin alacaklilarina siikran borcu
niteliginde bir fazlalik verebileceklerini savunmustur. Aquinas bu goriisleriyle, Martin Luther

ve Jean Calvin gibi faizi mesru goren din adamlarina onciiliik etmistir.

Uygulama agisindan baktigimizda, Avrupa’ da Lombard’ lar ve Tapinak sovalyeleri

faizle bor¢ vermeye baslamislardi. Lombardlar, Vatikan’ in vergilerini topluyorlar ve transfer

% Homer ve Sylla, a.g.e., s. 57
1 Akdis, Para Teorisi ve Politikasi, s. 113
12 yural F. Savas, iktisatin Tarihi, 2. Basim, Istanbul: Avciol Basim-Yayin, 1998, s. 122

6



islemlerini gerceklestiriyorlardi. Tapinak sovalyeleri ise linlerini hach seferleriyle kazanmis,
1118 yilinda kurulmus askeri ve dini bir tarikattir. Avrupa’ nin her yerinden yapilan bagislar
ve sahip olduklar1 maden imtiyazlar1 bu tarikatin biiyiik bir servete sahip olmasina neden

olmustur. Bu sayede olusan serveti kredi islerine kullanmislardir.™

Ortagag doneminde faiz ile ilgili goriisler tim hiziyla gelismeye devam etmis ve faiz

iizerindeki kilise baskisina kars1 onemli fikirler olusmustur.
1.1.3.Yenicagda Faiz ile Ilgili Goriisler ve Uygulamalar (1492-1789)

[k ve Ortagagda borglanma islemi genellikle tiiketim amagcli yapiliyordu. Toplumda
en yaygin bor¢lananlar yoksullar ve tarimla ugrasan insanlardi. Ancak bu borglarin geri
O0denmesinde insanlarin, geri 6demeyi engelleyecek bir olumsuz durumla karsilagmasi ve bu
yiizden varliklarin1 da kaybetmeleri, bu insanlarin daha da yoksul hale gelmesine neden
oluyordu. Faiz de bu durumun daha da pekismesini sagliyordu. Bu durumdan dolay1 filozof ve
din adamlar1 toplum yarar1 i¢in faizi haram kilmis ve yasaklamislardir. Ancak Ortagagin
sonlarina dogru gelisen cografi kesifler, yeni kitalarin ve ticaret yollarmin bulunmasin
saglamistir. Bu sayede uluslararasi ticaret gelismis ve ekonomik aktivite yayginlik
kazanmistir. Ticaretin ve ekonominin gelismesi, toplumdaki doniisiim ve batidaki reform

hareketleri faize de olan kat1 bakis1 etkilemistir."

Reform hareketinin Onciilerinden ve Protestanligin kurucusu olan Alman asilli din
adam1 Martin Luther(1483-1536) ve Fransiz asilli Jean Calvin (1509-1564) faiz yasagina kars1
cikmigtir.Martin Luther, faizin insani felakete yol agan bir neden oldugunu kabul etmesine
ragmen, kilisenin ruhani araciligina karsi olmasi sebebiyle yazilarinda faize kismi izin
verilmesini istedigi iddia edilmektedir.” Calvinizmin kurucusu Jean Calvin, Aristo tarafindan
sOylenen paranin Uretici olmadigr hakkindaki goriisii reddetmistir. Faizi yalmz tiiketim
acisindan degil iretim acisindan da incelemistir. Calvin® e gore faizin hristiyanlikca
yasaklanmast dayaniksizdir. Ancak devletin faizin somiirii araci olarak kullanilmasini
engellemesi gerekmektedir. Calvin faize izin veren diizenlemelerin yapilmasina Onciiliik
etmistir. Hatta faize ilk defa izin veren medeni kanunun Calvinizmin besigi olan Cenevre

Sehri medeni kanunu olmasi anlamli bir olaydir.™

¥ Homer ve Sylla, a.g.e., s. 65

14 Pigak, a.g.e., s. 72

15 Seyrek ve Mizirak, a.g.m., s. 383-394
8 Homer ve Sylla, a.g.e., s. 83



1.1.4.Yakin¢agda Faiz Ile Ilgili Goriisler ve Uygulamalar (1789 ve sonrasi)

Yakingag ekonomik aktivitenin arttig1 ve bircok teorinin ortaya ¢iktigi dénemdir.
1776’ da Adam Smith’ in Uluslarin Zenginligi adli eseriyle birlikte iktisat bir bilim olarak
kabul edilmistir. Faiz uygulamalar1 agisindan faizin tanimlar1 {izerinde durulmus ve neden
kaynaklandig1 arastirilmistir. Faizin giinlimiize ulasan uygulamalar1 ve teorik temelleri bu

cagda atilmistir.
1.2.Faiz Teorileri

Iktisat biliminin dogusuyla birlikte ekonomiyi etkileyen faktdrler iizerine calismalar
ve teoriler olusturulmaya baslanmistir. Faiz de bu faktorlerden biridir. Faiz teorileri {izerine
yapilan ¢aligmalar genellikle bes teori lizerinde yogunlagmistir. Faiz teorileri diye adlandirilan
bu bes teori; Klasik faiz teorisi, Keynesyen faiz teorisi, Neo Klasik faiz teorisi, Neo

Keynesyen faiz teorisi ve Tobin’ in Portfoy teorisi seklinde olusmustur.

Faiz teorilerindeki temel ayrimlardan biri faizin parasal unsurlar tarafindan mi, reel
unsurlar tarafindan mi1, yoksa her iki unsur tarafindan mi1 belirlendigi tartismasidir. Klasik
iktisat faiz oraninin reel unsurlarca belirlendigini, Keynesyen iktisat ise faizin belirlenmesinde
parasal unsurlarinda etki edecegini savunmustur. Diger teoriler ise bu temel teoriler 1518inda

sekillenmistir."
1.2.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasik iktisat¢ilarin, ‘faiz, tasarruf etmenin mikafatidir veya tasarrufun arz
fiyatidir.”*® seklindeki goriisleri faize bakislarinin temelini olusturmaktadir. Klasik iktisatta

tasarrufun miikafati faizdir. Insanlar faiz geliri elde etmek icin tasarruf ederler.

Klasik iktisadin faizle ilgili yaklagimlarinda Adam Smith’ in disiinceleri temel
olusturmustur. A. Smith’ e gore faiz, tasarruflarin1 kendisi kullanmayan ancak baska birine
odiing veren kisinin elde ettigi gelirdir. A. Smith faiz oranim briit karin bir pargast olarak
gormekte ve net kar1 ise sermayenin getirisi olarak diistinmektedir. Net kar ise briit faizden
yatirimciya Odenen faizin ¢ikarilmasiyla olusur. Faiz, bor¢ alanin 6diing verene o paranin
kullanilmas1 sayesinde eline gegen kar etme firsati i¢in 6dedigi bedeldir ki, dogal olarak bu

karin bir kismi, riske katlanan borgluya, bir kismi da kar firsatin1 ona veren alacakliya aittir.

7 Dinler, a.g.e., s. 285
18 Parasiz, a.g.e., s. 389



Faiz oranlari, sermayenin getirisi ile arz talep sonucu olugsmaktadir. A. Smith faiz oranlari ile
sermaye karliliginin birlikte seyrettigini ve faiz oranlarinin yiikselmesinin sermaye karliligini

da yiikseltmesi gerektigini belirtmistir.

Klasik Okul mensuplarindan bir diger iktisatgr David Ricardo, faiz konusunda A.
Smith’ den farkli bir agiklama yapmamistir. D. Ricardo, A. Smith’ den farkli olarak faizi
tasarrufu 6zenderici bir etken olarak tanimlamistir. Ayrica faiz oraninin kar orani tarafindan
belirlenecegini ileri siirmiistiir. Klasik iktisat¢ilardan N. Senior’ un faiz hakkindaki
gorlislerine gore ise bir ekonomide reel tasarruflar arzi ile reel sermaye talebi karsilikli
birbirini etkileyerek faiz oranini belirlemektedir. Bir malin fiyati1 nasil arz talep tarafindan

belirleniyorsa, faiz orani da tasarruf arz1 ve sermaye talebi tarafindan belirlenmektedir.”

Klasik iktisat¢ilardan olan ve “Say Kanunu” ile ismi birlikte anilan J. B. Say,
sermayenin faizini, emegin iicretinden farkli gormemektedir. Ciinkii sermaye de insan giicii
gibi calisip bir hizmet meydana getirmekte ve emegin yaptigindan baska bir sey
yapmamaktadir. Say’ a gore, bu anlamda faiz, sermayenin iicretidir. Ayrica J. B. Say faiz
oranindan dengeye getirici bir unsur olarak bahsetmis ve ¢’ kapitalin ¢cok bol oldugu yerlerde,
kapitalistlerin elde ettigi faiz ¢ok diisiik olur, boylelikle tasarruf etmekle kendilerini mahkum
ettikleri mahrumiyeti dengelerler.”” sozleriyle agiklamistir. Klasik iktisatin en Onemli
onermelerinden olan fiyatin piyasada belirlenmesi gerekliligi hakkindaki gorisii, Klasik
iktisatta faiz oranlarinin belirlenmesinde de savunulan bir goriistiir. Klasikler faiz oraninin
belirlenmesinde arz talep kosullarindan faydalanmaktadir ve faiz, tasarruflar ile yatirimlar
tarafindan belirlenir. Klasik iktisata gére ekonomi tam istihdam seviyesinde dengededir ve
ekonomide toplam iiretim toplam talebe esittir. Klasikler paranin yansizligini savunmuslar ve
ekonominin reel kismiyla ilgilenmislerdir. Klasik teoride faiz oranmi reel bir degiskendir ve
denge faiz orani diizeyi yalnizca reel giiclerce, diger bir ifade ile tasarruf arzi ve tasarruf

talebinin birlikte etkisiyle belirlenir.*

19 Adam Smith, Wealth of Nations, Ed:Charles J. Bullock, NewYork: Cosimo Classics, 2007, s. 233
2 Gary S. Becker, Economic Theory, New Jersey: Transaction Publishers, 2007, s. 28
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Sekil 1.1: Klasik Faiz Teorisi
Kaynak:ilker Parasiz, Para Ekonomisi, Bursa:Ezgi Kitabevi, 1999, 5.389

Sekil 1.1° de dikey eksen faiz oranini, yatay eksen ise tasarruf ve yatirim miktarlarini
gostermektedir. Klasik teoride faiz orani (r), yatirnm (I) ve tasarruflarin (S) kesistigi A

noktasinda olusmaktadir.

Klasik teori faizi, ekonomide bir kisim paranin harcanmayip tasarruf edildigi
durumlarda bu tasarruflarin yatirima doniiserek yeniden ekonomiye kazandirilmasina aracilik
yapan bir degisken olarak ele almistir. Faiz ekonomide tasarruflar1 yatirimlara esitleyen bir
ara¢ niteligindedir. Eger yatirimlar ile tasarruflar arasindaki denge birisi tarafindan
bozulmussa, bu digerinde bir degisme meydana getirmeksizin, faiz oranindaki degisimle bu
denge tekrardan saglanmaktadir. Boylece, dengenin olusmasini engeleyecek olan yatirim
tasarruf dengesizligi faiz orani sayesinde giderilir ve tasarruf yatirnm dengesi tekrardan
saglanir.”* Klasiklere gore, tasarruflar, faiz oraninin artan bir fonksiyonu, yatirim harcamalari
ise azalan bir fonsiyonudur. Faiz oranm arttiginda yatirim harcamalar azalir, tasarruflar artar.
Faiz oran1 diistiigiinde ise yatirim harcamalari artar ve tasarruflar azalir.”> Ekonomide bozulan

denge tekrardan saglanir.
1.2.2. Keynesyen Faiz Teorisi

Klasik iktisatin ekonominin yalniz reel kesimiyle ilgilenmesi ve parasal unsurlarin
reel ekonomiye etki etmeyecegini, diger bir ifade ile paranin yansizligi karsisinda J.M.
Keynes parasal unsurlarin da ekonomiye etki edecegini savunmustur. Klasik iktisatta faizin
sadece yatirimlar ve tasarruflar tarafindan belirlenebilecegine yonelik iddiasina kars1 Keynes

bu durumu reddetmis ve faiz oranlarinin belirlenmesinde parasal unsurlarin da etkili oldugunu

?! Robert E. Hall ve Marc Lieberman, Economics Principles&Applications, Mason: CengageLearning, 2009, s. 152
2 Bocutoglu, a.g.e., s. 22
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savunmustur.” Keynes ‘e gore faiz oram parasal bir olay olup, para arzi ve para talebi
tarafindan belirlenmektedir. Para arzi parasal otorite tarafindan, para talebi ise likidite
tercihine gore ekonomik birimler tarafindan belirlenmektedir. Keynesyen teoriye gore faiz

orani likidite tercihi ile para arzinin kesistigi noktada olugsmaktadir.**

Faiz

Mo para Miktan

Sekil 1.2: Keynesyen Faiz Teorisi

Kaynak: ilker Parasiz,Para Banka ve Finansal Piyasalar, Bursa:Ezgi Kitabevi, 2009, s.529

Sekil 1.2’ de faiz orani para talebi (Md) ve para arzinin (Ms) kesistigi C noktasinda

belirlenmektedir.

Likidite tercihi, Keynesyen iktisatta paranin en likit finansal aktif olmasindan
hareketle insanlarin paraya olan talepleri olarak adlandirilmaktadir. Likidite tercihi teorisi
ayn1 zamanda bir faiz teorisidir. Keynes, insanlarin paraya olan taleplerini, gelirin pozitif ve
faizin negatif bir fonksiyonu olarak agiklamis ve insanlarin hangi nedenlerle para talep
ettiklerini arastirmistir. Keynes ‘e gore insanlar, islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisiiyle para
talep etmektedir. Islem ve ihtiyat nedeniyle olan para talebi, dogrudan dogruya ekonominin
iiretim seviyesiyle ilgilidir. Islem ve ihtiyat nedeniyle olan para talebinin genellik faize olan
duyarliligr dusiiktiir. Ancak spekiilasyon nedeniyle olan para talebinin faize olan duyarlilig

yiiksektir.

Keynes’ e gore, islem ve ihtiyat giidiisiiyle olusan para talebi gelirden, spekiilasyon
giidiisiityle olusan para talebi ise faiz oranlarindan etkilenmektedir. Faiz orani spekiilasyon

glidiisiiyle olusan para talebini direkt etkilemektedir.

2 Gregory Mankiw, Macroeconomics, New York: Worth Publisher, 1997, s. 254
2 John M. Keynes, The General Theory of Employment, Interest and Money, New Delhi: Atlantic, 2008, s. 12
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Keynes faizi, belirli bir para tutarinin, bu paranin pesin ya da nakit fiyati diye
adlandirabilecegimiz simdiki fiyati iizerinden, belirli bir vade sonunda 6denecek belirli bir
yiizde fazlaligi olarak tanimlamaktadir. Ayni1 zamanda faiz, tilketimden vazge¢menin diger bir
ifade ile tasarrufun degil, likiditeden vazge¢gmenin karsiligidir. Faiz, likiditeden vazge¢me
seklinde gosterilen Ozverinin karsiliginda alinan bir bedel, bir odiildiir. Diger agidan

baktigimizda faiz, elde para tutmanin maliyeti olarak gériilmektedir.”

Keynes’ in analizinde faizin iki temel islevi bulunmaktadir. Birincisi, gelirini tiikketim
ve tasarruf olarak ikiye ayiran tasarruf sahibinin tasarrufunu ne sekilde tutacagina karar verir.
Bu durumda faiz orani tasarrufu para olarak tutmanin veya likidite tercihinden vazge¢menin
fiyat1 olarak islev goriir. Burada faiz, paray: likit olarak elde tutmaktan vazgegmenin bir
miikafatidir. Ikincisi ise para piyasasi ve reel piyasa arasinda iliski kurmaktir. Sermayenin
marjinal verimliligi ile piyasadaki faiz arasindaki iliski, yatirim konusunda tasarruf sahibinin

davranisini belirler. Boylece reel kesimde belirlenen faiz orani reel kesimi etkilemis olur.*®

Klasik iktisatta tasarruflarin tamami yatirima gittigi nokta da faiz orani sifir
olmaktadir. Ancak bu durum Keynesyen iktisatta gegerli degildir. Ciinkii faiz oranlarinin
diisecegi bir alt sinir mevcuttur. Buna Keynesyen iktisatta likidite tuzagi denilmektedir. Para
arzinin genislemesi nedeniyle diisen faiz oranlar1 piyasayi 6lii noktaya getirmektedir. Likidite

tuzag1 durumunda piyasa 6lii noktadadir.”’”
1.2.3. Neo Klasik Faiz Teorisi

Klasik iktisat¢ilar faiz teorisinin agiklanmasinda sadece reel faktorleri dikkate
alirken, Neo Klasik iktisat¢ilar reel faktorlerin yaninda parasal faktorleri de dikkate
almislardir. Neo Klasik iktisat¢ilar faiz teorisini Odiing verilebilir fonlar teorisi ile

aciklamislardir.
1.2.3.1. Odiin¢ Verilebilir Fonlar Teorisi

Klasik iktisat¢ilar ekonominin reel kismiyla ilgilenmisler ve paranin yansizligin
savunarak parasal unsurlarin reel ekonomiye etki edemeyecegini vurgulamislardir. Neo-
Klasik iktisatcilar ise ekonomide reel unsurlar yaninda parasal unsurlari da eklemistir. Klasik

iktisatcilar faizi, reel sekilde aciklamalarina ve paranin hicbir rolii olmadigini kabul

% Keynes, a.g.e., s. 21
% Mankiw, a.g.e., s. 258
" Hall ve Lieberman, a.g.e., s. 162
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etmelerine karsilik, Neo- Klasik iktisat¢ilar faizi, 6diing verilebilir fonlarin arz ve talebi ile

agiklamaya ¢alismislardir.”®

Neo-Klasik iktisatgilar, faizin Odiing verilebilir fonlarin arzi ve talebi yoluyla
belirlenen bir fiyat oldugunu kabul ederler. Onlara gore, tasarruf sahipleri ya da borg verenler,

arz ettikleri fonlar icin getiri talep edeceklerdir.

Odiing verilebilir fonlar teorisi para arzinin da faiz oranina kars1 hassas oldugunu
ileri siirerek, denge faiz oraninin, haklar ve faiz tasiyan tahviller i¢in talep ve arz1 esitleyen
faiz orani oldugunu belirtmislerdir. Faiz orani, 6diing verilebilir fonlarin arzi ile talebinin

esitlendigi seviyede dengeye gelmektedir.
1.2.3.2.0diing Verilebilir Fonlar Arz ve Talebi

Neo-Klasik iktisatcilar, odiing verilebilir fonlar deyimini kullanarak tahvil
piyasasinda faiz oranlarimin analizini yapmaktadir. Odiing verilebilir fonlar anlayisinda; tahvil
talebi, banka mevduatlar1 ve diger kaynaklarin yerine 6diing verilebilir fonlarin arz1 ve tahvil
arz1, banka kredileri ve diger bor¢lanma araglar1 yerine de o6diing verilebilir fonlar talebi
kullanilmaktadir. Tahvil ve para piyasalarinin arz ve talep yonleri biitiinlestirilerek, 6diing

verilebilir fonlar piyasasinin arz ve talep boyutlari elde edilmektedir.

Odiing verilebilir fonlar teorisine gore fon arzim belirleyen faktorler; cari donem
tasarruflari, bir Onceki donemde kullanilmayan tasarruflar, firmalarin amortisman igin
ayirdiklari likiditeler ve bankalarin olusturdugu satin alma giiciidiir. Odiing verilebilir fonlar
talebini belirleyen faktorler ise tiiketim kredisi temin etmek, eskimis sabit tesisleri yenileme

istegi, yeni tesisler kurmak ve likidite tercihi ile elde para tutmaktir.

=

M

Sekil 1.3: Neo Klasik Faiz Teorisi

3 Roger A. Arnold, Economics, Nineth Ed., Mason: Cengage Learning, 2010, s. 341
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Kaynak:ilker Parasiz, Para Ekonomisi, Bursa:Ezgi Kitabevi, 1999, s. 45

Sekil 1.3° de Neoklasik iktisada gore faiz orani (r), 6diing verilebilir fon arz1 (A) ile
fon talebi (T) kesistigi B noktasinda M miktarda belirlenmektedir.

Odiing verilebilir fonlar arz ve talebi ile faiz oranlarinin belirlenmesi bir arz talep
analizi uygulamasidir. Rekabet¢i bir piyasadan farki yoktur. Faiz orani 6diing verilebilir fonlar
arz ve talep edenlerin istekliligine baglidir.”® Odiing verilebilir fonlar teorisinde fon arzi
egrisinin pozitif, fon talep egrisinin ise negatif egimli olmasi, standart arz talep egrilerine
uygundur. Faiz orani yiikselediginde fon arzi artacagi i¢in fon arz egrisi pozitif, fon talebi

azalacag i¢in de fon talep egrisinin egimi negatiftir.
1.2.3.3.Knut Wicksell’ in Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi

Knut Wicksell, Klasiklerin reel faiz analizine parasal unsurlar1 katarak, gercek
anlamda ilk para iktisatgis1 olmustur. Wicksell, parasal unsurlarin sadece fiyat seviyesine
degil, reel bir olgu olan yatirimlara da etki edecegini savunmustur. Wicksell’ e gore, para
miktarmin fiyatlar izerinde dogrudan etkisi oldugu gibi faiz oranindaki degismeler yoluyla da
dolayli bir etkisi olmaktadir. Para miktar1 arttii zaman faiz orani diisecek, artan kredi
olanaklar1 nedeniyle kisilerin mal ve hizmetlere olan talebi artacak, bu ise fiyatlarin
yiikselmesine neden olacaktir. Wicksell, yiiksek ve diigiik faiz oran1 kavramlarinin nisbi
kavramlar oldugunu ve bu nedenle faiz oranlarinin neye gore diisiik veya yiiksek oldugunu
belirleyecek bir kritere gereksinme oldugunu séylemis ve bu kriterin dogal faiz adin1 verdigi

faiz oran1 olacagini ileri stirmiistiir.*

Buna gore Wicksell analizinde faiz oranlarini, dogal faiz orani ve piyasa faiz oram
olarak ikiye ayirmistir. Dogal faiz orani, isletilen sermayeden saglanan kar orani olarak
tanimlanmistir. Sermaye piyasasinda kredi talebi ile tasarruf arzinin esit olduklar1 noktada
olusacak faizdir. Dogal faiz orani1 sabit degildir. Tasarruf egilimi, dogal faize gore belirlenir.
Dogal faizin yiikselmesi, tasarruflarin artmasini saglayabilir. Piyasa faiz oranmi ise kredi
verenler tarafindan belirlenen faiz oramdir. Odiing piyasasinda gegerli orandir. Piyasa faizi
odiing verenler veya bankalar tarafindan belirlenmektedir. Merkez bankasi ve ticari bankalar

piyasa faizini belirleyen mali aracilardir.

2 Arnold, a.g.e., s. 345
30 Knut Wicksell, Selected Essays in Economics, Ed: Bo Sandelin, New York: Routledge, 2011, s. 35
3 Parasiz, a.g.e., s. 399
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Wicksell” e gore dogal faiz orani, yatirim talebi ile tasarruf arzimi birbirine
esitlemekte, piyasa faizi ise 6diing piyasasindaki dengeyi saglamaktadir. Ekonomide iki faizin
bulunmasi aralarindaki iliskinin de incelenmesini gerektirmektedir. Ornegin ekonomide, fon
talebi varsa ve bu talep teknik bir yenilikten veya sermaye verimliligindeki artistan
kaynaklaniyorsa, bu dogal faiz oraninin yiikselmesine neden olacaktir. Eger bankalarin elinde
fon fazlasi1 bulunuyorsa piyasa faiz oranlarinin yilikselmesine bir neden bulunmamaktadir.
Ekonomide bu nedenle dogal faiz oraninin, piyasa faiz oranindan yiiksek olmasi halinde
ekonomik durumda bir degisiklik olacak ve yatirim talebindeki artis nedeniyle mallara olan
talep artacaktir. Bu durum da fiyatlarin yiikselmesine sebep olacaktir. Piyasa faiz oraninin,
dogal faiz oranindan biiyilk olmasi durumunda, fiyatlar diizeyinde bir diisiis meydana
gelecektir. Bir diger deyisle piyasa faizinin, dogal faizi agmasi halinde tasarruflar yatirimlari
asacaktir. Bankalarin rezervlerini arttirtp para arzimi kismalar1 ile birlikte ekonomide
deflasyonist bir siire¢ baslayacaktir. Bu iki oranin biribirine esit olmasi halinde ekonomide
fiyatlar degismeyecektir. Parasal faiz orani, dogal faiz oranmin altina kalirsa ekonomide
fiyatlar artisa gegecektir. Diger durumda ise fiyatlar diisiise gececek ve ekonomide

deflasyonist siire¢ baglayacaktir.
1.2.3.4.Bohm Bawerk’in Agio Teorisi

Bohm Bawerk teorisi literatiirde faizin para farki (agio) teorisi olarak da bilinir.
Agio, Italyanca’ dan gelme bir sdzciiktiir ve bankalarm yaptiklari islemler sonrasi
miisterilerinden aldiklar iicreti ifade eder. Agio, faiz teorisinde zaman ve mekan olarak iki
anlami ifade etmesine ragmen, Bawerk bu terimin zaman degerini dikkate almistir. Bawerk’ e
gore bugiinkii mallarla ilerideki mallar arasinda bir agio vardir. Bu mallarin miibadele

edilebilmesi i¢in bu agionun kaldirilmasi lazimdir. Bu agio ise faizdir.*

Bu teori faiz olgusunun varligin1 gelecekteki bir malin degeri ile miibadele edilen
simdiki malin degerine atfedilen primin ruhunda anlamini bulur. Bohm-Bawerk faizi, ‘Kural
olarak su andaki bir mal gelecekteki tiir ve miktarindan daha degerlidir. Bu énerme faiz

teorisinin ruhu ve oziidiir...” seklinde agiklamistir.>®

Bawerk® e gore, bugilinkii mallarin daima gelecekteki mallardan daha degerli
oldugunu iddia etmistir. Bu bakimdan insanlarin tercih farkin1 ortadan kaldirabilmek igin

onlara faiz 6denmelidir. Bawerk teorisinde faizi sermaye lizerinden agiklamistir. Buna gore

%2 Friedrich A. Lutz, The Theory of Interest, New Jersey: Transactions Publishers, 2006, s. 12
3 Seyrek ve Mizirak, a.g.m., s. 388
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sermaye, iiretim araci ve faiz geliri yaratan bir unsur olarak ele alinmistir. Uretim araci olarak
sermaye, sermayenin iretimde kullanilarak arttirilmak istenmesi, zamanda bir fedakarlik
gerektirmektedir. Iste bu fedakarligin degeri ile iiretim artisindaki de@er arasinda denge

kurulmasini saglayan etken faizdir.
Faiz geliri yaratan kaynak olarak sermaye, ise ii¢ nedenle incelenebilir:

i)insanlarin gelecekte gelir durumlarmin daha iyi veya ihtiyaglarinin daha az

olacagini varsaymalaridir.

ii)insanlarm yasam belirsizligine bagh olarak, bugiinkii mallar1 gelecekteki mallara
tercih etmeleridir. Bu nedenden dolayir insanlar bugiin bor¢clanmaya ve faiz d6demeye
razidirlar. Bu faiz beklenen kazancin bugiinkii mallar {izerindeki fazlasina veya Bawerk’ e

gore agioya esittir.

iii)Bugiinkii tiretim araglari, teknik bakimdan insan ihtiyaglarinin tatmini agisindan

daha iistiindiir. Dolayisiyla degeri daha yiiksektir. Iste burada da agio mevcuttur.

Tim bu nedenler insanlar i¢in, bugiinkii mallarin 6znel degerlerinin, gelecekteki
ayn1t miktar mala oranla daha biiyiik oldugunu gosterir. Bu olgu, piyasada, birinciler igin
fiyatin daha yiiksek olmasina yol agar. Bor¢lanma, piyasada bugiinkii mallarin gelecekteki

mallarla degisimi demek olduguna gore, faiz bu ikisi arasindaki farktan dogar.*
1.2.3.5.1rving Fisher’ in Faiz Teorisi

Irving Fisher, liretim faktorlerinin gelirlerinin {icret, rant, kar ve faiz seklindeki
ayrimina kars1 ¢ikmistir. Ona gore, faiz, sermayenin bir geliri olmayip, her tiirlii gelirin zaman
icindeki akimindan kaynaklanan bir gelirdir. Biitlin iiretim faktorleri, zaman ic¢inde gelir
yaratir. Eger bu gelir akimlart mevcut faiz orani ile iskonto edilirse, bu akimlarin sermaye
degeri bulunur. Bir tliretim faktorii sahibi, o tiretim faktoriiniin sermaye degeri ile gelir akimini
karsilastirmak suretiyle o faktdrden elde edecegi faiz gelirini hesaplar. Ornegin belirli bir
toprak pargasi rant geliri saglar, eger rant geliri akimini o toprak pargasinin sermaye degeri ile
mukayese edersek bu gelir faiz geliridir. Fisher’ e gore rant ile faiz ayni geliri 6lgmenin iki
ayr1 yoludur. Bir baska 6rnege gore, meslek egitimine yapilan bir yatirnm is¢inin gelecek

gelirini arttiracaktir. Bu durumda emek adi verilen {iretim faktorii sermaye olarak

% Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, 12. Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi, 2006, s. 152
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distintilebilir ve gelecekte elde edilecek gelir akimini, bugiin yapilan egitim harcamasina
esitleyen iskonto orani, faiz oranini gosterir. Bu agidan bakinca Fisher’ e gore faiz, gelirin bir

kismi degil, tiimiidiir.*

Fisher’in faiz teorisini diger toerileriden ayiran 6zellik onun faize ayri bir anlam
vermesinden kaynaklanir. Fisher’ e gore faiz, toplumun simdiki 1 dolari, gelecekteki gelirin 1
dolarma tercihini yansitan bir indekstir. Fisher faizin maliyetini ve nasil belirlendigini
anlamanin en 1yi yolunun, faizi sermaye ile ilgili olarak degil gelir ile ilgili olarak diisiinmek
oldugunu sdylemistir. Ciinkii sermaye zenginligi, gelir diye adlandirilan sonuca ulagmak i¢in

bir aragtir. Sermaye degeri ise sadece beklenen gelirin sermayesinden ibarettir.

Faizin bireylerin gelir akimlarmmi piyasada degistirmelerinden kaynaklandigina
inanan Fisher’ e gbre faiz oran1 bireylerin gelecekteki belli bir geliri bugiin elde edebilmek

icin 6demeye razi olduklar fiyat1 gosterir.

Fisher faiz orani belirleyen unsurlari ikiye ayirmistir. Subjektif gii¢ler adini verdigi
birinci unsurlar, bireylerin bugilinkii mallar1 veya geliri, gelecegin mallarina veya gelirine
tercih etmelerine neden olan unsurlardir. Fisher bu subjektif unsurlara, onceleri sabirsizlik
ilkesi adin1 vermis fakat sonradan bunun yerine istek ilkesi adini vermeyi tercih etmistir. Faizi
belirleyen ikinci unsura yatirim maliyeti adim1 vermistir. Ikinci unsur mevcut yatirim
olanaklar1 ile nihai mallar1 tiretmekte kullanilan faktorlerin verimliliklerini kapsar. Fisher’ e
gore bireyler bor¢ almak, bor¢ vermek, yatirim yapmak veya yatirimlarini tekrar likit varhiga
doniistirmek gibi davramiglarla gelir akimlarmi degistirmek olanagma sahiptir. Bu
olanaklardan hangilerini ne zaman kullanacaklar1 ise farkli yatirnmlarin getiri oranlart ile
piyasa faiz oranina baglhdir. Fisher faiz oraninin hem yatirimin getiri orani ve hem de bireyin

zaman tercihi tarafindan belirlenecegini sdylemistir.

Fisher ilk olarak bir ferdin, onceden belirlenmis bir faiz oran1 karsisindaki
davraniglarini inceler ve daha sonra da piyasa dengesinin nasil olustugunu arastirir. Bir fert
icin sorun, zaman tercih oranini, 6énceden olusmus faiz orani ile uyumlu hale getirmek i¢in
gelir akiminin zamanmi degistirmekten ibarettir. Eger ferdin tercih orani, piyasa oraninin
istiinde ise fert gelecekteki fazla gelirinin bir kismini simdiki yetersiz gelirine bir eklemede

bulunmak icin ddiing alacaktir. Ote yandan kisi karakteri veya geliri veya her ikisi nedeniyle

% Irving Fisher, The Rate of Interest, New York: Garland Publishing, 1982, s. 23
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piyasa oraninin altinda bir tercih oranina sahipse bugiinkii fazla gelirinin bir kismi ile gelecek

geliri 6diing verecektir.

Kisinin gelir akimi; sermaye, toprak, emek veya para gibi bir gelir akimi1 yaratacak
kaynaklara ¢esitli kullanim imkanlar1 saglayan yatirim firsatlar1 arasinda yapilacak bir se¢imle
de degistirilebilir. Alternatif yatirim imkanlariin nisbi cazibesi, mevcut faiz oranina baglidir.
Fisher iki yatirim tercihinin bugiinkii degerini, masraflari asan getiri oranina esitleyen faiz
oranina farazi faiz orani adini verir. Fertler yatirim imkanlar1 arasinda masraflar1 asan
beklenen marjinal getiri oranini, faiz oranina esitlemek suretiyle, gelir akiminin bugiinki
degerini maksimize edecek olani seger. Alternatif yatirimlarin teknik imkanlar ile ilgili
tahminlere gore fertler beklentilerini degistirir. Beklentilerdeki bu degisme de alternatif

yatirim firsatlari arasinda kaymalara neden olur.

Fisher, bireylerin bu sekilde davranmalari halinde denge faiz oraninin belirlenecegini
savunur. Ciinkii tam rekabet kosullar1 altinda calisan bir piyasada gelir akimlar1 bor¢ verme,
bor¢ alma ve yatinnm yapma suretiyle serbestce degistirilebilir. Boyle bir piyasada biitiin
fertler icin masrafi agsan beklenen gelir oranlar1 ve gelecek geliri bugilinkii gelire tercih etme
oranlar1 birbirine esit olacagi gibi, bu oranlar da marjinalde mevcut faiz oranina esit olur.
Piyasanin biitiinii agisindan bakildiginda faiz orani, alternatif yatirim imkanlarinin
kullanilmas1 istegi ile sabirsizlik ilkesi tarafindan belirlenir. Daha ¢ok yatirim yapip,
zevklerimizi erteledigimizde, yatirim firsati oram1 azalir ve sabirsizlik orami yiikselir; aksine
daha ¢ok harcar ve zevklerimizi daha hizlandirirsak, sabirsizlik orani kiigiiliir fakat firsat oran
yiikselir. Fertlerin bu oranlarla ilgili diizenlemeleri, sonunda biitlin sabirsizlik oranlarmi ve
biitlin firsat oranlarini birbirine esit hale getirecektir. Bu esitlik gerceklestigi zaman, faiz orani

dengede olacaktir.*®
1.2.4.Neo Keynesyen Faiz Teorisi

Neo Keynesyen teori Klasik ve Keynesyen iktisadin bazi unsurlarini igermektedir.
Neo Keynesyen teoriye gore, ekonomide faiz orani ile gelir diizeyinin belirlenmesi parasal ve

reel kesimde birlikte gergeklesmektedir. Bu teori IS-LM analizi ile agiklanmustir.

Hicks-Hansen’ in faiz kurami olarak bilinen bu kuram Klasik ve Keynesyen
kuramlarin bir sentezi olarak kabul edilebilir. IS-LM analizi olarak nitelendirilen bu faiz

kuraminda, her gelir diizeyi i¢in yatirimi tasarrufa esitleyen tek bir faiz orani ve yine her gelir

% N. Gregory Mankiw, Principles of Macroeconomics, Mason: Cengage Learning, 2009, s. 370
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diizeyi icin para talebini sabit para arzina uyarlayan tek bir faiz oran1 bulunur. Faiz oram
diizeyi ile gelir diizeyinin birlikte belirlenmesi, hem reel kesimde hemde parasal kesimde
gerceklesir. Mal piyasasini dengeye getiren biitiin faiz oran1 ve gelir diizeylerini gosteren IS
egrisi ile para piyasasinda para talebini para arzina esit kilan biitiin faiz oran1 ve gelir
diizeylerini gosteren LM egrisinin kesisme noktasinda, her iki piyasay1 ayni anda dengeye
getiren faiz oran1 ve gelir diizeyi degerleri elde edilir. Para ve mal piyasalarini ayr1 ayri
dengeye getiren sonsuz sayidaki gelir ve faiz orani diizeylerinden yalniz biri her iki piyasay1

da aym anda dengeye getirir.”’

IS-LM modelinde, IS dogrusu mal piyasasini temsil eder. Toplam arzin toplam talebe
esit oldugu noktada mal piysasi dengeye gelir. IS dogrusu iizerinde biitiin noktalarda mal
piyasasi belirli bir faiz oran1 ve milli gelir diizeyinde dengededir. IS dogrusunun egimi yatirim
harcamalari ile faiz oran1 arasindaki ters iliskiden dolay1 negatiftir. Faiz oran1 diigerse, yatirim
harcamalar1 ve milli gelir artar ve mal piyasasi daha diisiik bir faiz oran1 ve daha yiiksek bir

milli gelir diizeyinde dengeye gelir.*®

Sekil 1.4: IS Egrisi

Kaynak: Thomas R. Michl, MacroEconomicTheory A Short Course, New York: Routledge, 2002, s.
52

Sekil 1.4’ te IS egrisi negatif egimlidir ve IS {izerindeki her noktada mal ve hizmet

piyasas1 dengededir.

IS-LM modelinde, LM dogrusu para piyasasini temsil eder. Para arzi ve para
talebinin birbirine esit oldugu noktada para piyasasi dengeye gelir. LM dogru iizerinde biitiin

noktalarda para piyasast dengededir. Para talebi islem, ihtiyat ve spekiilasyon gilidiiyse olusan

%" Thomas R. Michl, MacroEconomicTheory A Short Course, New York: Routledge, 2002, s. 75
® Arnold, a.g.e., s. 347
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taleptir. Para arzi ise merkez bankasi tarafindan saglanmaktadir. Para talebi fonksiyonuna
gore para talebi, faiz orani ile ters yonlii ve milli gelir seviyesi ile dogru yonlii bir iliskiye
sahiptir. Milli gelir artarsa islem ve ihtiyat gilidiileri ile para talebi artar ve faiz orani artarsa

spekiilasyon giidiisii ile para talebi diiser.*

L

Sekil 1.5: LM Egrisi

Kaynak: Thomas R. Michl, MacroEconomicTheory A Short Course, New York: Routledge, 2002, s.
72

Sekil 1.5° te LM egrisi pozitif egimlidir. LM egrisi lizerinde para piyasast diger bir

ifade ile para arz ve talebi dengededir.

IS-LM analizine gore, para miktar1 artis ve azaliglart dogrudan faiz oranlarini
etkilemez. Ciinkii miktar1 artan para mal piyasasinda harcandiginda; gelir dyle bir seviyeye
yiikselebilir ki, burada fazla para islem amaciyla talep edilen para haline gelir ve boylece fazla
para talep edilen para miktarina esit olur. Ayrica bu fazla para ile tahvil alinabilir. Bu
durumda ise faiz orani1 dyle bir seviyeye diisebilir ki, bu diisiis fazla paranin tamaminin atil
para halinde tutulmasma yol acabilir. Boylece para miktarindaki bir artis, hem gelir

seviyesine, hem de faiz oranina etki etmektedir.*

% Michl, a.g.e., s. 79
0 Michl, a.g.e., s. 81
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Sekil 1.6: I1S-LM Egrisi

Kaynak: Thomas R. Michl, MacroEconomicTheory A Short Course, New York: Routledge, 2002, s.
84

Sekil 1.6’ da IS ve LM egrisinin kesistigi noktada denge saglanmistir. IS-LM in

kesistigi A noktasinda mal ve hizmet piyasasi ile para piyasasi dengededir.

Keynesyen ve neoklasik teorinin faiz oranlarini, belirleyici olarak isaret ettikleri
degiskenlerin birlestirilmesi ile yeterli bir faiz orami teorisi elde edilebilecektir. Bu
degiskenler; tasarruf fonksiyonu, yatirim talebi fonksiyonu, likidite tercihi ve para miktaridir.
Hansen de bunlar1 belirtmis ve gelir seviyesi ile faiz haddinin s6yle ifade edilebilen bu dort

etkene bagli oldugunu sdylemistir; prodiiktivite, tasarruf, para talebi ve para arzidir.*

Hicks ve Hansen ayri ayr1 gelistirdikleri ve fakat ayni sonuglara vardiklar
analizlerinde, bir ekonomide reel dengenin yatirim tasarruf egrilerinin kesisme noktalarinda
kurulabilecegini, parasal dengenin de para arzi ve para talebi egrilerinin kesisme noktalarinda
belirlenecegini, reel ve parasal dengenin ise bu iki ayr1 egrinin birlesme noktasinda olacagini

aciklamistir.
1.2.5.Tobin’ in Portfoy Teorisi

Keynesyen likidite tercihi modelinin gelistirilmis bir versiyonu James Tobin
tarafindan gelistirilmistir. Bu model ile Tobin, modern spekiilatif nakit talebinin onciiliiglinii
yapmaktadir. Tobin’ in yaklagiminin temelini belirsizlik olusturmaktadir. Belirsizlik, faiz

getirisi saglayan aktifler yerine elde nakit tutulmasinin nedeni olmaktadir. Boylece Keynes’ in

* Arnold, a.g.e., s. 351
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spekiilatif para talebi yeniden ele alinmaktadir. Ancak burada spekiilasyon, gelecekteki faiz

oranlarin1 bekleyislerdeki belirsizlikle iliskilendirmektedir.*

Portfoy se¢cimi kuramina gore, ekonomik birimler, parasal, finansal ve reel yatirnm
araglarindan olusan portfoylerini, bu degerlerin goreli fiyat ve getirileri 1s18inda yeniden
diizenlerler. Her defasinda portfoy dengesi, alternatif yatirim araglarmin getiri oranlar
esitlendiginde yeniden kurulmaktadir. Portfoy teorisi, her biri farkli getiri ve farkli riske sahip
olan bir grup farkli aktiflerden, beklenen hasilatlari maksimize edecek bir aktif ciizdam

saptanmak iizere gelistirilmistir.*

Portfoy teorisinde ekonomik birimler, portfoylerinde, marjinal getirileri birbirine esit
olacak sekilde, nakit para, finansal aktif ve reel aktif bulundururlar. Marjinal getirileri esit
oluncaya kadar servetlerini farkli aktifler arasinda paylastirmaya devam eder. Portfoy dengesi,
alternatif yatirnm araclarinin getiri oranlari esitlendiginde yeniden kurulmaktadir. Burada para
talebi denkleminin bagimli degiskeni, para talebinin toplam degerlere orani seklinde
tanimlanmakta ve agiklayict degiskenler arasinda cesitli yatirim araglarinin getiri oranlari
bulunmaktadir. Boylece faiz oraninin belirlenmesinde sadece para arzi talebi degil diger

yatirim araglarinin arzi da rol oynayabilmektedir.

Portfoy se¢imi kuraminda risk temel unsurdur. Ciinkii risk olmazsa, bir yatirimci tiim
servetini en yiiksek gelir getiren aktiflerden olusturacaktir. Riski sevmeyen insanlar
portfoylerini olustururken tek bir aktiften secim yapmayacak, aktiflerini ¢esitlendireceklerdir.
Para herhangi bir finansal getirisi olmayan risksiz bir aktiftir. Tobin, belli bir servet
portfoylinin para ve diger gelir getiren, sadece riskleri farkli aktifler arasinda nasil

paylasilacagina ¢oziim bulmaya calismistir.

Portfoy dengesi yaklagiminin en 6nemli katkilarindan biri, para talebi fonksiyonunun
belirlenmesinde risk faktoriine de yer vermesidir. Portfoy dengesi yaklasiminin faiz teorisine
katkist ise, faiz oraninin sadece para arzi ve talebi tarafindan belirlenmedigi, diger yatirim

araclarinin arzinin da faiz oranlarinin belirlenmesinde etkili oldugunu ortaya koymasidir.*

42 Boh Ryan, Corporate Finance and Valuation, London: Thomson Learning, 2007, s. 92
3 {lker Parasiz, Para Ekonomisi, 2. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1999, s. 255
* Ryan, a.g.e., s. 96
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1.3.Reel Faiz Teorisi Kapsaminda Fisher Denklemi ve Fisher Etkisi

Irving Fisher reel faiz, nominal faiz ayrimin1 yapan ilk iktisat¢1 olmustur. Ona gore
enflasyon orani ve nominal faiz orani reel faiz oranini belirlerler. Fisher nominal faizi parasal
faiz olarak, reel faizi ise, ‘’belirli mallar1 kapsayan bir sepetin mal birimleri ile ifade edilen
faiz oranmidir; bu nedenle paranin degerindeki degismelerden bagimsizdir. Mallar karsisinda
paranin deger yitirdigi donemlerde, diger bir ifade ile fiyat ylikselisleri doneminde, reel faiz
orani (r;), bu donemdeki nominal orani (i;) ile paranin bu donem zarfinda tam bir kesinlikle

tahmin olunan deger kayb1 orani1 (d;) arasindaki farka esittir.”” seklinde ifade etmistir.*
I = it— dt it> 0; dt= Ap/p (11)

Fisher denklemine konu olan oran beklenen reel faiz oranidir. Nominal faiz orani ile

beklenen enflasyon oraninin toplamai reel faiz oranina esittir.
i=r+m® (1.2)

(1.2) numarali esitlikte, i nominal faiz oranini, r reel faiz oranin1 ve m beklenen
enflasyon oranmidir. Fisher’ in teorisine gore, kisa donemli faiz orami yakin gelecek icin
beklenen enflasyon oranina bagliyken; uzun donemli faiz oran1 da daha uzak gelecek igin

beklenen enflasyon oranina bagli olacaktir.

Uzun doénemde de nominal faiz orani, beklenen enflasyon oranina reel faiz oraninin
eklenmesiyle elde edilir. Tasarruf sahibinin gelecekteki enflasyon oranini bildigi varsayilirsa;
gelecekteki cari enflasyon orani beklenen enflasyon oranina esit olacagindan uzun donemdeki

enflasyon beklentisinin belirlenmesinde bir sorun yoktur.

1= Teyq (1.3)

Insanlar gelecekteki enflasyon oranini yanlis tahmin ederlerse, rel faiz oram tasarruf
sahiplerinin arzu ettiklei faiz oranindan farkli olacaktir. Tasarruf sahibi, dogru enflasyon
oraninin ne oldugunu 6grenir 6grenmez kendi faiz oranini buna gore ayarlar. Uzun donem

denge nominal faiz orani, reel faiz orani ile cari enflasyon oraninin toplamina esit olur.

i=r+n (1.4)

* Mankiw, a.g.e., s. 372
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Fisher etkisinde uzun dénemde ekonomi tam istthdama donerken ayni zamanda
beklenen enflasyon gerceklesen enflasyona ve beklenen reel faiz de gergeklesen reel faize esit
olur. Reel faiz orani uzun dénemde degigsmez. Bunun nedeni uzun dénemde reel faizin para
artiglarindan etkilenmemesi ve enflasyonun kaynaginin para artiglari olmasidir. Ancak kisa

donemde ise ayarlama siireci ile ilgili olarak degisebilir.*®

Fisher denklemi nominal faiz oraninin enflasyon orani ile olan iligkisini reel faiz
orani iizerinden agiklar. Para arzina bagli olarak yiikselen enflasyon orani, reel faizin uzun
donemde sabit kaldig1 varsayimina dayanarak nominal faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bir diger goriis ise enflasyonun gelecek donemde yiikselecegi beklentisine sahip
olan tasarruf sahipleri tasarruflarin1 fon talep edenlere daha ytiksek faizle 6diing vermektedir.
Bu durum da nominal faiz oranlarmnin yiikselmesine neden olmaktadir. Fisher denklemine
gore enflasyon oranindaki bir birimlik artis nominal faiz oraninida bir birimlik artisa neden

olmaktadir. Enflasyon ile faiz arasindaki birebir bu iliskiye Fisher etkisi denir.*’

Fisher etkisi, Neo-Klasiklerin makro modellerinde savunduklari “’iki yanlilik”’
goriisiiyle baglantilidir. Reel degiskenler reel giiglerle tanimlanacagindan ve parasal giiglerin
reel degiskenler iizerinde higbir etkisi olmadigindan; enflasyon oranindaki degismeler reel
degiskenleri etkilemeyecektir. Dolayisiyla enflasyon oranindaki degismeler karsisinda reel
faiz oran1 degismeyecektir. Sonu¢ olarak nominal faiz oranindaki degismeler reel faiz

oranlarinin degil, beklenen enflasyon oranlarinin degismesine baglidir.

“6 Fisher, s. 45
4T Mankiw, a.g.e., s. 101
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2.BOLUM
REEL FAiZIN EKONOMIK GOSTERGELERE VE SERMAYE

PIYASASINA ETKILERI iLE ILGILI KAVRAMSAL CERCEVE

2.1.Reel Faiz Kavram

Ekonomi bilimi ac¢isindan faiz, sermaye sahibinin {iiretimden aldig1 pay veya
sermayenin bagkasina 6diing verilmesi karsiliginda 6denen bir fiyat olarak tanimlanmustir.
Kelime koki itibariyle faiz kavrami Latince’ deki “’Interesse’’ kelimesinden tiliremis,
Ingilizce’ deki “’Interest’” kelimesine karsilik gelmektedir. Tiirkce’ de kulladigimiz faiz
kelimesi ise Arapca’dan gelmekte olup, kelime anlami itibariyle artis, bolluk anlamina

gelmektedir. Ayn1 zamanda istenmeyen bir fazlalik seklinde de anlam1 bulunmaktadir.*
2.1.1.Faiz Kavram ve Uygulamalari

Faizin giintimiize kadar ¢esitli tanimlar1 yapilmistir. Ancak bunlar ifade bakimindan
farkl1 olmakla birlikte genellikle ayn1 anlami tasimaktadirlar. Genel olarak faiz, tasarruf
sahiplerine tasarruflarin1 6diing vermeleri karsiliginda 6denen bedeldir.” Faiz, katlanilan risk
ve 6deme siiresi bakimmdan diisiiniiliirse paranin kiras1 niteligini kazanmaktadir. Odiing
alian bir miktar para karsiliginda, ddiing verene 6denen bir bedeldir. Faiz oran1 genellikle

yillik oran iizerinden hesaplanmaktadir.®

Faizi, ‘sermayenin kiralanma bedeli’ seklinde tanimlarken dikkat edilmesi gereken
bir husus bulunmaktadir. Bu husus sadece bor¢ alindigi takdirde degil, sermaye borg
alinmadig1 halde bile, 6z sermaye icin faiz hesaplanmasi gerekmektedir. Faiz ayn1 zamanda,
diger faktor gelirleri gibi devamli bir gelir niteligine sahip olup sermayenin liretime katilmasi
ile saglanan bir gelirdir. Kapitalist sistem acisindan faiz, sermayenin {iretim faaliyetlerinde
kullanilmas1 karsiliginda 0denen bedeldir; diger bir ifadeyle, liretim faktorleri icerisinde

sermayeye diisen paydir.”*

Faiz kavramini farkli yonlerden ele alarak farkli tanimlar da yapmak miimkiindiir.>

“Muhammet Akdis, Faiz Politikalarimin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye, Ankara: Yimder yy., 1995, s. 5
®Murat Pigak, Faiz Olgusunun iktisadi Diisiince Tarihindeki Gelisimi, Manas Sosyal Arastirmalar Dergisi, Cilt.1, Say1.4,
2012, s. 62

% sadun Aren, 100 Soruda Para ve Para Politikasi, istanbul: Gergek Yayimevi, 1986, s. 69

% Erol Zeytinoglu, Iktisat Dersleri, Istanbul: Kutulmus Matbaasi, 1969, s .290.

52 Akdis, a.g.e., s. 6.
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. Kullanim 6lgiitii agisindan; para kullaniminin bedeli olarak kabul edilmesine
gore faiz, bir 6diing i¢in 6denmesi gereken ve yillik ylizde ile iafde edilen bir gelirdir.

. Getiri Olgiitii agisindan; sermayenin getirisi sayillmasina gore faiz, genis agidan
diistinlilmiis ve servetten elde edilen tiim gelirler faiz kabul edilmistir. Ayn1 zamanda rant ve
kar da faiz ile ayn1 kapsamda degerlendirilmistir.

. Faktor Olciitii agisindan; tiretim faktorii agisindan diisiiniildiigiinde faiz,
sermayeye diisen paydir. Sermayenin de bir iiretim faktorii oldugu ve iiretim sonucunda elde
edilecek gelirden bir pay almasi gerektigi diisiincesine dayanmaktadir.

. Karsilik 6l¢iitii agisindan; gelirde tasarruf etmenin karsilig1 olarak goriilmesine
gore faiz, belli miktardaki paranin bir siire i¢in kullanilmasi karsiliginda tasarruf edene
Odenecek bedeldir. Sermayenin kullaniminin da insanlara bir fayda sagladigi ve bunun
mutlaka bir karsiliginin olacagr noktasindan hareketle bu karsiligin  faiz oldugu
belirtilmektedir.

. Kiilfet bedeli a¢isindan; tasarruf etmenin miikafati olarak kabul edilmesine
gore faiz, sahip olunan paranin bir miktarmin belli bir zaman i¢in tasarruf edilmesinin
fiyatidir. Buna gore tasarruf etmek veya tiikketmekten vazge¢mekle yasanan sikintinin
karsiliginda alinacak bir 6diil olarak degerlendirilmektedir.

o Uretim  faktorii agisindan; iiretim para iliskisi yoniinden yapilan
degerlendirmeye gore faiz, toplumda paranin, para disindaki degerlerde bir artis olmadan salt
para arzinda meydana gelen bir artisla arttirllmasi olarak tanimlanmaktadir. Burada mal

arzinda artis olmadan para arzinda meydana gelen bir artig, faiz olarak kabul edilmektedir.

Faiz, tarihi siire¢ icinde bazi devlet adamlarininda ilgisini ¢cekmis ve yayinlanan
fermanlarda tanimlarina yer verilmistir. Ornegin, Alman imparatoru Sarlken 806 yilinda

yayimladigi bir fermanda faizi ‘verilenden fazlasini geri almak’ seklinde tanimlamstir.>

Sonug olarak faiz, bir miktar paranin 6diing verilmesi veya belli bir siireligine bu
paradan vazgecilmesi karsiliginda, ilave herhangi bir risk tistlenilmeden alinan ve ana paray1
asan her tiirli fazlaliktir. Uygulama acisindan bir ¢ok faiz tiirii bulunmaktadir. En sik
kullanilan faiz tiirleri basit ve bilesik faiz olmakla birlikte, uygulama alanina gore farkli faiz
tiirleri de mevcut olmaktadir. Bunlar; birikmis faiz, donemsel faiz, akdi faiz, temerriit ve yasal
faiz oranlaridir. Basit faiz orani, mevduata baglanan ve sadece ana para iizerinden hesaplanan

faiz oranidir. Ornegin, 1 yil vadeli bir mevduatin yiizde 10 faizle bankaya yatirilmas: sonucu

5 Pigak, a.g.m., s. 70.
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elde edilen yiizde onluk getiri bir basit faiz islemidir.>* Bilesik faiz oran1 ise mevduata
baglanan ana paranin her doneminin faiz geliri, ana paraya eklenerek, kazanilan faiz
iizerinden de hesaplanan faiz oranidir. Bu sekilde, bir donem sonunda birikmis miktar (ana
paratfaiz geliri) gelecek donemde kazanilacak faizi hesaplamada kullanilacak ana para halini
alir. Ornegin, 2 yilligina yiizde 10 faizle bir bankaya yatirilan bir miktar paranm, ikinci
yilindaki faiz hesaplamasinda kullanilacak ana para miktarina, ilk yildaki faiz geliri de dahil

olacaktir. Diger bir ifade ile faizin faizi seklinde bir getiri elde edilecektir.*

Diger faiz tiirlerinden® olan birikmis faiz orani, bir yatirmin yatirrm dénemi i¢inde
iizerinden Odenen faiz oranini; donemsel faiz, bir yatirimi fiilen elde tutma siiresince
getirecegi faiz oranini; akdi faiz, bir sdzlesmede taraflarca belirlenen faiz oranini; temerriit
faizi, bir hukuki iliskide 6demenin gecikmesi ile ortaya ¢ikan zarar telafi etmek amacl ve
akdi faizden daha yiiksek oranda olan faiz oranini, yasal faiz ise kanunen belirlenen faiz

oranini temsil etmektedir.
2.1.2.Faiz-Enflasyon iliskisi

Enflasyon, bir {lilkede fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasidir. Fiyatlardaki artisin
sadece birka¢ mal ve hizmet fiyatlarinda degil, ekonomideki tiim mal ve hizmet fiyatlarinda
veya en az ekonomideki mal ve hizmetlerin biiyiik gogunlugunda artmasi gerekmektedir.”” Bir
baska tanima gore enflasyon, paranin siirekli deger kaybetme siireci olarak da

tanimlanmaktadir.>®

Enflasyonun olusumunda bir¢ok unsur etkilidir. Enflasyona neden olan bu etkiler
acisindan enflasyonun tanimini yaparsak, tanimlardan birine gore, ¢ok para ile az mal
alinabildigi, toplam talep fazlasi durumudur. Bir diger tanim ise para stokundaki artigin
enflasyona neden oldugu bigimindedir. Ilk durumda enflasyon taleple iliskili iken ikinci
durumda para arzindaki degisimin sonucu olarak agiklanmaktadir. Diger bir goriis ise paranin

doviz kuru veya altin fiyati ile 6lgiilen dis degerinin diismesi olarak tanimlanmaktadir.*

% Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari, Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yontemleri, Calisma Kitaplari, Mart
2015,s.7

*® Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari, a.g.e., s. 9

% Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas, *Faiz Tanimlar1’, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Terimler Sozliigii

57 Zeynel Dinler, iktisada Giris, 12. Bask1, Bursa: Ekin Yayinevi, 2006, s. 452

% Kemal Yildirim ve Dogan Karaman, Makroekonomi, 2. Basim, Eskisehir:Egitim, Saglik ve Bilimsel Aragtirma
Calismalan Vakfi, 2001, s. 317

% Yildirim ve Karaman, a.g.e.,s.319
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Enflasyonun varligindan bahsedebilmek icin iki unsurun olmasi énemlidir. Birincisi,
mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki artis genel olmalidir. Diger bir ifade ile tiim ekonomiyi
temsil edebilecek kadar mal ve hizmet miktarinda fiyat artis1 olmahdir. Ikincisi ise mal ve
hizmet fiyatlarindaki artisin siirekli olmas1 yoniindedir. Gegici fiyat artislar1 enflasyon olarak

kabul edilmemektedir.®°

Enflasyon ¢esitleri acisindan ekonomide talep ve maliyet enflasyonu olarak iki ¢esit
enflasyon tiiri mevcuttur. Talep enflasyonu, toplam talebin toplam arzi asmasindan
kaynaklanir. Talep enflasyonunda, talebi arttirict unsurlar olan nominal para arzi artisi,
tilkketim egiliminin yiikselmesi, bekleyislerin bozulmasi ve niifus artig1 gibi unsurlar etkilidir.
Maliyet enflasyonu ise iiretim girdilerinin fiyatlarinin yiikselmesi sonucu fiyatlar genel
seviyesinin yiikselmesinden olusur. Burada girdi fiyatlarinin artmasi maliyetlerin
yiikkselmesine ve {reticilerin bu yolla artan maliyetleri tiiketicilere yansitmasindan
kaynaklanir. Maliyet enflasyonuna neden olan unsurlar ise hammadde, is¢ilik, genel idare ve

imal girdileri gibi {iriin maliyetini etkileyen hususlar olarak siralanabilir.®*

Bir ekonomide faiz ve enflasyon, ekonominin merkezinde yer almakta ve
ekonominin tiim kesimlerinde etkisini hissettirmektedir. Faiz, tasarruf sahibi, yatirimc, iiretici
ve tiliketici kesimlerini etkilemesi bakimindan arz ve talep yonii iizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Enflasyon ise toplumun tiim kesimlerini etkilemekte, arz ve talep kesimleriyle siki
bir baglilik i¢inde bulunmaktadir. Enflasyon ekonomide karar alma siireclerinde énemli bir
etkiye sahiptir ve yapisi itibariyle ekonomiye maliyet yiiklemektedir. Asiri enflasyon
hareketleri ekonominin yapisint  bozmakta ve ekonomiyi hastalikli bir yapiya
dontistiirmektedir. Ekonominin tiimiinii etkileyen faiz ve enflasyon arasinda siki bir bag
bulunmaktadir.®” Ancak bu bag ¢ok net olmamakla birlikte ekonomistler arasinda da goriis
ayrilig1 bulunmaktadir. Kimi ekonomistlere gore faizden enflasyona dogru, kimilerine gore

ise enflasyondan faize dogru bir iliski mevcut olmaktadir.

Gergekte faiz ile enflasyon arasinda amagsal olarak ters iliski olmasina ragmen,
temelde dogru orant1 vardir. Yiiksek enflasyon olan donemlerde yiiksek faiz, diisiik enflasyon
olan donemlerde ise diisiik faiz orani belirlenmektedir. Bunun nedeni, ekonomide enflasyon

oldugunu goren tasarruf sahiplerinin, bor¢ verme isleminde enflasyon oranina esit veya

8 Goksel Yaman, <’ Déviz Kuru ve Faiz Oranlarindaki Degismelerin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye Uygulamasi®”,
Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Uni. BSE Bankacilik ABD, Istanbul, 2003, s. 94

61 Akdis, a.g.e., s. 66

62 Akdis, a.g.e., s. 60
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enflasyon oraninin iizerinde bir faiz istemelerinden kaynaklanmaktadir. Diger bir ifade ile
tasarruf sahipleri kaynaklarinin enflasyon karsisinda erimesini istememektedir. Bu da yiiksek
enflasyona karsilik yiiksek faiz oranina neden olmaktadir. Amerika’ da yapilan ve 1954-2005
yillarin1 kapsayan bir ¢calismada, yliksek enflasyon oranlarinin yiiksek faiz oranlarina neden

oldugu saptanmustir.®

Faiz-enflasyon iligskisinde ekonomide varolan enflasyonun hangi nedenden
kaynaklandig1 faiz-enflasyon iliskisini agiklanmasi agisindan onemlidir. Talep enflasyonun
var oldugu bir ekonomide, faizin enflasyon lizerindeki etkisi ¢ift yonlii olabilmektedir.
Enflasyonun yiiksek oldugu donemlerde yiiksek olarak belirlenmis olan faiz oraninin,
tasarruflar1 arttirici ve harcamalar1 azaltic1 etki yaptigr varsayilmaktadir. Boylece ekonomide
talebi azaltma yoluna gidilmektedir. Bunun sonunda talep kaynakli enflasyon azalmakta,
fiyatlar genel seviyesi diismekte ve faiz politikasi sayesinde yiiksek olan enflasyon
diistirtilebilmektedir. Ancak burada dikkat edilmesi gereken husus, yilikselen faizlerin gelir

etkisi yaratarak harcamalar1 daha da arttirici bir etkiye neden olmasidir.

Maliyet enflasyonu olan bir ekonomide ise faiz bir maliyet unsuru olarak karsimiza
cikmakta ve yliksek belirlenen faiz oranlan iireticilerin finansal maliyetlerinin artmasina ve
bunun sonucunda iiriin maliyetlerine yansitilarak enflasyonun artmasina neden olmaktadir.
Ayrica faiz oraninin alternatif maliyet olarak da algilanmasu, iiriin fiyatlarinin da faiz oranlar
diizeyinde belirlenmesi enflasyon artigina neden olmaktadir.** Faiz, talep enflasyonu oldugu
durumlarda nisbeten enflasyonu azaltici, maliyet enflasyonu olan durumlarda ise enflasyonu
arttirict bir rol oynamaktadir. Uygun bir faiz oranin belirlenmesi 6ncelikle ekonomide ne tiir

bir enflasyon oldugunun belirlenmesine baghdir.

Faiz ile enflasyon arasindaki iliskiye literatiirde yapilan calismalar agisindan
bakildiginda, aralarindaki iligki genellikle enflasyon oranindan faiz oranina dogru oldugu

belirlenmistir. Baz1 ¢alismalarda ise bu sonuca ulagilamamustir.

Bakimli  (2004), 1990 ile 2003 yillari1 kapsayan c¢alismasinda enflasyon
belirsizliginin Tirkiye’de ekonomik birimlerin kamu ile i¢ borg iliskilerinde faiz oranlarina
ekledikleri risk primleri iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismanin sonucuna goére, ARCH

modelinde enflasyon belirsizligi ile faiz oranmna eklenen risk primi arasinda iliski

% Nicholas Gregory Mankiw, Makroekonomi, 1. Basim, Ankara: Efil Yaymevi, Nisan 2010, s. 102. Ceviren: Omer Faruk
Colak
b4 Akdis, a.g.e., s. 66
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bulunamamistir. Ancak Garch modelinde yapilan analizde aralarinda 6nemli bir iliski
bulunmustur. Bulunan sonuca gore, enflasyon belirsizliginde veya risk priminde meydana
gelen 1 birimlik artisa karsilik i¢ borglanma faiz oranlarinda 4,3 birimlik bir artig
gerceklesmektedir.> Onur (2008), 1980 ile 2005 yillarmi kapsayan c¢alismasinda faiz
enflasyon iliskisini “’Enflasyonun nedeni faizdir.”” varsayimina dayanarak incelemistir.

2

Calisma sonunda, ¢’faiz oram enflasyon iizerinde etkilidir.”” sonucuna ulasilmistir.*®® Durgut
(2010), 2004 ile 2010 yillarmi kapsayan calismasinda faiz oranmi belirleyen unsurlari
Johansen Eg biitiinlesme testi ile aragtirmistir. Analize gore, faiz orani ile enflasyon arasinda
anlamsiz bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.”” Artar (2011), 2003 ile 2008 yillarini
kapsayan c¢alismasinda, Para Politikas1 Kurulu kararlarinin makro ekonomik degiskenler
iizerindeki etkisini arastirmistir. Etki-tepki analizine gore, Tiiketici Fiyat Endeksi verisinin
faiz oranina once azalan sonra artan bir tepki verdigi sonucuna ulasilmistir.®® Caglayan ve
Astar (2011), 2006 ile 2010 yillarin1 kapsayan g¢alismalarinda, Taylor kurali degiskenlerinin
faiz oranlar1 hareketlerinin ger¢eklesme olasiliklari tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. Elde
edilen sonuca gore, Taylor kurali degiskenlerinin faiz oranlari hareketlerinin gergeklesme
olasiliklar1 lizerinde anlamli etkileri bulunmaktadir. Ayrica, enflasyon agiginin iiretim agigina
gdre faiz oranlarinin hareketinde daha etkili olduguna dair bulgular elde edilmistir. Ozellikle
enflasyon agiginda meydana gelen degismelerin faiz oranlarinin artmasi iizerinde daha ¢ok
etkili oldugu goriilmiistiir. Bulunan diger sonuglar ise, diger degiskenler sabit tutuldugunda,
enflasyon agigindaki %1°lik artis faiz oraninin azalma olasiligmi % 0.09 azaltirken, faiz
oranlarinin degismemesi ve artmasi olasihigini sirastyla % 0.05 ve % 0.04 arttirmaktadir.®
Mercan (2013), 1991 ile 2013 yillarin1 kapsayan ¢aligmasinda, uzun dénemde enflasyon orani
ile nominal faiz orani arasinda iliski olup olmadiini arastirmistir. Yapilan analizde
esbiitiinlesme iliskisinin varoldugu goriilmiistiir. Seriler arasindaki uzun ve kisa donem
iliskileri, enflasyon oraninin beklentilerle uyumlu olarak nominal faiz oranini pozitif yonde ve
istatistiki olarak anlamli diizeyde etkiledigi ve enflasyon oraninin nominal faiz oranini %26

diizeyinde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.”® Biiberkokii (2014), 2003 ile 2013 yillarmi

8 Esat Bakimli, “’iktisatta Belirsizlik Kavrami ve EnflasyonBelirsizliginin i¢ Bor¢lanma Faizlerindeki Risk Primine Etkisi:
Tiirkiye Ornegi (1990-2003) ¢*, Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Mugla Uni., SBE, Iktisat ABD, Mugla, 2004

% Sara Onur, <’ Tiirkiye Ekonomisinde Faiz Oranlari-Enflasyon iligkisi Uzerine Bir Model Denemesi (1980-2005)"’,
Akademik incelemeler Dergisi, Cilt.3, Say1.2, 2008

%7 Dilek Durgut, “’Faiz Oranlarin Etkileyen Makro Ekonomik Faktérler: Tirkiye i¢in Ampirik Bir Analiz”’, Yaymlanms
Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas Uni., SBE, iktisat ABD, Zonguldak, 2010

88 Oksan Kibritci Artar, Tiirkiye’ de Para Politikas1 Kararlarimin Makroekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkisi: Vektor
Otoregresyon (VAR) Analizi’’, Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Say:.1, 2011

% Ebru Caglayan ve Melek Astar, <’ Faiz Oran1 Hareketleri Uzerinde Enflasyon A¢ig1, Uretim A¢ig1 ve Doviz Kuru Agigimin
Etkisi>’, Trakya Uni., Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.13, Say1.2, 2011

™ Mehmet Mercan, “° Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlar1 Arasindaki Uzun Dénem {liskinin Fisher Hipotezi Cercevesinde
Test Edilmesi: Tiirkiye Ornegi *°, Atatiirk Uni., TiBF Dergisi, Cilt.27, Say1.4, 2013
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kapsayan calismasinda Rusya, Cin, Tiirkiye, Polonya, G.Afrika, Meksika ve Endonezya’dan
olusan yedi yiikselen piyasa ekonomisinde Fisher (1930) hipotezi ¢ergevesinde, nominal faiz
oranlart ile enflasyon arasindaki iliski incelenmistir. Sonug¢ olarak, yiikselen piyasa
ekonomilerinde Fisher hipotezinin zayif formunun gecerli oldugunu ve uzun donemde
enflasyondaki bir birimlik artisin nominal faiz oranlarimi yaklasik 0.64 birim artirdiginm
belirtmistir.”* Eronal (2014), 2003 ile 2014 yillarin1 kapsayan ¢alismasinda, enflasyon ve faiz
oranlar1 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ifade eden Fisher Hipotezinin, Tiirkiye i¢in
gegerli olup olmadigini arastirmistir. Calismada ayrica farkli olarak, yapisal kirilmanin varlig
altinda enflasyon ve faiz serileri arasinda bir iliskinin olup olmadigini incelemistir. Sonug
olarak, Engle-Granger esbiitiinlesme testine goére, enflasyon ve faiz oranlar1 arasinda bir
iliskinin varlig1 kabul edilmekte ancak Gregory-Hansen esbiitiinlesme testine gore, enflasyon
ve faiz serileri arasinda bir iliskinin olmadigi goriilmektedir. Uygulanan bu testler sonucunda,
Gregory-Hansen testine gore Fisher Hipotezi reddedilmekte, Engle-Granger testine gore ise

Tiirkiye igin Fisher Hipotezinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.”
2.1.3.Reel Faiz

Reel faiz, nominal faizden enflasyon oraninin ¢ikarilmasiyla olusan faiz oranidir.
Soyle ki nominal faizin enflasyon oranindan arindirilmasi sonucu reel faiz oranina

ulasilmaktadir. "
Reel faiz orani;
r=i—m (1.1)

(1.1)denklemiyle gosterilmektedir. Denklemde ‘r’ reel faiz oranini; ‘i’ nominal faiz

oranint; ‘mr’ ise enflasyon oranini temsil etmektedir. En genis gosterimi ise;

“’Reel Faiz Oran1 = Nominal Faiz Orani - Enflasyon Orani”” seklindedir.”

™ Onder Biiberkokii, ¢’ Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Nominal Faiz Oranlari ile Enflasyon Arasmdaki iligkinin
Incelenmesi: Panel Koentegrasyon Testlerinden Kamitlar’’, Bankacilar Dergisi, Say1.88, 2014

2 Yesim Eronal, “Enflasyon ve Faiz Oram {liskisi: Tiirkiye’de Fisher Etkisinin Gegerliligi>>, Yaymlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, istanbul Uni., SBE, iktisat ABD, Istanbul, 2014

"™ Goksel Yaman, ’Déviz Kuru ve Faiz Oranlarindaki Degismelerin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye Uygulamasi®”,
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Uni. BSE Bankacilik ABD, Istanbul, 2003, s. 117

™ Mankiw, a.g.e., s. 100
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Iktisatta reel faiz orani, gergeklesen reel faiz orani (ex post) ve beklenen reel faiz
orani (ex ante) olarak ikiye ayrilmaktadir. Gergeklesen ve beklenen reel faiz oranlari

arasindaki ayrim esas alinan enflasyon oraninin zaman farklihgindan kaynaklanmaktadir.”

Gergeklesen reel faiz orani, nominal faiz orami ile gereklesen enflasyon orani

arasindaki farka esittir:

Gergeklesen Reel Faiz Orani () = Nominal Faiz Orani (i) — Gergeklesen Enflasyon

Orani (1)

Beklenen reel faiz orani, nominal faiz orani ile beklenen enflasyon orani arasindaki

farka esittir:

Beklenen Reel Faiz Orani (r¢) = Nominal Faiz Orani (i) — Beklenen Enflasyon Orani

(m°)

Beklenen enflasyon orani ile gergeklesen enflasyon orani esit oldugunda 7€ = ,
beklenen reel faiz orani ile gergeklesen reel faiz orani da esit olur (r¢ = r). Bir baska deyisle
beklenen enflasyon oraninin dogru tahmin edilmesi halinde beklenen ve gerceklesen reel faiz
oranlar1 birbirine esit olur. Ekonomide siirpriz enflasyon olmasi durumunda beklenen ve

gerceklesen reel faiz oranlari birbirinden farkli olur.

Borg verenler enflasyon oranini bilmeden, sadece nominal faiz oranmni bilerek ve
bekledikleri enflasyon orani iizerinden belirli bir reel faiz elde etmeyi planlayarak borg
verirler. Ekonomide siirpriz bir enflasyonun olmasi halinde borg verenler beklediklerinden

daha diisiik bir reel faiz elde ederler.

n>7° ikenr<r®

Ornegin beklenen enflasyon oraninin %35, gergeklesen enflasyon oranimin %7 oldugu
bir ekonomide, bor¢ verenlerin %10 nominal faiz iizerinden bor¢ verdiklerini diistiniirsek,

borg verenlerin %5 reel faiz bekledikleri, ancak %3 reel faiz getirisi elde ettikleri goriiliir. Bu

" Erdal Muzaffer Unsal, Makro iktisat, Ankara: Imaj Yaymncilik, 2011, s. 132.
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durumda siirpriz enflasyon nedeniyle bor¢ verenler % 2 oraninda daha az getiri elde etmis,

borg alanlar ise %2 oraninda daha az reel faiz 6demis olmaktadirlar.

Ekonomide herhangi bir siirpriz enflasyon durumunun olmamast halinde ve
gerceklesen enflasyonun beklenen enflasyonun altinda olmasi halinde, bor¢ verenler

bekledikleri reel faiz oranindan daha yiiksek bir reel faiz getirisi elde etmektedirler.
r=i-=
r=i-=
n<n°ikenr>r°

Bir 6nceki drnekte gerceklesen enflasyonun %4 olmasi halinde bor¢ verenler %5 reel
faiz getirisi beklerken %6 reel faiz getirisi elde etmektedir. Bu durumda bor¢ verenler %1
oraninda daha fazla reel getiri elde etmis, bor¢ alanlar ise %1 oraninda daha fazla reel faiz

O0demis olmaktadirlar.

Ornegimizde reel faiz oranmin hesaplanmasi icin basit yontem olan nominal faiz
orani ile beklenen enflasyon oraninin dogrudan farklari seklinde bir formiil kullanilmistir.
Reel faizin oraninin hesaplanmasinda bu formiiliin yaninda kullanilan degerlerin biiyiikliigline

76

bagli olarak bir formiil daha bulunmaktadir.”” Hesaplama isleminde hangi formiiliin

kullanilacagi, formiildeki degerlerin biiyiikliigiine gore degismektedir. Kullanilan degerlerin

kiiciik olmas1 durumunda;
rf=i-x° (1. Formiil),
biiylik olmasi1 durumunda ise;
(1+r°) = ((1+i)/(147%)) -1 (2. Formiil)

formiilii kullanilmaktadir. Bunun nedeni degerlerin kiigiik oldugu durumda iki formiil de
birbirine yakin sonuglar vermektedir. Ancak degerlerin biiyiik olmas1 durumunda iki formiiliin

sonugclar1 arasinda 6nemli farklar bulunmaktadir.

Ornegin; Nominal faiz oraninin %7, beklenen enflasyon oranminin %5 oldugu

durumda reel faiz orani birinci formiilde r = %7 — %5 = %2 , ikinci formiilde ise %1,9 olarak

"8 Unsal, a.ge.,s. 132.
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bulunur. Iki sonug arasinda ihmal edilebilir bir farklilik bulunmaktadir. Ancak, nominal faiz
oraninin %70, beklenen enflasyon oraninin ise %50 oldugu bir durumda, birinci formiile gore
reel faiz %20, ikinci formiile gore ise %13,3 bulunmaktadir. Bu iki sonug arasinda 6nemli bir
farklilik gézlemlenmektedir. Bu sebeple degerlerin biiyiik olmas1 durumunda ikinci formiiliin

kullanilmas1 gerekmektedir.

Faizle ilgili ekonomik davraniglarini belirleyenlerin  temel aldiklar1 faiz orani
nominal faiz oranindan ziyade reel faiz oranidir. Reel faiz orami yatirimecilari, tasarruf
sahiplerini etkileyen temel unsurdur. Ciinkii nominal faiz karar vericilerin nominal gelirini,
reel faiz ise reel gelirini temsil etmektedir. Reel faiz oranina gore karar verenler enflasyon
oranlarint dogru tahmin edebildiklerinde kararlarinda herhangi bir yanilsamayla
kargilasmazlar. Ekonomik kararlarinda nominal faizi temel alanlar donem sonunda
gerceklesen enflasyon oranina bagli olarak nominal anlamda gelir elde etmelerine ragmen reel
anlamda bir kayipla karsilagabilir. Reel faiz oranmini dikkate alanlar ise donem sonunda
gerceklesecek enflasyon orani tahminine bagli olarak bu kayipla karsilasmazlar. Reel faiz
oraninda temel unsur enflasyon oranidir. Enflasyon orani tahmin edilmesi en zor
gostergelerden biridir. Ornegin, mevduat sahipleri nominal faiz oranin cari olarak bilebilirler
ama donem sonunda olusacak olan enflasyon oranini cari olarak bilemezler ve ancak
tahminde bulunabilirler. Reel faiz oran1 degeri i¢inde enflasyon riskini barindirir. Bu durumda
donem sonu enflasyon tahmini biiyilk onem kazanmaktadir. Reel faizi dikkate alan
yatirimeilar ve tasarruf sahipleri gerceklesen enflasyon oranimi temel alabilir. Ancak bu
durumda ge¢mis bir deger kullandiklari i¢in gelecegin belirsizligini risk olarak iistlenmis

olurlar.”

Yatirim ve tasarruf sahiplerinin reel faizle ilgili beklentilerinin enflasyon oraninin
kesin olarak bilinememesinden dolayr hesaplanmasinin zor oldugunu belirtmistik. Buna
ragmen reel faiz beklentisinin en énemli unsuru olan enflasyon beklentisinin olusturulmasi
icin birka¢ yontem mevcuttur. Bunlardan birincisi ge¢cmis birkag¢ yillik enflasyon oranlarinin
ortalamasi seklinde olusturulan enflasyon beklentisi, ikincisi ise gelecek donem enflasyon
oranlar1 hakkinda yapilacak dogrudan soru sorma yontemidir. Buradaki amacg gelecekteki

donem enflasyon oranina en yakin tahminin elde edilmesidir.”

m Abag, a.g.e.,s. 14
8 Ahmet Senay, “’ Faiz Teorileri ve Tiirkiye’nin Faiz Politikas’’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Uni.,
SBE, iktisat ABD, Istanbul, 2001, s. 5
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Bir ekonomide birden fazla nominal faiz orani ve sectigimiz mal sepetine gore birden
fazla enflasyon oran1 bulunmaktadir. Ornegin, faiz oranlari igin tahvil faizleri, banka mevduat
faizleri, enflasyon orami icinse gida fiyat endeksi, yatirim triinleri fiyat endeksi gibi ¢ok
sayida oran ile karsilasiimaktadir. Bu sonuca gore (faiz orant sayisi*enflasyon orani) sayisi
kadar reel faiz orani elde edebiliriz. Bu durum ekonomi i¢in uygun reel faiz oraninin
belirlenmesini zorlastirmaktadir. Bu ¢aligmada konu itibariyle yalnizca banka mevduat faizi
ve nihai mal ve hizmetlerin fiyat degisimlerini temsil eden Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)

kullanilmaktadir.”
2.2.Reel Faizin Ekonomik Gostergelere ve Sermaye Piyasasina Etkileri

Reel faizin ekonomik gostergelere ve sermaye piyasasina etkisi, reel faizin
ekonominin temelinde yer almasindan kaynaklanmaktadir. Reel faiz orani ekonomik
gostergelerin bir ¢cogunu dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir. Reel faiz orani
ekonomideki tiiketim ve tasarruf tercihlerini, yatirim kararlarini, yerli paranin yabanci paralar
karsisindaki degerini, sermaye piyasasi araglarina olan talebi ve daha bir¢ok ekonomik

gostergeyi etkilemektedir.
2.2.1.Reel Faizin Tasarruflara Etkisi

Faiz gelirini tasarruf etmenin miikafat1 olarak ele aldigimizda, enflasyon beklentileri
sabitken faiz oraniin yiikselmesi reel faiz oraninin yilikselmesine neden olmaktadir. Bu
sayede yiikselen reel faiz oraninin tasarruflari arttirmasi beklenmektedir. Diger bir ifade ile

yiikselen reel faizler tasarruf etmeyi 6zendirici etki yapmaktadir.
2.2.1.1.Tasarruflar

Ekonomik bir kavram olarak tasarruf, gelirin harcanmayan kismi olarak
tanimlanmaktadir. Harcamalar agisindan bakildiginda ise gelirin tiiketim harcamalarindan
sonra arta kalan kism1 oldugu sdylenebilir. Bagka bir ifade olarak tasarruf, kisilerin belirli bir
donem icindeki gelirleri ile o donem tiiketim harcamalar1 arasindaki fark olarak da
tanimlanmaktadir. Adam Smith tasarrufu ertelenmis tiikketim, Keynes ise tasarrufu, tiiketim

harcamalarim asan bir gelir fazlas1 olarak tanimlamistir.*

& Abag, a.g.e., s.16
®0sman Z. Orhan, Bashca Enflasyon Teorileri ve Tiirkiye’ de Enflasyon, 1. Basim, istanbul: Okan Yayincilik ve Dag.,
1984,s. 91
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Tasarrufun tanimin1 yaparken tiiketim harcamalar1 kavraminin kullaniliyor olmasi,
tasarruf ile tliiketim harcamalar1 arasinda siki bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
ifadeye gore gelir, tasarruf ve tiiketim harcamalarinin toplamindan olusmaktadir. Boylece
tasarruf ile tilkketim harcamalari1 arasinda ters iliski bulunmaktadir. Tiiketim harcamasindan
vazge¢menin alternatifinin veya ikamesinin tasarruf oldugu anlasilmaktadir. Bu tanima gore
tiiketim harcamalarini kisitlayict bir davranisin dogrudan tasarruf miktarinda bir artisa neden

olacagi sdylenebilir.

Tiketim akim degiskendir. Diger bir ifade ile belli bir donem i¢inde elde edilen
gelirin o donem i¢inde harcanan boliimiinli olusturmaktadir. Tasarruf ise hem akim hem stok
degiskendir. Belli bir donem icinde elde edilen gelirden harcanmaksizin ayrilan boliim, akim
degisken olarak tasarrufa Ornektir. Buna karsilik Ornegin bankada biriktirilen tasarruf

mevduat ise stok degiskendir.*

Bir ekonomideki tasarruflar, kamu ve Ozel tasarruflar olarak ikiye ayrilmaktadir.
Toplam tasarruflar, kamu tasarruflar1 ve 6zel tasarruflarin toplamindan olugsmaktadir. Kamu

tasarruflari vergi gelirlerinden, 6zel tasarruflar ise kisisel gelirlerden olusmaktadir.

Ozel tasarruflar, ekonomide kamu kesimi hari¢ diger ekonomik birimlerin yaptigi
tasarruflardir. Ozel tasarrufun en dnemli kaynag gelirdir. Kira gelirleri, karlar, aylik {icret

gelirleri gibi kalemler 6zel tasarrufun kaynagini olusturmaktadir.®

Toplumun ekonomik yapisi ve aliskanliklar tasarruflarin seklini de belirlemektedir.
Genellikle ekonomik gelismisligin diisiik oldugu toplumlarda tasarruf, genis halk kitleleri
tarafindan degil de, belirli bir ekonomik ¢evre tarafindan yapilmaktadir. Ciinkii ekonomik
gelismisligin diisiik oldugu toplumlarda, kisisel gelirin de az olmasina bagl olarak, gelirin
onemli bir bolimii tiketime yoOnlenmektedir. Bu tip ekonomilerde kisisel tasarruflar

miicevher, altin, doviz vb. araglara aktarilmaktadir.

Ozel tasarruflar, kisisel ve kurumsal tasarruflar olarak diisiiniilebilir. Kisisel
tasarruflar, kisilerin gelirlerinin tiiketmedikleri kismi, kurumsal tasarruflar ise sirket karlardir.
Ozel tasarruflar arttirmak icin yapilmasi gereken en dnemli uygulama geliri arttirmaktir. Bu
sayede Ozel tasarruflar1 da arttirilabilir. Bunun yaninda iilkede sermaye piyasalarinin ve ¢esitli

tasarruf araglarinin bulunmasi 6zel tasarrufu arttici etki yapmaktadir.

8 Egilmez Mahfi ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 16. Basim, istanbul: Remzi
Kitabevi, Ekim 2011, s. 85
8 Orhan, a.g.e., . 94
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Kamu tasarruflari, kamu otoritesi tarafindan yapilan tasarruftur. Kamunun en 6nemli
geliri vergi gelirleridir. Boylece kamu tasarrufuna etki eden en 6nemli faktor vergi gelirleri
olmaktadir. Bunun yaninda, sosyal giivenlik gelirleri ve emekli sandig1 gelirleri de kamu

tasarruflarini etkilemektedir.®
Kamu tasarrufunun belirlemek igin;**
Kamunun Genel Dengesi = Toplam Gelirler — Toplam Harcamalar
Kamu Tasarrufu = Kamu Kullanilabilir Geliri — Cari Giderler
Kamu Kullanilabilir Geliri = Toplam Gelirler — Cari Transferler

Cari transferler, faiz ddemeleri, sosyal giivenlik agiklari, tarimsal desteklemeler, KiT
transferleri, hane halki transferleri ve arge destegi gibi alt kalemlerden olusmaktadir.
Dolayistyla, genel denge ile kamu tasarrufu arasindaki fark yatirnm harcamasi ve sermaye
transferleridir. Boylece, kamu tasarrufu, kamu genel dengesi, yatirim harcamasi ve sermaye

transferlerinin toplamindan olusmaktadir.

Kamu Tasarrufu = Kamu Genel Dengesi + Yatinm Harcamast + Sermaye

Transferleri

Tasarruflar bircok unsurdan etkilenmektedir. Tasarruflar1 etkileyen unsurlarin

baslicalari;

o Ekonomik biiylime ve kisi bas1 gelir, ekonomik biiylimenin tasarruflara etkisi
tartigmalidir. Hizli biiyliyen ekonomilerin tasarruflarinin da artacaginin beklenmesine ragmen,
aslinda bu durum bir déngii seklindedir. Ciinkii biiyiimenin artmas1 gelirlerin artmasina bu da
daha ¢ok tasarrufun artmasia neden olmaktadir. Artan tasarruflarin da tekrardan ekonomiye
kazandirilmasiyla yeniden biliylimeye doniismektedir. Ancak siirekli gelir hipotezine gore,
artan bliylimenin gelecekte daha yiiksek gelir beklentisini de beraberinde getirecegini ve bu
durumun da gelecekteki gelire karsi insanlarin tasarruflarinda azalmaya sebep olacagi
belirtilmektedir. Bu yiizden biiyiimenin tasarrufa etkisi tartismali hale gelmektedir.® Kisi basi

gelirin artmas1 durumunda tasarruf oranlarinin da artmasi beklenmektedir. Tasarrufun gelirin

8 Orhan, a.g.e., s. 100

8 TC Kalkinma Bakanligi, ’Yurtigi Tasarruflar’’, Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, Onuncu Kalkinma Plan1 (2014-2018),
Ankara, 2014, s. 21

8 Kiviletm Metin Ozcan ve Ash Giinay, <’ Tiirkiye’ de Ozel Tasarruflari Belirleyen Unsurlar’’, Tiirkiye Ekonomi Kurumu,
Tartisma Metni 2012/109, Kasim 2012, s. 6
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artan bir fonksiyonu olmasi, kisi basina gelirin tasarrufu belirlemede onemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.®

o Faiz orani, tasarrufun en duyarlt oldugu kavramdir. Klasik iktisat¢ilara gore
tasarrufu belirleyen faiz oranidir ve tasarruf faizin bir fonksiyonudur. Faiz oraninin artmasi
tasarruflar arttiracak, azalmasi ise tasarruflari azaltacaktir. Faizin tiiketimden varge¢menin
bedeli olarak tanimlanmas, faizi tasarruf etmede 6zendirici bir yere koymaktadir.®’

o Kamu politikalarinin tasarruflar1 belirlemede etkisi bulunmaktadir. Ozellikle
maliye politikalar1 ve sosyal giivenlik politikalar1 tasarruflar1 etkilemektedir. Ornegin artan
vergi oranlart ve sosyal gilivenlik kapsamindaki yardimlar tasarruflari azaltici yonde
etkilemektedir.*®

o Enflasyon oraninin tasarruflar iizerinde onemli bir etkisi vardir. Enflasyon
oranindaki bir artis tasarruflar1 azaltir, geliri negatif etkiler. Ayrica, enflasyon oraninin artis
veya azalis yoniinde degisken olmasi, ayn1 zamanda ekonomik bir sorunun da gdstergesidir.
Enflasyondan kaynaklanan belirsizlik, tedbir amagl tasarruf artisina yol agabilmektedir.*”

o Tasarruf aligkanliginda toplumun niifus yapisinin 6nemli bir etkisi vardir. Geng
ve yash niifusun toplam niifus icindeki agirhigi tasarruflar1 belirlemektedir. Calisan niifus
disinda kalan niifusun toplam niifusa orani olarak tanimlanan “bagimlilik oran1”nin artmasi,
tasarruflarin  dligmesine neden olmaktadir. Diger bir faktor de kentlesme oranindaki
degisimdir. Kentlesme orani arttikca tasarruflar diismektedir. Kirsal kesimde yasayanlarin
gelirlerine iligkin belirsizlik kentlerde yasayanlara kiyasla daha yiiksektir. Bu nedenle, kirsal
kesimde yasayanlar daha fazla tasarruf etmektedir.*

. Finansal yapinin derin olmasi ve finansal ara¢ g¢esitliliginin genis olmasi
tasarruflar1 6zendirici bir etki yapmaktadir. Bu durum, tasarruflarda bir artisa yol agmaktadir.
Finansal yapmin derin olmasi, ara¢ ¢esitligine sahip olmas1 ve hukuki alt yapisinin yeterli
olmasi tasarruflart pozitif etkilemektedir.*

o Ticaret  hadlerinin  tasarruflara  etkisi,  gelir  etkisi  {izerinden

arastirilabilmektedir. Ticaret hadlerinin iyilesmesinin ekonomide yaratacagi gelir ile birlikte

8 Hatice Erkiletlioglu ve Erhan Giil, ’Tiirkiye’ de Tasarruf Egilimi>’, Tiirkiye is Bankas: iktisadi Arastirmalar Bol.,
Arastirma-Analiz Raporlari, 2011, s. 6

8 Akdis, a.g.e., s. 172

8 (9zcan ve Giinay, a.g.m., s. 5

8Recep Diizgiin, “’Tiirkiye’ de Ozel Tasarrufun Belirleyicileri’’, Erciyes Uni., IiBF Dergisi, Say1. 32, Ocak-Haziran 2009,
s. 177

®Erkiletlioghu ve Giil, a.g.m., s. 7

o Diizgiin, a.g.m., s. 178
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tasarruflarin  artmasina neden olmaktadir. Ulke lehine gelisen ticaret hadleri, ihracati

arttirmakta ve bu sayede saglanan gelir ise tasarruflarin artmasini saglamaktadir.

Tasarruflar ekonomik kalkinmanin saglanabilmesi i¢in bir kaynak niteligindedir. Bir
ekonominin kalkinabilmesi i¢in biliylimesi gerekir ve bunun yolu da yatirimlardan gecer. Bu
yatirimlarin yapilabilmesi igin gerekli olan kaynak ise tasarruflardir. Tasarruflar kalkinma igin

gerekli olan yatirimlara kaynak niteligindedir.

Kapal1 bir ekonomide yatirimlarin kaynagi sadece tasarruflardan saglanmaktadir.
Gelismislik seviyesini arttirmak icin bu iilkelerin mutlaka tasarruflarini arttirma gibi bir
zorunlulugu bulunmaktadir. Teorik olarak kapali ekonomilerde yatirimlar, tasarruflardan fazla

olamaz. Kapali ekonomilerde yatirimlarin tek kaynagi tasarruflardir.

Acik ekonomilerde ise yatirimlarin kaynagini olusturmada yurtdisi tasarruflar da
devreye girmektedir. Tasarruflarin yatirimlara yetmemesi durumunda yurtdisi kaynaklara
basvurmak gerekmektedir. Bu da ekonomi igin bor¢lanma sorununu olusturmaktadir.
Yatirimlarin sadece yurti¢i tasarruflardan saglaniyor olmasi, kaynagin 6zkaynak oldugu

anlamina gelmektedir.”

Tasarruflar bir ekonominin kalkinmasi i¢in olmazsa olmaz bir kavramdir. Ancak
kalkinma i¢in sadece tasarruflarin olmasi da yetmemektedir. Onemli olan bu kaynaklarin

verimli yatirirmlara dontistiiriiliip doniistiiriilmedigi meselesidir.
2.2.1.2.Reel Faiz Tasarruf Iliskisi

Yurtigi tasarrufu etkileyen wunsurlar icerisinde reel faizin Onemli etkisi
bulunmaktadir. Ciinkii reel faiz tasarruf etmenin bir miikafatidir. Bu miikafat reel faiz
oraninin arttigl durumlarda daha da artmaktadir. Bu donemde tasarruf etmemek bu
miikafattan mahrum kalmak anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda reel faiz oraninin arttigi
durumda tasarruf birimlerinin o dénemki harcamalarinin alternatif maliyetlerini arttirict etki

yapmaktadir.

Reel faiz bir gelir olarak diisiiniildiigiinde reel faiz oraninin artmasi gelir arttirici bir

durumdur. Tasarruf sahipleri bu dénemde tasarruflarini arttirarak daha ¢ok reel faiz geliri elde

%2 (9zcan ve Giinay, a.g.m., s. 8

% Yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurtici Tasarruflarin Rolii Tiirkiye Ulke Ekonomik Raporu, Rapor No. 66301 TR,
http://siteresources.worldbank.org/ TURKEYINTURKISHEXTN/Resources/455687
1331626580764/CEM_YurticiTasarruflar_tammetin.pdf Erisim Tarihi: 03.06.2015
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etmektedir. Boylece diger degiskenler sabitken, reel faiz oranmin artmasi tasarruflarin

artmasina neden olmaktadir.

Literatiirde faiz ve reel faiz oranlarmin yurtici tasarruflar tizerindeki etkisi hakkinda
bir¢cok calisma yapilmistir. Faizlerin tasarruflar {izerindeki etkisinin pozitif oldugu diisiincesi
yapilan ¢alismalarda net bir sekilde olmamakla beraber kismen de olsa ortaya konulmustur.

Bu yiizden faizlerin tasarruflar iizerindeki net etkisi belirsizdir.**

Akalin (1985), calismasinda faiz oraninin tiiketim ve tasarruf etkisini Tirkiye
baglaminda arastirmigtir. Akalin, yliksek faiz oranlarinin bir siireligine tasarruflar1 tesvik
ettigini ancak uzun dénemde ise etkisinin bulunmadigini belirtmistir.*®> Giovannini (1985),
caligmasinda gelismekte olan iilkeler igin reel faiz oraninin tasarruflar lizerindeki etkisini
aragtirmigtir. Calismada reel faiz oraninin tasarruflar iizerindeki etkisinin énemsiz oldugunu
belirtmistir.®® Fry (1995), reel faizin yurti¢i tasarruflar iizerindeki etkisini arastirdig
calismasinda, reel faizin yurtici tasarruflar iizerinde anlamsiz etkisi oldugunu belirtmistir.*’
Caglayan (2006), calismasinda reel faiz oranmin yurtigi tasarruflar tzerindeki etkisi
belirlenmeye c¢alisilmistir. Uzun donemde reel faiz ile yurti¢i tasarruflar arasinda anlaml
pozitif iligki belirlenmistir. Kisa donemde ise reel faiz orani ile yurtigi tasarruflar arasinda
cari dénemde pozitif, diger donemlerde ise anlamli negatif iliski goriilmiistiir.*® Diizgiin
(2009), Tirkiye’ deki 6zel tasarruflarin belirleyicileri konusunda yaptigi c¢alismada, faiz
oraninin tasarrufu olumsuz etkiledigini, ancak bu etkinin 6nemsenmeyecek diizeyde oldugunu
belirtmistir. Ayrica faiz oranindaki artis gelir etkisi yoluyla tiikketimi artirmakta ve tasarrufu
azaltmaktadir sonucuna ulasmistir. Ayn1 ¢aligmada tasarruflart olumsuz etkileyen enflasyon
artislar reel faizlerin diismesine, reel servetin azalmasina neden oldugu ve ayni zamanda reel
gelir kayiplarininda insanlarin tasarruf egilimlerini olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmistir.*
Ozcan ve Giinay (2012), Tiirkiye’ de tasarruflari belirleyen unsurlar iizerine yaptigi

caligmada, reel faizin tasarruflar lizerinde azaltic1 etkisi oldugu ve finansal serbestlesmenin

% Erkiletlioglu ve Giil, a.g.m., s. 7

% Ugur Selguk Akalin, ’Faiz Oranlarimin Tiiketim ve Tasarruf Etkisi: Tiirkiye Deneyi (1963-1984)"*, Yaymlanms Doktora
Tezi, Marmara Uni., SBE Ens., Istanbul, 1985

% Alberto Giovannini, ’Saving and The Real Interest Rate in LDCs”*, Journal of Development Economics, August 1985.

" Maxwell Fry, Money, Interest and Banking in Economic Development, 2nd. Edition, Baltimore:John Hopkins
University Press, 1995.

% Ebru Caglayan, “’Enflasyon, Faiz Orami ve Biiyiimenin Yurtici Tasarruflar Uzerindeki Etkileri’’, Marmara Uni., iiBF
Dergisi, Cilt.21, Sayi.1, 2006, s. 423-438

% Diizgiin, a.g.m., s. 186
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gerceklesmesiyle birlikte gelisen sermaye piyasalart sayesinde reel faizin, tasarruflari

arttirdigr goriilmiistiir.'®

Literattirdeki yapilan ¢alismalarda da gorildiigii gibi nominal faiz ile reel faizin
tasarruflar tizerindeki etkisinin ayni oldugu anlagilmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda faizlerin,
tasarruflar {lizerindeki etkisi bazi calismalarda net bir sekilde ortaya konulmusken, bazi
caligmalarda belirsizlikle karsilagilmistir. Calismada reel faizin yurtici tasarruflar {izerindeki
etkisini incelerken nominal faiz oraninin da yurti¢i tasarruflar {izerindeki etkisinin agiklamaya
dahil edilmesinin nedeni beklenen enflasyon oraninin sabit olmasi durumunda nominal faiz

artisinin aynt zamanda reel faiz artisina da neden olacag diisiincesidir.
2.2.2.Reel Faizin Yatirnmlara Etkisi

Reel faiz oram1 yatirim harcamalarinin alternatif maliyetini olusturmaktadir. Diger bir
ifade ile yatinm karari alan bir girisimci ayn1 zamanda reel orani kadar bir getiriden
vazgeemis olur. Buna gore, reel faiz oraninin yiikselmesi yatirimlarin alternatif maliyetlerini
arttirdig1 icin yatirimlara olan etkisi olumsuzdur. Reel faiz oranmnin yilikselmesi yatirim
harcamalarin1 azaltmaktadir. Diger bir durum ise yatirim karar1 veren ancak kaynak sikintisi
ceken girisimei i¢in reel faiz orani finansal piyasalardan bor¢lanma oranidir. Reel faiz
oraninin yiikselmesi bu bor¢lanma oranininda yiikselmesi anlamina gelmektedir. Bu durum

yatirim i¢in kaynak talebini azaltacak ve yatirimlari olumsuz etkileyecektir.
2.2.2.1.Yatirnmlar

Bir ekonomide mevcut sermaye mallar1 ve techizat stokuna yapilan ilavelere yatirim
denir. Sermaye mallarina ve techizat stokuna yapilan yatirimlar o iilkenin {iretim kapasitesinin
artmasini saglar.’® Burada temel alinan nokta iilkenin sermaye stokuna ilave veya eskiyen
sermaye stokunun yenilenmesidir. Ornegin, giiniimiizde menkul kiymet satin alinmasi bir
yatirim olarak kabul edilse de, sermaye stokuna katki agisindan bakilirsa bir yatirnm degildir.
Clinkii sermaye stokuna katkis1 bulunmamaktadir. Yatirim sayilabilmesi i¢in sermaye stokuna

katkis1t bulunmalidir.

Yatirnm harcamalar1 genellikle {ic amagla yapilmaktadir. Bunlar; sermaye stokuna

yapilan ilaveler seklinde olan alet, makine ve techizat yatirimlari, bina, konut gibi insaat

190 &zcan ve Giinay, a.g.m., s. 14
1% Dinler, a.g.e., s. 354
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yatirimlart ve firmalarin hammadde, ara mali ve nihai mal gibi stoklara yapilan

yatirrmlardir.'®

Yatirrm harcamalar1 kimin yaptigina ve c¢esitlerine baghi olarak farklilik
gostermektedir. Yatirim harcamalari, kamu ve 6zel sektor tarafindan yapilmaktadir. Cesitleri
bakimindan ise yatirimlar, otonom ve uyarilmis yatirimlar seklinde gruplandiriimaktadir.
Kamu kesimi genellikle kar amaci giitmeyen otonom yatirim harcamalarini yapmaktadir.
Kamu kesiminin bu yatirimlar1 yapiyor olmasi yapilan yatirimlarin uzun dénemli ve yiiksek
maliyetli yatirrmlar olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozel sektdr ise uyarilmis yatirimlari

yapmaktadir. Bunun nedeni 6zel sektdriin kar amagh ¢alismasindan kaynaklanmaktadir.'”

Yatirim harcamalari otonom ve uyarilmig yatirim olarak iki sekilde karsimiza
cikmaktadir. Otonom yatirim harcamalari, milli gelirden ve talep degismelerinden bagimsiz
olan yatirimlardir. Ornegin devletin yol, kdprii, baraj gibi yatirimlari otonom yatirimlardir.
Otonom yatirimlar, genellikle devlet taraifndan yapilmakta ve kar amaci giitmeyen
yatirimlardir. Uyarilmis yatirnmlar ise milli gelire bagli olarak artan talebi karsilamak igin
yapilan yatirimlardir. Uyarilmis yatirnmlarda ama¢ mal ve hizmet iiretimini arttirarak milli
gelirdeki artigin sagladigi talebi kargilamaktir. Uyarilmig yatirimlar 6zel sektor tarafindan kar

beklentisine bagl olarak yapilmaktadir.'®

° Otonom Yatirimlar
. Uyarilmis Yatirimlar
) Kamu Yatirimlari

. Ozel Sektor Yatirimlart

102 Akdis, a.g.e., s. 95
1% Dinler, a.g.e., s. 355
104 E5ilmez ve Kumeu, a.g.e., s. 85
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Yatirim (/)

I=lo

Milli Gelir (Y)

Sekil 2.1: Otonom Yatirimlar

Kaynak: Zeynel Dinler, Iktisada Giris, Bursa: Ekin Yayinevi, 2006, s. 355

Sekil 2.1’ e gore otonom yatirimlar milli gelir diizeyinden bagimsizdir. Otonom

yatirim egrisi (I,) milli gelir eksenine paraleldir.

Yatirim (/)

1

1

At Yz i
Milli Gelir (Y)

Sekil 2.2: Uyarilmis Yatirimlar
Kaynak: Zeynel Dinler, Iktisada Giris, Bursa: Ekin Yaymevi, 2006, s. 356

Sekil 2.2” de gortldigi gibi milli gelir Y; diizeyine gelene kadar, negatif uyarilmis

yatirimlar s6z konusudur. Yatirimcilar yeni yatirimlara gitmek yerine mevcut mal stoklarini
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tilketirler. Y1 milli gelir seviyesine geldikten sonra pozitif uyarilmis yatirimlar séz konusudur.
Yatirimcilar milli gelir seviyesindeki artisa bagli olarak yeni yatirimlar yapmaktadir. Bu

durumda milli geliri Y; diizeyine A noktasina kadar tasimaktadir.

Yatirnm kararlarin1 belirleyen birgok faktor bulunmakla beraber baslicalari;
yatirimdan beklenen karlilik ve faiz oranidir. Klasik iktisata gore, yatirim kararlarim
belirleyen temel faktor kardir. Yatirnmer kararmi karliliga gore vermektedir. Keynesyen
iktisatta ise yatirimi belirleyen temel etken sermayenin marjinal etkinligidir. Sermayenin
marjinal etkinligi yatirimdan saglanan gelirin, faiz orani ile karsilastiritlmasidir. Sermayenin
marjinal getirisi faiz oranindan biiyiik oldugunda yatirim karari alinacaktir. Cilinkii yatirimdan
elde edilen gelir, ddenen faizli borgtan daha biiyiiktiir. Fakat sermayenin marjinal verimliligi
faiz oranindan diisiikse yatinm kararindan vazgegilir. Clinkii faizli borg, gelirden daha
biiyiiktiir. Bu durumda yatirrm karar1 verilmesi yatirimciyr zarara ugratacaktir.'® Tiim
bunlarin yaninda ekonominin gelecegine yonelik duyulan giiven de yatirim harcamalarinin
artis veya azalisinda 6nemli bir yere sahiptir. Ekonomik birimler, ekonominin gelecegine

doniik giivenleri varsa yatirim harcamalarini arttirirlar.*

Yatirimlar ile ekonomi arasinda yakin bir iliski vardir. Ekonominin gelismesindeki
etkenlerden biri de yatirimlardir. Yatirimlar ekonominin tiretim kapasitesini ve gelir diizeyini
arttirir. Yatirimlarin artmasiyla birlikte ekonomi genisler ve kalkinma siireci baglamis olur.
Diger degiskenleri sabit kabul ettigimizde ekonominin kalkinmasi i¢in yatirimlarin artmasi
gerekmektedir. Yatirnmlarin artmasi issizlik, enflasyon, milli gelir, gelir dagilimi, kamu

biitcesindeki dengesizlikler gibi birgok sorunun ortadan kalkmasina neden olur.

Yatirim igsizlik arasindaki iliskide artan niifusa karsilik gerekli yatirnm artigiyla
cevap verilememesi issizlik sorununun artmasina neden olmaktadir. Issizlik sorunu icin en
gecerli ¢6ziim yatirimlarin artmasidir. Yatirimlarin artmasi ekonominin istihdam kapasitesinin

artmasini ve igsizligin azalmasini saglamaktadir.

Ekonomide mal ve hizmet arzindan kaynaklanan enflasyon olmasi durumunda,
yatirim artis1 mal ve hizmet arzimi arttirmakta, boylece arzin talebi karsilamasi sayesinde
ekonomide arz nedenli bir enflasyon sorunu yasanmamaktadir. Ekonomide yatirimlarin ve
istihdamin artmasina bagl olarak daha ¢ok kisiye i imkaninin saglanmasi gelirden daha ¢ok

kisinin pay almasini saglamaktadir.

105 Akdis, a.g.e., s. 95
106 K asif Batu Tunay, Makro Ekonomi: Teori ve Politika, Istanbul: Arikan Basim Yayim, Istanbul, 2007, s. 126
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Yatirim harcamalarinin artmasi ¢arpan mekanizmasi ile milli gelirin artmasina neden
olur. Yapilan yatirnmlar zincirleme halde diger yatirim mallarina talep yaratarak ekonomide
milli geliri arttirict etki yapar. Ekonomide gelirin artmasi vergi gelirlerinin artmasini ve
dolayisiyla kamu biit¢esinde gelirlerin artmasini saglar. Artan kamu gelirleri ayn1 zamanda

kamu harcamalarini da arttirarak ekonomik biiylimeye pozitif yonlii katki yapar.

Kaynaklarin en verimli alanlarda degerlendirildigi varsayimi altinda yatirimlar
ekonominin dinamosudur. Yatirimlarin artmasi gelir artis1 ile birlikte bir¢ok sorununda

ortadan kalkmasina yardimc1 olmaktadir.
2.2.2.2.Reel Faiz Yatirim Iliskisi

Yatirim projelerini gergeklestirmek igin ¢esitli yollarla kaynak temin edilmektedir.
Bu yollardan bir tanesi de finansal piyasalardan bor¢lanmaktir. Diger bir ifade ile reel piyasa
faiz oranindan kredi almaktir. Bdylece yatirim projesinin firsat maliyeti reel faiz orani
olmaktadir. Faiz oraninin yiikselmesi yatirim projelerinin maliyetlerini arttiracagindan,

yatirimlar azalacaktir. Faiz oraninin diismesi ise yatirim harcamalarini arttiracaktir.*”

Yatirim harcamalart i¢in faiz oraninin reel ya da nominal olmasi dikkat edilmesi
gereken 6nemli bir konudur. Yatirim karar1 alinirken, nominal degil reel faiz oranlarinin goz
online alimmasi daha uygundur. Eger bir yatirimci, nominal faiz oram1 %5 ve beklenen
enflasyon orani %2 iken yatirim yapmaya istekli ise; nominal faiz orant %10 ve beklenen
enflasyon oraninin %7 oldugunda da yatirim yapmaya istekli olacaktir. Ciinkii reel maliyeti
her iki durumda da %3 olacaktir. Ancak nominal faiz oranin1 dikkate almasi durumunda ise

nominal maliyeti %5 daha fazla olacaktir.

Reel faiz ile yatirim arasinda negatif bir iligki vardir. Reel faizin ylikselmesi
yatirimlarin maliyetini arttirdig1 i¢in yatirnmlar1 azaltmaktadir. Ayni zamanda reel faizin
artmast yatirimda kullanilacak 6zkaynagin da firsat maliyetini arttirmaktadir. Yatirnmdan
beklenen getirinin enflasyondan arindirilmis hali reel faiz oranina esit veya altinda olursa

yatirim kararindan vazgegilir.'®

Literatiirde reel faiz ve nominal faizin yatirimlar iizerindeki etkisi hakkinda cok

saylda calisma bulunmaktadir. Akalin (1985), yaptig1 ¢alismasinda yiiksek tutulan faizlerin

Y97 Tunay, a.g.e., s. 258
108 Nazan Kilig, “’Reel Faizler ve Yatirim Tasarruf iligkisi’’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Hacettepe Uni., SBE,
iktisat ABD, Ankara, 2009, s. 11

45



yatirmmlar azalttigini belirtmistir.'® Saygili (1998), biitge aciklari, faiz oranlari, 6zel ve kamu
kesimi yatirimlar1 arasindaki uzun donem iliskileri arastirmayir amagladigl c¢alismasinda,
yatirimlar ile faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi istatistiksel olarak onemsiz ve gozardi edilebilir

"0 Kilig (2009), Feldstein-Horioka agmazi yontemi ile reel faizler ve yatirim,

bulmustur.
tasarruf iligkisini arastirmistir. Calismanin sonucuna gore, Tirkiye ekonomisi igin kisa
donemde reel faiz oranlar ile yatirimlar arasinda anlaml bir iliskiye rastlanmamustir.*** Kaya
(2010), kamu kesimi i¢ bor¢lanmasinin 6zel sektor yatirim ve tasarruflari tizerindeki etkisini
arastirmigtir. Calismasinda kamu finansmani nedeniyle yiikselen faizlerin yatirimlari olumsuz

etkiledigi sonucuna ulasmistir."” Yapilan calismalardan da anlasilacag iizere, faizlerin

yatirim harcamalari tizerindeki etkisi net bir sekilde belirlenememistir.
2.2.3.Reel Faizin Uluslararasi Sermaye Hareketlerine Etkisi

Uluslararas1 sermaye hareketleri iilkeler arasindaki sermaye hareketleri anlamina
gelmektedir ki, bir lilkeden ¢ikan sermayenin baska bir {ilkeye gitmesi uluslararasi sermaye
hareketi olarak nitelendirilmektedir.'** Sermayenin bir iilkeye girmesi sermaye girisi, iilkeden

cikmasi ise sermaye ¢ikist olarak tanimlanmaktadir.
2.2.3.1.Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermayenin iilkeye girmesi dort farkli sekilde gerceklesmektedir. Sabit
sermaye yatirnmi yapmak amaciyla gelen dogrudan yabanci sermaye, sermaye piyasasi
araclarina yatirim yapmak amaciyla gelen portfoy yatirimlari, kamu ve o6zel sektor
kuruluslarinin yurtdisindan sagladigi krediler olan diger uzun vadeli sermaye hareketleri ve
sicak para olarak tanimlanan kisa vadeli sermaye hareketleri seklinde iilkeye uluslararasi
sermaye girmektedir. Buradaki ayrim gelen sermayenin uzunluguna ve yatirim sekline gore
degismektedir. Dogrudan yabanci sermaye uzun vadeli ve sabit sermaye yatirimi seklinde
gerceklesmekte ve o iilkenin ya iiretim kapasitesine ortak olmakta veya iiretim kapasitesini
arttirict etkisi bulunmaktadir. Portfoy yatirimlart seklinde gelen yatirimlar ise kisa vadeli

olmakta ve iilkenin sadece sermaye piyasasi araglarina yatirim yapilmaktadir. Portfoy

% Ugur Selguk Akalin, “’Faiz Oranlarmm Tiketim ve Tasarruf Etkisi: Tiirkiye Deneyi (1963-1984)”’, Yaymlanms
Doktora Tezi, Marmara Uni., SBE Ens., Istanbul, 1985

10 Hiilya Saygih, **Tiirkiye’ de Biitge Agiklar1, Faiz Oranlari, Kamu ve Ozel Yatirimlar”, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans
Tezi,ODTU, SBE, Ankara, 1998

M Kilg, a.gm., s. 71

2 Miige Kaya, <’ Tiirkiye’ de 1980 Sonras1 Kamu Kesimi I¢ Bor¢lanmasinin Ozel Sektoér Yatirim ve Tasarruflar1 Uzerindeki
Etkisi”’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Uni., SBE, iktisat ABD, Ankara, 2010

3 Ozcan Karahan ve Evren Ipek, *'Tiirkiye’ ye Yonelik Yabanci Sermaye Akimlarinin Hacim ve Kompozisyonundaki
Geligsmeler’’, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi, Say1.21, 2013, s. 300
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yatirimlart gittigi tilkenin iiretim kapasitesini arttirma gibi bir ama¢ benimsememektedir.
Diger uzun vadeli sermaye hareketleri kamu ve 6zel sektor kuruluslarinin yurtdisindan
sagladig1 kredilerdir. Ornegin, IMF’ den saglanan krediler ve yerli bankalarm yurtdisindan
sagladig1r krediler bu kapsamdadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise sicak para olarak
adlandirilmaktadir. Tamamen spekiilatif ve arbitraj imkani ile kisa vadede kazang saglamaya
calisan sermaye hareketidir. Diger sermaye hareketlerine gore en hareketli olan kisa vadeli
sermaye hareketleridir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin hareket kabiliyeti ¢ok yiiksektir.

Ekonomik yapida ve bekleyislerde olusan bir bozulmaya ani tepki verme zelligine sahiptir.***

 —
Uluslararasi
Yabanci
Yatirimlar
Kisa Donemli Uzun D6nemli Dogrudan
Finansal Finansal Yabanci Sermaye
Yatirimlar Yatinimlar Yatirimlari
1 1 1 1 1 1
Yénetimde Yénetimde Uretim
Banka Kisa Vadeli Uzun Dénemli Kontrol Kontrol Saglayan Araglarinin
Mevduatlari Tahviller Tahviller Saglamayan slay Tuimuine Sahip
Semaye Paylar
Semaye Paylar Olunmasi
A\ w

Sekil 2.3: Uluslararasi Yabanci Yatirnmlarin Simiflandirilmasi

Kaynak: Aykan Candemir, Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlarini Etkileyen Faktorler:
Bir Uygulama, Istanbul: Yased Yayinlar, Aralik 2006, s. 18

Dogrudan yabanci yatirim, firmalarin merkezlerinin bulundugu yer disindaki
iilkelere bir firmay1 satin alma, yeni kurulacak bir firma i¢in kurulus sermayesi saglama ya da
mevcut bir firmanin sermayesini arttirarak kendine bagli duruma getirmesi yoluyla yaptiklar

yatirimlardir.'*

Bir iilkeye dogrudan sermaye girisleri genellikle doviz transferleri seklinde olur.
Yatirim yapilan iilkeye doviz girisi olmadan da dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
gerceklesebilmektedir. Yabanci sermaye sahiplerinin yatirimdan elde edilen karlarini yeniden

yatirilmak {izere sermayeye eklemesi dogrudan yatirimlar kapsaminda degerlendirilir.

114 Kezban Akyol Eser, “’Finansal Serbestlesme Siirecinde Artan Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri: Tiirkiye Ekonomisine
Etkileri, Riskler ve Politika Araglar1’’, Maliye Bakanligi, Mesleki Yeterlilik Tezi, Ankara, 2012, s. 12

15 istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, “’Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlari ve Tiirkiye”’, IMKB
Arastirmalar Miid., Arastirma Yayinlar1 No:3, Kasim 2014, s. 7
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Dogrudan yabanci sermaye iilkeye iiretimde kullanilacak makine, techizat, yedek parca ve
diger ilgili malzeme seklinde teknolojik altyapiyr olusturmak iizere girmektedir. Ayrica,
yabanci sermaye iilkeye lisans, know-how, isletmecilik ve yonetim bilgisi gibi gayri maddi
haklar ve hizmetler seklinde de girebilir. Yabanci sermaye, ayni yatirim igerisinde iilkeye
kismen doviz, makine donanimi, kismen de lisans, know-how ve teknik bilgi seklinde de

girebilir.

Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda
uluslararasi politik risk, doviz kuru riski, bilgi edinme riski gibi ek riskler iistlenmek suretiyle
sermaye kazanci ve temettli geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve
diger sermaye piyasasi araglarina yatirm yapmalaridir.® Portfdy yatirrmlar1 da kisa vadeli
sermaye hareketleri gibi benimsenmekle birlikte kisa vadeli sermaye hareketleri kadar hizli
degildir. Ornegin, hisse senedi ve tahvil sahibi bulunan bir yatirimcinin bu menkul krymetleri
satmasi ve bu islemin ger¢eklesmesi zaman alicidir. Bu durum portfy yatirimlarinin hareket

kabiliyetini kisitlamaktadir.

Portféy yatirimlar1 i¢inde bulunmayan, vadesi bir yildan uzun bor¢lanmalar, borg
O0demeleri ve bor¢ verme islemleri diger uzun vadeli sermaye hareketleri kapsaminda
bulunmaktadir. Bu sermaye hareketleri kamu ve 6zel sektoriin yurtdisi finans kuruluslarindan
ve yabanci devletlerden aldiklar1 borglari icermektedir. Genellikle proje finansmani amagli ve
makro ekonomik dengeler icin kullanilan bu kredilerin kaynagini, IMF, Yatirnrm Bankalari,
Diinya Bankasi, bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar, hiikiimetler ve diger kuruluslar

olusturmaktadir.*”

Uluslararasi sermaye hareketleri arasinda en kisa ve spekiilatif hareket eden sermaye
tiirli kisa vadeli sermaye hareketleridir. Kisa vadeli sermaye hareketleri vadesi bir yila kadar

olan ve likit araglara yatirim yapilan bir sermaye tiiriidiir.**®

Kisa vadeli sermaye hareketlerinde amag¢ kisa vadede iilkeler arasindaki faiz
farkliliklarindan ve arbitraj imkanindan yararlanmaktir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde
yiiksek faiz 0zendirici bir etkendir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinde karsimiza ¢ikan en

onemli konu sicak para olgusudur. Kisa vadeli sermaye hareketlerine, bir diger ifadeyle sicak

116 {MKB Aragtirmalar Miid., a.g.e, s. 8
17 K arahan ve Ipek, a.g.m., s. 301
118 Eser, a.g.m., s. 13
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para da denebilir. En kararsiz ve istikrarsiz uluslararasi sermaye hareketi sicak paradir.

Yatirim yapilan iilkede kalma siiresi 30, 60 ve 90 giin gibi ¢ok kisadir.™*

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin bir iilkeye gitmesine neden olan en biiyiik sebep
kar beklentisidir. Sermayenin kendi iilkesinde kar beklentisinin diigmesi yatirimcilar1 daha
yiiksek kar elde etmek i¢in yeni iilkeler arayisina iter. Ancak yiiksek kar tek bagina bir {ilkeye
yabancit sermaye gelmesi icin yeterli degildir. Yabanci yatirnmcilarin ilgilendigi diger
faktorler ise gidecekleri tilkelerdeki; ekonomik ve siyasi yapi, sermaye piyasalariin isleyisi
ve diizeni, ayrica lilkenin uluslararasi sermaye serbestligine sahip olmasidir. Bunlarin yanina

120

iilkede uygulanan doviz kuru sistemi de eklenebilir.”™ Uluslararas1 sermaye hareketlerini

etkileyen belli bagh etkenler;"*

o Faiz orani, sermayeyi faizin diisik oldugu iilkelerden yiiksek olan iilkelere
hareket etmesini saglayan bir etkendir.

o Enflasyon, iilke parasinin deger kaybetmesi ve yatirim sonunda kar transferi
yapmak isteyen yatirimer i¢in bir risk unsurudur.

o Biiyiime, lilkenin biiyiimesi karlarin arttirmasi anlamma gelmektedir. Bu kar
elde etmek isteyen yatirimet i¢in dnemli bir etkendir.

. Doéviz kuru, yatirim yapilan iilke parasinin kolay alinip satilabilen bir para
birimi olmasi diger bir ifade ile konvertibl olmasi yatirimci i¢cin 6nemli bir diger etkendir.

o Sosyal faktorler, yatirrm yapilan {ilkenin siyasi ve politik yapis1 yatirimcilar
icin 6nemlidir. Yatirnmcilar yatirnm yapilan iilkede siyasi ve politik istikrarin bozulmasini
karlarin1 azaltici bir etken olarak gérmektedir.

o Bilgi ac1gy, bir tlilkede bilgi ag181 bulunmasi bu {ilkeye saglanacak olan bilginin
getirisinin yiiksek olmasi anlamina gelmektedir.

o Teknoloji transferi, yatirim yapilan iilkenin yetersiz teknolojiye sahip olmasi,
bu iilkeye getirilecek olan her teknolojik yeniligin getirisinin yiiksek olmasi anlamina
gelmektedir.

. Vergi politikasi, {ilkeye yapilan yatirimlardan saglanan kardan alinan vergi ve

uygulanan vergi tesvikleri uluslararasi sermaye hareketlerini etkilemektedir.

1% Muhammed Siikrii Cetin, “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Olasi Etkileri: Tiirkiye
Ornegi”’, Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel Universitesi, SBE, iktisat ABD, Isparta, 2008, s. 21

120 Eser, a.g.m., s. 14

121 Cetin, a.g.m., s. 22
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2.2.3.2.Reel Faiz ile Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Arasindaki fliski

Kisa vadeli sermaye hareketlerinin literatiirdeki bir diger adida sicak para olarak
tanimlanmaktadir. Sicak paranin net bir tanimi olmamasina ragmen spekiilatif amag tagiyan
ve ¢ok kisa vadelerde hareket eden para hareketlerine denilmektedir. Sicak para
hareketlerindeki esas amag iilkelerin faiz farklarindan, spekiilatif yatirimlardan ve arbitraj

imkanindan kazang elde etmektir.

Sicak para {ilkelere genellikle portfoy yatirimlart seklinde gelmektedir. Ekonomik
yapida olusan sorunlara ani tepki verme 6zelligine sahip olan sicak para hareketleri kisa
vadede iilke i¢in kaynak niteligi saglamasina ragmen uzun dénemde kriz ¢ikarici bir etkiye
sahiptir.*” Sicak para hareketlerini etkileyen faktorler arasinda kar beklentisiyle birlikte daha
bircok etken vardir. Kar beklentisinin yaninda, iilkenin siyasi durumu, finansal istikrari, fiyat
istikrari, iilke ile ilgili gelecek beklentileri, iilkenin uluslararasi sermaye hareketlerine agikligi

gibi bir¢ok faktor etkili olmaktadir.

Reel faiz ile sicak para iligskisinde sicak paranin reel faiz tarafindan etkilendigi ve
reel faizin artmasinin sicak parayr arttirdigir goriisii hakimdir. Reel faizin enflasyondan
arindirilmig faiz orani olmasi ve net getiriyi gostermesi enflasyon riskini tagimak istemeyen
yatirimeilar i¢in daha uygun bir gosterge olmaktadir. Nominal faizle yapilan islemlerde
enflasyon riskini tasiyan yatirimcilar reel faiz ile bu riskten kurtulmaktadir. Ancak, yiiksek
reel faiz iilkeler i¢in sorun olmaktadir. Reel faizin yiikselmesi yatirim maliyetini arttirmakta
ve kaynaklarin spekiilatif alanlara gitmesine neden olmaktadir. Ayn1 zamanda yiiksek reel faiz

bir risk gostergesidir.'”

Literatiirde faizler ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi ortaya koyan
cok sayida ¢calisma mevcuttur. Bu ¢alismalar genellikle kisa vadeli sermaye hareketleri ve faiz
orani arasindaki nedensellik iliskisine ve karsilikli etkilesime dayanmaktadir. Calvo (1990),
ilkeye gelen yabanci sermayenin ekonomide para bollugu yarattigini ve olusan enflasyon
artis1 sonrasi faizlerin yiikselmek zorun kaldigini belirtmistir. Bunun sonunda iilkeye gelen
yabanci sermayenin faizleri arttigi sonucuna ulasmistir.””* Cebula (1997), net uluslararasi
sermaye hareketlerinin Fransa’ da uzun vadeli faiz oranlar lizerindeki etkisini incelemistir.

Yaptig1 ekonometrik calismada net uluslararasi sermaye akimlari ile uzun vadeli faiz oranlari

122 K arahan ve ipek, a.g.m., s. 302

12 Mehmet Kara, <’Ekonomik Etkileri A¢isindan Tiirkiye’ deki Sicak Para Akiminin Degerlendirilmesi’’, Bahikesir Uni.,
Sosyal Bilimler Dergisi, Say1.6, Aralik, 2001, s. 34

124 Guillermo Antonio Calvo, ’The Perils of Sterilization’’, IMF Working Paper, Say1.13, 1990
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arasinda uzun doénemli bir iliski oldugunu sonucuna ulasmistir.”” Kumhof (2004),
caligmasinda gelismekte olan iilkelerde gergeklesen sermaye akimlarinin faizleri arttirdig

2% Acikgoz (2006), calismasinda faiz oranlarinin uluslararas1 sermaye

sonucuna ulagmistir.
hareketleri ile olan iliskisini incelemistir. Sonuglara gore, portfdy yatirimlari ile DIBS faizleri
arasinda tek yonli negatif iliski tespit etmistir. Ayrica faiz oranlarinin sermaye hareketleri
tizerinde etkili oldugu fakat sermaye hareketlerinin faiz oranlari {izerinde daha etkili oldugu
sonucuna ulagmistir. Bu arada portfdy yatirimlarinin en ¢ok DiBS faizleri {lizerinde etkili
olduguna vurgu yapilmistir.*”’ Pazarlioglu ve Giilay (2007), Tiirkiye’ ye yapilan net yabanci
sermaye yatirimlarinin reel faiz ile olan iligkisini incelemistir. Calismada, reel faiz oranlari ile
net yabanci portfoy yatirimlari arasindaki iliskiyi destekleyen bulgulara ulasilmis ve yapilan
analizde reel faiz oraninin ii¢ ¢eyrek gecikmeli degeri ile net yabanci portfoy yatirimlari
arasinda anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.*”® Baydur (2007), makale ¢alismasinda reel
faiz ile uluslararasi sermaye hareketleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Sonuca gore, yiikselen
reel faizin ililkeye gelen dis kaynagi arttirdigii belirtmistir.'”® Barisik ve Agikgdz (2007),
uluslararas1 sermaye hareketleri ile Turkiye’deki faiz oranlari ve IMKB 100 endeksi
arasindaki iliskileri incelemistir. Sonug, Turkiye’de, sermaye hareketlerinin faiz oranlari
izerindeki etkisinin faiz oranlarinin sermaye hareketleri iizerindeki etkisinden daha giiglii ve
anlamli oldugunu gostermektedir. Elde edilen bulgulara gore, dogrudan yabanci yatirim ve
portfoy yatirimi seklindeki sermaye hareketleri, mevduat ve devlet i¢ borclanma senetlerinin
faiz oranlarin1 disiirici yonde etkilere sahiptirler. Kisa vadeli sermaye hareketleri ise
mevduat faizlerini negatif yonde etkilemektedir.”® Gécen (2009), ¢alismasinda IMKB’de reel
faizin net yabanci sermaye yatirrmi ile etkilesimini arastirmistir. Calismada, reel faiz
degiskeni ile IMKB stok ve bonolarinin net alimi analiz edilmistir. Sonug olarak, reel faizin
net yabanci sermaye akimi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu tespit

edilmistir.”®* Eratas ve Oztekin (2010), Tiirkiye’deki reel faiz ve nominal déviz kurunun, kisa

125 Richard Cebula, “’The Net Impact of Net International Capital Inflows on Nominal Long-Term Interest Rate in France™’,
Southern Economic Journal, Cilt. 25, Say1.2, 1997

126 Michael Kumhof, ¢Sterilization of Short-Term Capital Inflow-Through Lower Interest?”’, Journal of International
Money and Finance, Cilt.23, Say1.7-8, 2004

127 Ersin Agikgdz, ©Uluslararasi Sermaye Hareketleri Faiz iligkisi: Tiirkiye Ornegi’’, Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi,
Zonguldak Karaelmas Uni., SBE, Iktisat ABD, , Zonguldak, 2006

128 yedat Pazarlioglu ve Emrah Giilay, <’Net Portfoy Yatirimlar ile Reel Faiz Arasindaki iliski: Tiirkiye Ornegi”’, Dokuz
Eyliil Uni., SBE Dergisi, Cilt.9, Say1.2, 2007

2 Cem Mehmet Baydur, ¢ Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’ de Toplam Talebi Arttirir”’, Finans Politik& Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Cilt. 44, Say1.508, 2007

130 Salih Barisik ve Ersin Agikgdz, “Tiirkiye’ de Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Faiz iliskisi: (1992-2005 Dénemi VAR
Analizi)”’, TISK Akademi, Cilt.2, Say1.3, 2007

31 Ceren Ayca Gogen, ¢’ The Relationship Between Net Foreign Portfolio Investment and Real Interest Rates in Emerging
Economies: An Emprical Researching Istanbul Stock Exchange >, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Uni.,
SBE, Ingilizce Isletme ABD, Istanbul, 2009
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vadeli sermaye akimlar1 lizerindeki etkisini incelemistir. Calismanin sonuglarina gore, uzun
donemde degiskenler arasinda koentegre iliski bulunmustur. Reel faiz arttik¢a, Tiirkiye’ye

gelen kisa vadeli sermaye akimlar1 artmaktadir.'®

Kara (2012), gecelik faiz oranlari ile kisa
vadeli sermaye hareketleri arasindaki iligskiyi incelemistir. Calismayr 1991-2000 ve 2000-
2011 olarak iki boliimde incelemistir. Egbiitiinlesme testine gore 1991-2000 aras1 donemde
faiz ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda herhangi bir iliski bulunmazken, 2000-2011
arast donemde negatif bir iliski bulunmustur. Nedensellik testine gore ise kisa vadeli sermaye
hareketleri ile gecelik faiz oram arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.™
Direk¢i ve Kaygusuz (2013), kisa vadeli sermaye hareketleri ile makroekonomik degiskenler

arasindaki etkilesimi analiz etmistir. Sonug olarak, reel faiz oranindan kisa vadeli sermaye

hareketlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.***

Yapilan ¢aligmalarda faizler ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda bir iligkiye
rastlanmaktadir. Bu iliski bazen faizin sermaye hareketlerini belirledigi, bazen de sermaye

hareketlerinin faizi belirledigi seklinde sonuglar sergilemektedir.
2.2.4.Reel Faizin Reel Efektif Doviz Kuruna Etkisi

Reel faiz oranmin doviz kuruna etkisi disa agik ekonomilerde, reel faiz oraninin
yiikselmesi yabanci kaynaklarin iilkeye gelisini arttirmaktadir. Bu durum yerli paranin deger
kazanmasina ve reel efektif doviz kurunun artmasina neden olmaktadir. Bu durumun
gerceklesmesi lilkeler arasindaki faiz farkliliklarma baghidir. Diger degiskenler sabitken
uluslararasi yatirnmcilar faiz getirisinin en yiiksek oldugu iilkeye yatirim yapar. Bu da o

iilkenin yerli parasinin degerlenmesini saglar.
2.2.4.1.Doviz Kuru ve Kur Sistemleri

Doviz genel anlamda yabanci iilkelerin para birimlerini ifade eder. Doviz kuru ise,
bir yabanci iilkenin parasi ile ulusal para arasindaki degisim oranidir ve yabanci paranin
ulusal para cinsinden fiyatin1 belirtmektedir.**> Ayni zamanda bir {ilke parasinin baska bir iilke
parasina doniigiimiinii saglayan orana doviz kuru veya parite denir. Eger konu edilen belirli

bir iilke ise o iilkenin parasinn paritesinden séz ediliyor demektir. Ornegin, Tiirk Lirasinin

132 Filiz Eratag ve Oztekin Didem, “’Kisa Vadeli Sermaye Akimlarinin Belirleyicileri: Tiirkiye Ornegi”’, Ekonomi Bilimleri
Dergisi, Cilt.2, Say1.2, 2010

138 Hakan Kara, “’Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Faiz Arasindaki liski’’, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, iTU,
SBE, iktisat ABD, Istanbul, 2012

3% Tuba B. Direk¢i ve Sinan Kaygusuz, ’Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Makroekonomik Degiskenler ile Olan
Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi”’, Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Say1.9, Kasim 2013

% Tunay, a.g.e., s. 85
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ABD Dolar1 karsisindaki esitligine Tiirk Lirasinin dolar kuru (paritesi) ya da kisaca dolar kuru

denilir.**®

Doviz, uluslararasi ticaret ve yatirim islemlerinde kullanildigindan, doviz kuru da
farkli iilkeler arasinda bu tiir islemlerin gergeklestirilmesinde ilgili iilke paralarinin hangi
oranda el degistirecegini belirler. Ulusal paranin deger kazanmasi diger {ilkelerin para
birimleri cinsinden degerinin yiikseldigini, ulusal paranin deger kaybetmesinin ise diger

iilkelerin para birimleri cinsinden degerinin diistiigiiniin belirtisidir."’

Doviz kuru, nominal ve reel doviz kuru olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Nominal
doviz kuru ulusal para ile yabanci paranin nominal deger lizerinden degisim oranini veya
uluslararasi para ya da doviz piyasalarinda iglem goren iki farkl {ilke parasinin birbirlerine
gore nispi fiyat1 olarak tanimlanir. Reel doviz kuru ise ulusal para ile yabanci paranin

fiyatlarin etkisinden arindirilmis degisim oranini ifade etmektedir.

Uluslararasi ticarette taraflarin kullandiklar1 farkli para birimleri 6l¢tim ve doniisiim
sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle doviz piyasalari olusmustur. Doviz piyasalarinda
nominal kurlar her para birimi i¢in ayr1 ayr1 belirlenmektedir. Genelde kurlar, belirli bir
yabanci paranin bir biriminin ne miktarda ulusal paraya karsilik geldigini gosterecek sekilde

ifade edilmektedir. Ornegin, 1 ABD Dolar1= 2,75 Tiirk Liras1 gibi."*®

Déviz kurunun ifade sekli, direkt ve dolayli kotasyon olmak iizere iki gesittir. Direkt
kotasyon, yabanci bir paranin bir biriminin ulusal para birimi ile fiyatini, dolayli kotasyon ise

ulusal paranin bir biriminin yabanc1 para birimi ile fiyatin1 belirtir.**®
1 $=2,75 TL (Tiurkiye’ de Direkt Kotasyon)
1 TL =0,364 $ (Tiirkiye’ de Dolayli Kotasyon)

Reel doviz kuru ise iki iilke mallarmin goreli fiyatidir. Bir baska deyisle ticaret
hadleridir. Reel doviz kuru nominal kurun ulusal fiyat degigsmelerinden arindirilmis ya da
ulusal para degerindeki degisime ayarlanmis halidir."*® Ornegin, 1 $ =1 TL oldugunu ve ayni

tip otomobilin ABD’ de 10,000 $, Tiirkiye’ de ise 15,000 TL’ ye satildigini diisiinelim. Bu

136 Egilmez ve Kumcu, a.g.e., s. 243

¥ Tunay, a.g.e., s. 85

% Tunay, a.g.e., s. 86

1% Sadi Uzunoglu, Para ve Déviz Piyasalar, Istanbul: Literatiir Yayimcilik, 2007, s. 62
10 E5ilmez ve Kumeu, a.g.e., s. 243
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durumda bir Tiirk, ayn1 otomobili Tiirkiye yerine ABD’ den alirsa (10,000 $ * 1=) 10,000 TL

odeyecek demektir. Bu durumda:
Nominal D6viz Kuru=1$=1TL
Reel Doviz Kuru=1$=1,5TL

olmaktadir. Bu iligkiyi bir formiille gosterebiliriz:

pex(2)

Burada E reel d6viz kurunu; e nominal déviz kurunu; P yerli malin fiyatini; P

yabanct malin fiyatin1 gosterir.
Bu formiille yukaridaki 6rnegi uygulayalim:
E=1TL x (15,000 TL /10,000 TL)
E=15TL=1USD

Tiirkiye’de enflasyonun geriledigini ve fiyatlarin %10 oraninda dustiigiini
varsayalim. Bu durumda 6rnegimizdeki otomobilin fiyat1 13,500 TL’ ye diisecek ve sonug

olarak reel doviz kuru asagidaki gibi degisecektir:
Reel Doviz Kuru: 1 USD=1,35TL

Enflasyonun diislisliniin daha da devam ettigini ve s6z konusu otomobilin fiyatinin

9,000 TL’ ye geriledigini varsayalim. Bu durumda reel doviz kuru sdyle olusacaktir:
Reel Doviz Kuru: 1 USD =0,9 TL

Boyle bir ortam ortaya ¢iktiginda bu kez Amerikalilarin ayn1 otomobili Tiirkiye’ den

almasi1 daha uygun olacaktir.

Doéviz kurlarmi etkileyen yurtigi ve yurtdist birgok faktér bulunmaktadir. Genel

olarak kurlar ii¢ temel faktérden etkilenmektedir:***

° Ekonomik faktorler

Y Uzunogly, a.g.e., s. 15
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. Politik faktorler

. Insanlarin davranislari

Ekonomik faktorler, ekonomik kosullar, nisbi faiz oranlari, satin alma giicii paritesi,

sermaye arz ve talebini kapsamaktadir.

. Ekonomik kosullar, bir lilke ekonomisinin mevcut ekonomik gostergelerinin ve
sahip oldugu ozelliklerinin kurlar1 etkilemesidir. Bu gostergeler, cari agik durumu, iilkenin

ekonomik biiyiime durumu, para arzi, enflasyon orani, issizlik oran1 gibi gostergelerdir.

° Nisbi faiz oranlari, {ilkeler arasindaki faiz farklarimin doéviz kurunu
belirlemesidir. Doviz kurlarindan gelir elde eden spekiilatdr ve arbitrajcilarin, faizin diisiik
oldugu iilkeden borglanarak, faizin yiiksek oldugu iilkeye yatirim yapmalar1 déviz kurlarini
etkileyen unsurlardandir. Bu sayede faizin yiiksek oldugu iilkenin ulusal parasi, diger iilke

paralarina gore deger kazanmaktadir.

o Satin alma giicli paritesi, ayn1 malin farkli iilkelerdeki fiyatlarinin
karsilastirilmasini saglayan paritedir. Satin alma giicii paritesi genellikle dolar kuru {izerinden
degerlendirilir. Ucuz olan iilkeden al, pahali olanda sat ilkesine dayanir. Bu sayede tek fiyat
olusturma amaglanir. Satin alma giicli paritesinde arbitraj sayesinde, fiyatin diisiik oldugu
iilkeden mal alinmasi o iilkeye doviz girisine ve ulusal parasinin deger kazanmasina neden

olur. Satin alma giicii paritesindeki tek fiyat amaci, doviz kurunu etkileyen unsurlardandir.

o Sermaye arz ve talebi, iilkeler arasi sermaye gecislerinin doviz kurlari lizerinde

etkili olmasidir. Sermaye gelen iilkenin yerli parasinin deger kazanmasi beklenir.

Politik faktorler, hiikiimetin ekonomi politikasi, politik sistemindeki belirsizlikler,

merkez bankasi ve benzeri diizenleyici kurumlarin izledigi politikalar olarak tanimlanabilir.

Insan davranglari, insanlarin gelecekle ilgili beklentileri ve gegmis olaylardan
edindikleri tecriibeler de ddviz kurlarinin belirlenmesinde etkili faktorlerdendir. Ornegin,
aciklanan bir bilginin toplum tarafindan farkli algilanmasi kurlar {izerinde farkli hareketlere

neden olabilmektedir.
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Doviz kurlarmin belirlenmesinde farkli yontemler izlenmektedir. En genel olan
yontemler sabit kur ve dalgali serbest kur rejimleridir. Bu iki yontem arasinda da serbestlik

derecelerine gore farklilasan birkag yontem daha bulunmaktadir. Dviz kuru sistemleri;**
a)Sabit Kur, Para Kurulu ve Dolarizasyon

Sabit kur, sistemin en ug¢ noktalarinda biridir. Sabit kur sistemlerinde, doviz kurlar1
resmi otoritelerce belirlenmekte ve piyasa mekanizmasinin isleyisine cesitli sekillerde
miidahele edilerek doviz kurunun sabitligi korunmaya calisilmaktadir. Sabit kur reijiminin
ozelligi ulusal ve yabanci paralar arasinda degisim oraninin resmi otoritelerce tespit edilmis

olmasidir.'”
b)Gozetimli Dalgalanma

Resmi otoritenin doviz piyasasina dnceden belirlenmis bazi ekonomik gostergelere
bagl olarak miidahale ettigi bir sistemdir. Bu sistem resmi otoriteye ekonomik kosullara
uygun hareket etme Ozgiirliigli veriyor. Sistem serbest dalgali kur sisteminin yarattigi

belirsizlikleri ortadan kaldirmay1 amagliyor.
¢)Yatay Bir Bant i¢inde Tutulan Dalgalanma

Kurlarin resmi otorite tarafindan belirlenen bir oran ¢ergevesinde arti/eksi 1 gibi bir
bant i¢inde sabitleyerek bu kisit icinde dalgalanmay: siirdiirmeye ¢alistirdigi bir sistemdir.
Sistem kendi i¢inde esneklik saglarken, dis soklara karsi ortaya cikabilecek bir kur

belirsizligini de ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir.
d)Yonlendirilmis Sabit Aralik

Bu sistemde iilke parasinin degeri, daha dnceden belirlenmis ve ilan edilmis sabit
kiigiik miktarlarda veya daha Onceden belirlenmis gostergelere uygun olarak belirli
donemlerde ayarlaniyor. Bu sistemde gerekli ayarlamalar belirli araliklarla, belirli siklikta ve

beklenen limitler icerisinde yapiliyor.

e)Serbest Dalgali Kur

Y2 Uzunoglu, a.g.e., s. 13
143 Nevzat Giiran, Déviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, 1. Basim, Izmir : Dokuz Eyliil Universitesi Yaymlar1, 1987,
S. 43
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Doviz kurunun degeri piyasalarda serbestce belirleniyor. Resmi otorite kura sadece
doviz alim satim ihaleleriyle ve faiz ile miidahele edebiliyor. Sistemin en 6nemli 6zelligi dis
ve reel soklara karsi rekabetin korunabilmesidir. Bu sistemle merkez bankasi kisa vadeli faiz

oranlarinda istikrar1 hedefleyen bagimsiz para politikasi uygulayabiliyor.**
2.2.4.2.Reel Efektif Doviz Kuru

Ulkeler arasindaki goreli fiyat veya maliyet gelisimi hakkinda bilgi igeren ve
ekonomilerin rekabet giiclerinin degerlendirilmesinde kullanilan makroekonomik gdstergeye

145

reel efektif doviz kuru denir.”™ Reel efektif doviz kuru rekabet giiclinii ve yerli paranin

degerini gostermesi bakimindan 6nemli bir gostergedir.

Reel efektif doviz kuru, nominal efektif doviz kurunun fiyat artislarindan arindirilmis
hali olup uluslararasi fiyat rekabetinin 6nemli bir gostergesidir. Reel efektif doviz kuru, ilgili
iilkenin fiyat diizeyinin ticaret yaptig1 iilkelerin fiyat diizeylerine oraninin agirlikli geometrik

ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.**®

Reel efektif doviz kuru endekslerinin hazirlanmasi asamasinda hangi para
birimlerinin endekse dahil edilecegi 6nemlidir. Bu se¢im reel efektif doviz kuru endeksinin
kullanim alammmi da belirlemektedir. ithalat ve ihracat hacimlerinin ortalamasina gore
secilecek kurlar dis ticaret rekabetine dair ipuglar1 verirken, sadece ithalat veya sadece ihracat
verilerine dayali reel efektif doviz kuru hesaplamalar ise farkli amaglara hizmet etmektedir.
Ornegin, ithalat agirliklarina gore hazirlanacak olan bir endeks, ithal edilen mallarin fiyat
degisimleri hakkinda fikir verecektir. Dolayisiyla, reel efektif doviz kurunun hesaplamasinda
kullanilacak endeksin kullanim amaci, hesaplamaya dahil edilecek iilke sayisi, lilke verilerinin
ulagilabilirligi, endeksin yaymnlanma siklig1 gibi kisitlar bulunmaktadir. Hesaplamada
kullanilan varsayimlar c¢ercevesinde degisik endeks hesaplamalarmin miimkiin olmasi ayni
zamanda rekabeti Olgme konusunda hesaplanan endeksin tekil olmadigi anlamina da

147

gelmektedir.

Reel efekitif doviz kurunun amaca gore hesaplanmasi ¢ok sayida endeksin

olusmasina neden olmaktadir. Uretici Fiyat Endeksi-UFE, Tiifetici Fiyat Endeksi-TUFE,

1% Uzunoglu, a.g.e., 5. 13

Y“Hiilya Saygili, Mesut Saygili ve Gokhan Yilmaz, <’Tiirkiye icin Yeni Reel Efektif Déviz Kuru Endeksleri’’, TCMB,
Calisma Tebligi, No:10/12, 2010

%8 mer Faruk Colak ve Alaattin Aktas, Makroekonomik Gostergelerin Yorumlanmasi, 2. Basim, Ankara: Efil Yayinevi,
2010, s. 106

YTyahya Kocakale ve Hakan Hiisnii Toprak, < Tiirkiye’nin Reel Efektif Déviz Kuru Endekslerinin Giincellenmesi’”,
TCMB, Ekonomi Notlari, Sayi: 2015-06, 2015
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Birim Is Giicii Maliyeti-BIM, Gayri Safi Yurti¢ci Hasila-GSYIH deflatériine bagl olarak

endeksler hesaplanmaktadir.

Reel efektif doviz kuru formiili;

PTur ]Wi
Pixei, Tur

REK = [T |

Formiilde yer alan ifadelerden;

. N: endekse dahil edilen iilke sayisini,
. Ptur: fiyat endeksini (TUFE),
o Wi: i lilkesinin endeksteki agirligini,
o Pi: i tilkesinin fiyat endeksini,

. ei,Tur: TL cinsinden 1 tilkesinin kurunu temsil etmektedir.

Reel efektif doviz kurunun artis veya azalis hareketleri, lilke mallarimin diger
iilkelere gore ucuzluk veya pahaliligi anlamina gelmektedir. Reel efektif doviz kurunun
artmast TL’ nin deger kazandigr ve Tiirk mallarinin yabanci mallar cinsinden fiyatinin

arttigim gostermektedir.**®

Tiirkiye’de hesaplanan reel efektif doviz kurunda endekste bulunan iilkelerin ilk besi
sirastyla; Almanya (%16,36), Cin(%10,91), Italya (%8,04), ABD (%7,21) ve Fransa
(%6,95)dir. Ayn1 zamanda bu tilkeler Tiirkiye’ nin dis ticarette en ¢ok ticaret yaptigi ilk bes

iilkedir.**

Bu c¢alismada reel efektif doviz kuru olarak TUFE bazlh reel efektif doviz kuru

dikkate alinmis ve uygulama boliimiinde TUFE bazli reel efektif doviz kuru kullanilacaktir.
2.2.4.3.Reel Faiz ile Reel Efektif Doviz Kuru Arasindaki iliski

Reel doviz kuru fonksiyonu, faiz oranlarindan etkilenen ve etkilenmeyen olmak

iizere iki kisimdan olugmaktadir:

e=go—& X (r-r) (1.1)

“8TCMB, a.ge., s. 17
“TCMB, age.,s.5
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(1.1) numaral esitlikte, € reel doviz kurunu, &y spekiilatorlerin déviz kuru hareketi
konusundaki diisiincelerini, r yurtici reel faiz oranini, r' yurtdisi reel faiz oranini, & ise reel
doviz kurunun yurtigi ile yurtdist reel faiz oranlar arasindaki farka olan duyarliligini temsil
etmektedir. Ayn1 esitlikte go reel doviz kurunun reel faiz oranlarindan etkilenmeyen kismi, — &

x (r- rf) ise reel faiz oranlarindan etkilenen kismini1 géstermektedir.

Reel doviz kurunun reel faiz oranindan etkilenen kisminda, yurti¢i ve yurtdisi reel
faiz oranlari arasindaki fark (r - r') biiyiidiikge, ulusal ekonomiye yurtdisindan spekdilatif
amacl daha fazla doviz girecek ve reel faiz oranlar diisecektir. Bu fark kiiciildiik¢e de, tam
tersi durum s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla faize duyarl reel doviz kurlariyla reel faiz oram

arasinda ters bir iligki vardir.™*

Literatiirde faiz oram1 doviz kuru arasindaki iliski ile ilgili birgok c¢alisma
bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalara gore, faizden doviz kuruna degil de, reel kurdan faiz
oranina dogru bir iliski mevcuttur. Dekle, Hsiao ve Wang (2002), Kore, Malezya ve Tayland’
da Asya Krizi donemindeki faiz orani ve déviz kuru iliskisini incelemistir. Yapilan ¢alismada
bu iki degisken arasinda negatif yonlii zayif bir iliski oldugu sonucuna ulagmustir.”* Sever ve
Mizirak (2007), yapilan ¢alismada doviz kuru, faiz ve enflasyon orani arasindaki iligkiler
analiz edilmistir. Cikan sonuglarda, doviz kurlarinda meydana gelen soklarin etkileme siiresi
ve siddeti; enflasyon ve faiz seviyelerinde ortaya ¢ikacak soklarin siiresi ve siddetinden daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Doviz kurlarindaki artiglar faiz ve enflasyon tlizerinde yaklasik
bir yil etkili olmaktadir. Faiz oraninda meydana gelen artiglara karsi doviz kurlari ve
enflasyon oranlar1 pozitif tepki gostermektedir. Fakat bu tepkinin siddeti diisiik seviyede ve
7—8 donem devam etmektedir. Faiz oranlar iizerinde déviz kurunun agiklayici etkisi TEFE’ye
gore daha yiiksek diizeydedir.”* Uysal, Mucuk ve Alptekin (2008), yapilan ¢alismada faiz ile
kur arasindaki iliski arastirilmistir. Elde edilen sonuca gore, faiz ile kur arasinda iliski oldugu
ve bu iliskinin yoniiniin déviz kurundan faiz oranina dogru oldugu tespit edilmistir.*** Durgut
(2010), yaptig1 ¢alismada faiz orani belirleyen unsurlar ile arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmistir. Reel doviz kuru ile faiz orani arasindaki iliskide doviz kurundaki artisin faiz

oranini da arttirdigr sonucuna ulagsmistir. Bu sonucun nedeni artan déviz kurunun ihracati

%0 Tunay, a.g.e., s. 260

151 Robert Dekle, Cheng Hsiao ve Siyan Wang, “’High Interest Rates and Exchange Rate Stabilization in Korea, Malaysia
and Thailand: An Imperical Investigation of The Traditional and Revisionist Views’’, Review of International Economics,
Cilt.10, Say1.1, 2002

B2Ersan Sever ve Zekeriya Mizirak, “’Doviz Kuru, Enfasyon ve Faiz Orami1 Arasindaki Iliskiler: Tiirkiye Uygulamas1’’,
Selguk Uni., ITBF Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Say1.13, 2007

153 Dogan Uysal, Mehmet Mucuk ve Volkan Alptekin, ©’Finansal Serbestlesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisinde Faiz ve Kur
Tliskisi’’, Karamanoglu Mehmetbey Uni., IiBF Dergisi, Say1.15, 2008
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arttirmasi ve saglanan ulusal gelir artisinin para talebini uyararak faiz oranlariin artmasina
neden olmasidir.” Artar (2011), TCMB’ nin faiz politikasinin makroekonomik degiskenler
iizerindeki etkisini arastirmistir. Degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemde koentegrasyon
iliskisinin varoldugu goriilmiistiir. Etki tepki analizinde reel efektif doviz kuru faiz
politikasina dnce artan sonra azalan bir tepki vermistir. Varyans ayristirmasinda ise faiz orani
ile reel efektif doviz kuru iliskisi zayif ¢ikmistir.™ Tiirkdz (2014), reel efektif doviz kuru ile
reel faiz arasindaki iligkiyi arastirmistir. Calismada reel faiz ile reel efektif doviz kuru
arasinda reel efektif doviz kurunun reel faiz orani iizerinde kisa donemde zayifta olsa pozitif
yonde bir etkiye sahip oldugunu ancak uzun dénemde anlamli bir etkiye sahip olmadigi

sonucuna ulasilmistir.**®
2.2.5.Reel Faizin Cari Agiga EtKkisi

Reel faizin cari aciga etkisi birkac farkli yonden degerlendirilebilir. Bu etki reel faiz
oranindan cari agiga dogru olabilecegi gibi cari agiktan reel faiz oranina dogru da olabilir.
Diger bir ifade ile karsilikli etki s6z konusudur. Reel faiz oraninin yiikselmesi tasarrufun
alternatif maliyetini ylikseltmesi nedeniyle 6zellikle ithal mallara olan talebi de azaltarak cari
ac1g81 azaltici etki yapabilir. Bir diger durum ise reel faizin ylikselmesi dig kaynagin yurtigine
gelmesini saglayarak yerli paranin deger kazanmasina ithalatin cazip hale gelmesine neden
olur ve cari agig1 arttirict etki yapar. Cari ac¢igin reel faiz oranii etkiledigi durum ise cari
ac1g1 yiiksek olan ilkelerin bu agig1 siirdiirebilmek i¢in dis kaynaga ihtiya¢ duymalar ve
yiiksek reel faiz vermek zorunda olmalaridir. Bu durumda cari agik nedeniyle reel faiz orani
etkilenmektedir. Reel faiz oranmi ile cari agik arasindaki etkilesime baktigimizda karsilikli

etkilesimden bahsetmek miimkiindiir.
2.2.5.1.0demeler Bilancosu Kavram

Uluslararas: ticarette iilkelerin birbirleriyle yaptiklari ticari iglemlerin izlendigi
hesaplar 6demeler bilangosunun hesaplarini olusturur. Diger bir ifade ile 6demeler bilancosu,

uluslararasi ticari islemlerin izlendigi bir bilancodur. Odemeler bilancosu dért ana hesap

4 Dilek Durgut, “Faiz Oranlarii Etkileyen Makro Ekonomik Faktorler: Tiirkiye Igin Ampirik Bir Analiz”,
Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas Uni., SBE, Iktisat ABD, Zonguldak, 2010

155 Oksan Kibritci Artar, <’ Tiirkiye’ de Para Politikas1 Kararlarinin Makro Ekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkisi: Vektor
Otoregresyon Analizi (VAR)’’, Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Say1.1, 2011

1% Haydar Tiirkéz, ¢ Tiirkiye Ekonomisinde, 1988-2010 Doéneminde Reel Déviz Kuru Riskinin Reel Faiz Orani Uzerindeki
Etkileri’’, Yaymlanmamns Yiiksek Lisans Tezi,Gazi Uni., SBE, iktisat ABD, Ankara, 2014
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kaleminden olusmaktadir. Bu hesaplar: Cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesabi, net

hata ve noksan hesab1 ve resmi rezervler hesabidir.”’

Cari islemler hesabi, yurticindeki yerlesiklerle yurtdisindaki yerlesik ekonomik
birimler arasindaki mal, hizmet ve miilkiyeti el degistirmek kaydiyla para hareketlerini
gosteren bir 6demeler dengesi hesabidir. Yurti¢i ve yurtdist yerlesikler arasindaki maddi
islemler bu hesap altinda takip edilmektedir. Cari islemler hesabinin degerlemesinde para
birimi agisindan herhangi bir kisitlama olmamasina ragmen genelde doviz cinsinden
degerleme yapilmaktadir. Cari islemler hesab1 birgok alt hesabin toplamindan olugmaktadir.

Bunlar; dis ticaret hesabi, hizmetler hesabi, gelir hesabi ve cari transferler hesabidir.™®

Tablo 2.1: Cari islemler Hesab1 Ayrintih Hesap Kalemleri

Cari Islemler Dengesi
a.Dis Ticaret Dengesi

a.a.Genel Mal Dengesi
a.a.a.ihracat

a.a.b.Ithalat

a.b.Net Transit Ticaret Geliri
a.c.Parasal Olmayan Altin
a.c.a.Ihracat

a.c.b.ithalat

b.Hizmet Dengesi
b.a.Islem Goren Mallar

b.b.Tamir ve Bakim Hizmetleri
b.c. Tasimacilik

b.d.Seyahat

b.e.Insaat Hizmetleri
b.f.Sigorta Hizmetleri
b.g.Finansal Hizmetler
b.h.Diger Ticari Hizmetler
b.i.Resmi Hizmetler

b.j.Diger Hizmetler

57 flker Parasiz, Para Banka ve Finansal Piyasalar, 9. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2009, s. 619
%8 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu. Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 16. Basim, Istanbul: Remzi
Kitabevi, Ekim 2011, s. 210.
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c.Gelirler Dengesi

c.a.Ucret Odemeleri

c.b.Yatirim Gelirleri

Kaynak:TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/ Erisim Tarihi:05.06.2015

Cari islemler hesabinin her alt hesabi kendi i¢inde gelir gider dengesine gore
diizenlenmektedir ve her hesap kendi i¢inde bir denge barindirir. Hesap toplamlarinin eksi
sonu¢ vermesi agik verdigi, artt sonu¢ vermesi ise o hesaplarin fazla verdigi anlamina

gelmektedir.

Cari iglemler hesabini olusturan alt hesaplari inceledigimizde en énemli alt hesap dis
ticaret dengesi hesabidir. Dis ticaret dengesi yurtici yerlesikler ile yurtdist yerlesikler
arasindaki mal ticaretini gOsteren hesap tiirlidiir. Aynm1 zamanda mal dengesi olarak
tanimlanmaktadir. Bir tlkenin yurtdisi ile yaptigi mal ihracatt ve ithalatt bu hesapta
gosterilmektedir. Hesap toplaminin eksi ¢ikmasi ihracattan daha fazla ithalat yapildigini, arti
cikmasi ise ithalattan fazla ihracat yapildigini gostermektedir. Dis ticaret hesabindaki eksi
deger dis ticaret agigi, art1 deger ise dis ticaret fazlasi olarak tanimlanmaktadir. Dis ticaret
dengesi kapsaminda ayrica parasal olmayan altin ve net transit ticaret geliri hesaplar1 da
bulunmaktadir. Bu hesaplarin dis ticaret {izerinde ¢ok belirgin bir etkisi yoktur. Dolayistyla
cari islemler hesabi iizerinde de asir1 bir etkisinden soz edilemez. Dis ticaret hesabi cari

islemler dengesi tizerinde en belirleyici olan hesaptir."

Cari islemler hesabinin alt hesabini olusturan bir diger hesap hizmet dengesi
hesabidir. Hizmet dengesi, mal ticareti disinda kalan ekonomik birimlerin birbirleriyle yapmis
olduklar1 hizmet ticaretini igerir. Hizmet hesab1 kendi icinde bir dengeye sahiptir.
Yurtdisindan saglanan hizmetler bu hesaba gider, yurtdisina saglanan hizmetler ise gelir
olarak kaydedilmektedir. Ornegin; finansal hizmetler, insaat, sigorta gibi hizmetler bu hesap
altinda izlenmektedir. Turizm gelir ve giderleri de bu hesap altinda izlenmektedir. D1s ticaret
ve hizmetler hesabinin toplami bir ekonominin dis alemle arasindaki mal ve hizmet dengesini

Verir.

Cari islemler hesabinin diger bir alt hesab1 da gelirler dengesi hesabidir. Gelirler

dengesi hesab1 mal ve hizmet ticaretini icermeyen diger gelirler ve giderlerden olusur. Bu

1% E5ilmez ve Kumeu, a.g.e., s.210
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hesabin en 6nemli 6zelligi yurticindeki yerlesiklerin yurtdisindaki yatirimlardan elde ettikleri
faiz ve temettii gelirleri ile yurtdisindaki yerlesiklerin yurticindeki yatirimlarindan elde
ettikleri faiz ve temettii gelirlerini gdstermesidir. Aralarindaki farkin iilke aleyhine olmasi
diger bir ifade ile hesabin agik vermesi ililkeden disariya bir kaynak transferi oldugunun

gostergesidir.

Cari islemler hesabinin son hesabi1 da cari transferler hesabidir. Cari transferler
hesabinin is¢i gelirleri ve resmi transferler olmak {izere iki 6nemli alt hesab1 bulunmaktadir.
Yurtdisidaki yasayan vatandaslarin kendi tlkerindeki yakinlarina gonderdikleri paralar is¢i
gelirleri hesabinda izlenmektedir. Bu hesaba bir diger deyisle ‘isci ddvizleri hesabi’
denilmektedir. Ulke icinden yurtdigina génderilen paralar bu hesaba gider, yurtdisindan
iilkeye gonderilen paralar ise gelir olarak kaydedilmektedir. Resmi transferler hesabinda ise
iilkelerin yurtdis1 temsilciliklerine gonderdikleri maas Odemeleri, hibeler vb. giderler

izlenmektedir.**°

Cari islemler dengesi dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi, gelirler dengesi ve cari
transferler dengesi hesaplarinin toplamindan olusmaktadir. Bu toplamin eksi olmasi iilkenin
cari islemler acig1 verdiginin gostergesidir. Diger bir ifade ile iilkenin diger iilkelerle yapmis
oldugu toplam ticarette iilke aleyhine bir a¢ik oldugu anlamina gelmektedir. Cari iglemler
hesabinin art1 sonu¢ vermesi durumunda ise iilkenin cari islemler fazlasi verdigi anlamina
gelmekte ve ililkenin diger iilkelerle olan toplam ticaretinde iilke lehine bir fazla oldugu

anlamina gelmektedir.

Bir tlkenin cari agik veya cari fazla vermesi iilkenin ekonomisi hakkinda onemli
bilgiler icermektedir. Cari agik veren ekonomilerde ticaretin doviz iizerinden yapiliyor olmasi
nedeniyle dis kaynak ihtiyaci olugmaktadir. Bu dis kaynak ihtiyaci ise cari agigin siireklilik
kazanmas1 halinde iilke icin ekonomik olarak bir risk olusturmaktadir. Ulkede cari agik
sorunun var olmast lilkenin enflasyonundan faiz politikasina kadar bir¢cok makroekonomik
gosterge lizerinde etkili olmaktadir. Bunlardan bir kismi cari agiga neden olurken, diger bir

kism1 da cari ag1gin azalmasina katki saglamaktadir.

Cari islemler agig1 matematiksel olarak dis ticaret, hizmetler, gelirler ve cari
transferler hesabindan etkilenmektedir. Cari a¢i1gin bu alt hesap gruplarindan etkilenmesi, ayn1

zamanda alt hesap gruplarm etkileyen faktorlerden de etkilenmesi anlamina gelir. Ornegin,

180 Colak ve Aktas, a.g.e.,s. 92
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doviz kuru dis ticareti etkiler bu da cari aciga etki eder. Sonug olarak doviz kuru cari agigi
etkilemis olur. Cari agi1g1 etkileyen unsurlar; yurtici talep, petrol ve diger enerji fiyatlari, enerji
dig1 dis ticaret hadleri, reel kur, rekabet giicii ve yurti¢i tasarruf oranlaridir."® Ayrica cari agig1
etkileyen bu unsurlar1 direkt olarak etkileyen unsurlar da, cari agig1 etkileyebilir. Bunlarin

arasinda faiz de sayilabilir.

Odemeler dengesinin ikinci ana hesabi sermaye ve finans hesabidir. Bu hesap,
iilkeden disartya ya da yurtdisindan iilkeye olan para hareketlerini gostermektedir. Teknik
olarak sermaye hesabinin miilkiyet degisikliklerinin ve ekonominin dis finansal varliklari ile
dis yiikiimliiliiklerindeki degismeleri yansitan hesap oldugu sdylenebilir.'®> Sermaye ile finans
hesab1 hesap grubu olarak birlikte ele alnimasina ragmen kayit isleminde aralarinda fark

bulunmaktadir.

Sermaye hesabindan iiretilmeyen ve finansal olmayan varliklarin takibi

yapilmaktadir ve iki alt hesaba sahiptir.*®

. Uretilemeyen ve finansal olmayan varliklarin edinimi ve elden cikarilmasi
(kara pargasi olan maddi olmayan varliklar ile bayilikler, ticari marka ve kira ile lisans gibi
transfer edilebilir s6zlesmeler gibi maddi olmayan varliklar)

o Sermaye transferleri (bor¢ affi ve diger sermaye transferleri gibi)

Finans hesabi ise dig varlik ve yiikiimliiliiklerinin takip edildigi hesaptir. Bir {ilkenin
uluslararas1 ekonomik islemlerinin bir boliimiinii olusturan finans hareketleri ve dis finansal
varhik ve yiikiimliiliikleri bu hesap aracihigiyla takip edilmektedir.’® Finans hesabinin alt

hesaplari;

o Dogrudan yatirimlar
o Portfoy Yatirimlari
o Finansal Tiirevler

. Diger Yatirimlar

° Rezerv Varliklar

161 {brahim Halil Canake1, <’ Cari Ag1g1 Etkileyen Faktérler ve Alinan Politika Onlemleri’’, Hazine Miistesarligi, TUSIAD
CEO Forumu, Sunum, Mayis 2012

182 Tunay, a.g.e., s. 82.

163 TCMB, Odemeler Dengesi istatistiklerine iliskin Yontemsel A¢iklama, Istatistik Genel Miidiirligi, s. 9

%4 TCMB, a.ge., s.9
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Tablo 2.2: Sermaye ve Finans Hesab1 Ayrintili Hesap Kalemleri

Sermaye ve Finansa Hesabi

Sermaye Hesabi

a.Uretilmeyen ve Finansal Olmayan Varliklar

Finans Hesabi

a.Dogrudan Yatirimlar

b.Portfoy Yatirimlari

c.Finansal Turevler

d.Diger Yatirimlar

d.1.Efektif ve Mevduatlar

d.2.Krediler

d.3.Ticari Krediler

d.4.Diger Varliklar ve Yiikiimliiliikler
d.5.0zel Cekme Haklari, SDR (Net Yiik.)

e.Rezerv Varliklar

Kaynak:TCMB, http://www.tcmb.gov.tr/ Erisim Tarihi:05.06.2015

Tablo 2.2’ de sermaye ve finans hesanin alt hesaplar1 gosterilmistir. Finans hesabinin

alt hesaplarmi incelersek'®;

Dogrudan yatirimlar hesabi, yatirnmcinin yerlesik oldugu ekonomi disindaki baska
bir ekonomide bir isletmenin ydnetimini kontrol ettigi veya yonetiminde s6z sahibi oldugu

uzun vadeli bir yatirimlarin izlendigi hesaptir.

Portfoy hesabi, menkul kiymetlere yapilan yatirimlarin izlendigi hesaptir. Genellikle
hisse senetleri ile kamu ya da 6zel sektor kuruluslarinca ihrag edilen tahvil-bono gibi borg
senetlerini ve para piyasasi araglarini igermektedir. Finansal tiirevler hesabi, bir dayanak
varligin degerine bagli, ancak bu dayanak varliktan bagimsiz olarak alinip satilabilen finansal

araglarin izlendigi hesaptir.

85 TCMB, a.g.e., s. 9-12
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Diger yatirimlar hesabi, dogrudan yatirimlar, portfoy yatrimlar1 ve rezerv varliklar
disinda kalan diger tiim finansal hareketlerin izlendigi hesaptir. Farkli alt hesaplardan

olusmaktadir:

. Efektif ve Mevduatlar

o Krediler

. Sigorta, emeklilik ve standardize garanti semalari

o Ticari krediler ve avanslar (ihracat ve ithalat i¢in agilan krediler)
. Diger alacak ve borglar

. Ozel cekme haklari

Rezerv varliklar hesabi ise iilkenin varliklarinin izlendigi hesaptir. Bu varliklar
parasal altin rezervleri, 6zel ¢cekme haklar1 (SDR), uluslararasi para fonu nezdindeki rezerv

opsiyonu ve diger rezerv varliklarindan olusmaktadir.

Odemeler dengesi olusturulurken verilerin gerek elde edilmesindeki gerekse
degerlendirilmesindeki eksikliklerden ve gecikmelerden dolayi, cari hesap, sermaye ve finans
hesab1 ve rezerv hesabi toplami sifir olmaz. Bu durumun takip edildigi hesap, ddemeler

dengesinde net hata ve noksan hesabi olarak nitelendirilir.**®

Bir diger ifade ile degerleme,
6lcme ve kayit zamani farkliliklar1 nedeniyle olusan kalintilarin izlendigi hesap, net hata ve

noksan hesabidir.*®’

Resmi rezervler hesabi, bir iilkenin merkez bankasi ve IMF nezdinde sahip oldugu
altin ve doviz rezervlerinin takip edildigi hesaptir.*®® Resmi rezervler, ekonominin merkezi
otoritelerinin ddemeler bilangosu kapsamindaki gereksininmlerini karsilamak icin kullanima
hazir tutulan varliklari ifade etmektedir.'® Resmi rezervler hesabi, merkez bankasindaki altin
ve doviz ile IMF nezdindeki 6zel cekme hakkindan (SDR) olusur. Ddviz rezervlerinin artmasi

veya azalmasi, resmi rezerv hesabi agig1 veya fazlasi olarak nitelendirilir.

Resmi rezervler hesab1 6demeler bilancosunda denklestirici hesaptir. Cari islemler,
sermaye ve finans hesab1 ise otonom hesaplardir. Otonom hesap, ekonomik hayatin normal
isleyisi sonucunda kendiliginden yapilan hesaptir. Resmi rezerv hesabi, cari islemler ve

sermaye finans hesabinin bakiye vermesi durumunda artis veya azalis yoOniinde hareket

166 (nsal, a.g.e, s. 150
%7 TCMB, a.ge., s. 12
168 Unsal, a.g.e,s. 150
1% Tunay, a.g.e., s. 84
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etmektedir. Bu hesaplarin alacakli bakiye vermesi durumunda rezervler hesabi bor¢lu, bor¢lu

bakiye vermesi halinde ise rezervler hesabi alacakli bakiye vermektedir.'”

2.2.5.2.Reel Faiz Cari Acik iliskisi

Bir ilkenin dis alemle yapmis oldugu mal ve hizmet ticaretinin takip edildigi
O0demeler dengesi hesabi cari islemler hesabidir. Bu hesabin eksi kalan vermesini o iilke
ekonomisinin dis alemle yaptig1 ticarette agik vermesi, sattigindan daha ¢ok mal ve hizmet
aldig1 anlamina gelmektedir. Cari islemler hesab1 {izerinden tanimladigimizda ise cari agik

anlamina gelmektedir.

Cari acik veren bir iilke i¢in en 6nemli sorun ise bu agigin siirdiiriilebilir olmasinin
saglanmasidir. Cari agi8in siirdiiriilebilir olmasinin yollar1 ise ya yurtdisindan kaynak bulma
ya da yurtiginde cari agiga neden olan talebi azaltmak seklinde olmaktadir. Cari agigin

finansmani denilen bu yontemler i¢in en dnemli unsur reel faiz oranidir.

Reel faiz orani, yurtdist kaynak saglama ve yurti¢i talep azaltimi i¢in en Onemli
unsurdur. Bu agiklamadanda anlasilacag: gibi reel faiz oraninin artmasi, i¢ talebi kistig1 i¢in
cari agiga neden olan talebi de azaltir. Ayn1 zamanda uluslararasi sermaye icginde cazibe
olusturur ve cari agig1 azaltict etki yapar. Bu nedenle cari agik ile reel faiz orani arasinda

negatif bir iliskiden bahsedilebilir.

Ayni zamanda reel faiz orani ile cari acik arasindaki iliskide reel faizin artmasi
tilkeye giren sicak para miktarini arttirir ve bu sonug dovizlerin ulusal para karsisinda deger
kaybetmesine neden olabilir. Bu da ithalati daha ucuz hale getirerek dis ticaret agiginin ve

dolayisiyla cari agigin artmasina neden olabilir.

Cari acik ile reel faiz arasindaki iliskiyi inceledigimizde reel faizin cari agi81 azaltici
etkisi olabileceginden bahsettik. Bir diger 6nemli konu da cari acigin oldugu {ilkelerde reel
faiz oranlarmin yiiksek olabilecegi beklentisidir. Karsilikli iliski olarak diisiindiiglimiizde cari
acikla miicadele i¢in yiiksek reel faizin kurlar yoluyla tekrardan cari aciga neden olabilecegi
diisiiniilebilir. Yapilan calismalarda reel faiz ile cari agik arasindaki iliski incelenmis ve

aralarinda bir iliskinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir.

170 parasiz, a.g.e.,s. 624
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Calderon, Chong ve Loayza (2002), gelismekte olan 48 iilke i¢in yaptiklar
caligmada, uluslararasi reel faiz oranlarinda meydana gelen diisiisiin cari islemler agigini
arttiracagl sonucuna ulagsmiglardir.”* Aguiar ve Gopinath (2006), gelismekte olan tilkelerdeki
faiz orami ile cari acik arasindaki iligkiyi arastirdiklari ¢alismada, faiz orani ile cari agik
arasinda negatif iliski oldugunu sonucuna ulagmislardir.’”> Peker ve Hotunoglu (2009), cari
acigin nedenlerini arastirmistir. Calismada cari agik ile reel faiz orami arasinda anlamli bir
iligki bulunmus ve cari islemler ag¢igmin faiz oranina duyarl oldugu sonucuna ulagilmistir.
Sonuca gore cari agik 6ngorii hata varyansinda reel faizin pay1 %25 ¢ikmistir. Bu sonug cari
acik ile reel faiz oram arasindaki iliskinin kanitidir."”® Ergevik (2011), ¢alismasinda doviz
kuru ve faiz oraninin dis ticaret iizerindeki etkisini arastirmistir. Faiz oranindaki soklara dis
ticaret azalis yoniinde tepki vermistir. Ancak ithalatin vermis oldugu tepki daha sertttir. Bir
diger sonuca gore de, dis ticaretin faiz oranindaki soklara, doviz kurundaki soklardan daha
sert bir tepki verdigidir.'’* Artar (2011), TCMB’ nin faiz politikasinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini arastirmistir. Sonuca gore etki tepki analizinde cari agik faize
once artan sonra azalan bir tepki vermistir.'”” Yilmaz ve Akinecr (2012), Tiirkiye’ deki cari
ac1gin belirleyicilerini arastirmislardir. Caligmanin sonucuna gore, EKK analizinde cari agik
ile reel faiz orani arasinda anlamli iliski bulunmustur. Johansen esbiitiinlesme analizine gore
cari acik ile reel faiz orami arasinda uzun donemli iliski mevcuttur. Granger nedensellik
analizine gore ise cari agigin reel faiz oranlarmin nedeni oldugu sonucuna ulasilmigtir.*”
Esen, Yildirnm ve Kostakoglu (2012), calismada TCMB’ sinin faiz artiginin cari agigi
genisletecegi diisiincesini incelemistir. Sonuglar, politika faizindeki artisin kredi kanali
vasitasiyla cari islemler agigini azaltacagini ortaya koymaktadir. Ulasilan bulgular TCMB’ nin
politika faiz arttinmina giderek cari islemler acigindaki genislemeyi dizginleyebilecegini
gostermektedir.””” Cicioglu, Agus ve Torun (2013), yapilan galismada politika faiz oraninin
cari agik iizerindeki etkisi aragtirilmistir. Sonug olarak cari islemler agigindaki degismenin %

97’s1 politika faiz oranlarindaki degismelerden, yaklasik % 0.84’i cari islemler agiginin

11 Cesar A. Calderon, Alberto Chong ve Norman V. Loayza, ‘’Determinants of Current Account Deficits in Developing
Countries’’, Contributions to Macroeconomis, Cilt.2, Sayi.1, 2002

72 Mark Aguiar ve Gita Gopinath, ’Defaultable Dept, Interest Rate and The Current Account”’, Journal of International
Economics, Cilt.69, Say1.1, 2006

1% Osman Peker ve Hakan Hotunoglu, ’Tiirkiye’ de Cari A¢igin Nedenlerinin Ekonometrik Analizi’’, Atatiirk Uni., iiBF
Dergisi, Cilt.23, Say1.3, 2009

174 Bagak Ercevik, <’Doviz Kurunun ve Faiz Oranmin Dig Ticaret Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Uygulamasr’, Yaymlanmamms
Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Uni., SBE, Para, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar Bilim Dali, {stanbul, 2011

8 Oksan Kibritci Artar, <’ Tiirkiye’ de Para Politikas1 Kararlarinin Makro Ekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkisi: Vektor
Otoregresyon Analizi (VAR)”’, Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Say1.1, 2011

%6 Omer Yilmaz ve Merter Akinci, *Tiirkiye’ de Cari Agiklarin Belirleyicileri: Bir Zaman Serisi Analizi’’, Tisk Akademi
Dergisi, Cilt.7, Say1.14, Eyliil 2012

77 Bthem Esen, Zekeriya Yildirim ve S. Fatih Kostakoglu, <’Faiz Oranindaki Bir Artis Cari Islemler Agigimi Arttirir mi?”’,
Dumlupinar Uni., Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.2, Say1.32, 2012
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kendisinden kaynaklandig: tespit edilmistir.'’® Atis ve Saygili (2014), yapilan ¢alismada cari
ac1g1 etkileyen unsurlar arastirilmistir. Sonug olarak reel faiz oranin da cari agig1 etkileyen
unsurlar arasinda oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapilan nedensellik testine gore reel faiz

orani ile cari agik arasinda tek yonlii nedensellik bulunmustur.””

Literatiirdeki ¢alismalarda reel faiz ile cari agik arasindaki iliski ortaya konulmustur.
Calismalardaki sonuglar agirlikli olarak cari acigin yiiksek reel faize neden olacagi seklinde

olmak birlikte, artan reel faizin de cari ag1g1 azalttig1 seklindedir.
2.2.6.Reel Faizin Sermaye Piyasasina Etkisi

Reel faiz oran1 ayn1 zamanda risksiz getiri orani olarak da degerlendirilir. Bu yoniiyle
ele aldigimizda sermaye piyasasini etkilemesi beklenir. Reel faiz oranini alternatif getiri orani
olarak degerlendirdigimizde hisse senedi gelirlerinin bu orandan daha yiliksek olmasi istenir.
Bir diger ifade ile fiyat farkliliklarindan ve temettii 6demelerinden olusan hisse senedi
getirilerinin reel faiz oranindan daha yiiksek bir getiri saglamasi gerekmektedir. Reel faiz
oraninin yiikseldigi durumlarda hisse senedi sahibi bir yatirimcinin getiri eklentisi reel faiz
oraninda daha yiiksek bir noktada olmaktadir. Reel faiz oraninin risksiz getiriyi temsil etmesi
nedeniyle reel faiz oraninin yiikselmesi risksiz getiriyi riskli getiriye gore daha cazip hale
getirmektedir. Bu durumda hisse senedine olan talebi diisiirmektedir. Bu etkiye baktigimizda

reel faiz oraninindaki artiglarin hisse senedi piyasasini olumsuz etkiledigi sdylenebilir.
2.2.6.1.Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymet Borsalar1 ve Borsa Istanbul

Sermaye piyasasi, bir yildan uzun siireli bor¢ verilebilir fonlar1 arz edenlerle fonlar1
talep edenleri bir araya getiren piyasalardir. Sermaye piyasalari resmi bir sekilde olusturulmus

ve fiziki bir yerleskesi olan piyasalardir.'®

Bir diger ifade ile sermaye piyasasi, orta ve uzun vadeli ddiing verilebilir fonlarin,
sermaye piyasast araglarmmin alimi satimi suretiyle tasaruf sahiplerinden yatirimcilara

aktarilmasini saglayan, bir bagka ifade ile yatinmcilar, tasarruf sahipleri ve bunlar arasindaki

78 Siikrii Cicioglu, Ayfer Agus ve Pmar Torun, “’Para Politikas1 Araglarinin Cari Ag¢ik Uzerindeki Etkinligi: Tiirkiye

Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama®’, Kiiresel iktisat ve isletme Calismalar Dergisi, Cilt.2, Say1.4, 2013

7% Aydanur Gacener Atis ve Fatih Saygili, ’Tiirkiye’ de Cari Agigm Belirleyicilerinin Ampirik Analizi’’, Sosyoekonomi
Dergisi, Cilt.21, Say1.21, 2014

180 E5ilmez ve Kumeu, a.g.e., s. 190
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fon akimini saglayan araci kurum ve bankalar, yatirim ortaklar1 ve yatirim fonlar1 gibi araci ve

yardime1 kuruluslarindan olusan modern finansman sisteminin adidir.™

Sermaye piyasalar1 genellikle fiziki bir yerleskeye sahip olmalari ile birlikte belirli
bir yeri olmayan tiirleri de mevcut olmaktadir. Bunlar tezgahiistii piyasalardir ki, Tirkiye’

deki en dnemli 6rnegi Tahtakale piyasasidir.

Sermaye piyasasi halka arz ve islem bakimindan birincil ve ikincil piyasa tiirlerinden
olusmaktadir.® Birincil piyasa, fon talep edenlerle fon arz edenlerin sermaye piyasasi
araclarinin alim satimi i¢in dogrudan karsilastiklar1 piyasalardir. Sermaye piyasasi araglarinin
yatirrmetya satildigi piyasalardir. Sirketlerin fon sagladiklar1 piyasalardir. ikincil piyasa ise
daha Onceden birincil piyasalarda yatirimciya satilmis sermaye piyasasi araglarinin
yatirrmcilar arasinda alinip satildigi piyasalardir. Yatirnmcilara likidite saglar. Birincil
piyasadan sermaye piyasasi araci alan yatirimecilar, bunlar1 paraya ¢evirmek istediklerinde,
hisse senetlerinde highir zaman, tahvil-bonoda ise vadeden Once bunlar1 satan kurulusa
gotiiremezler. Ikincil piyasa bu durumdaki sermaye piyasasi araglarinin paraya ¢evrilmesini

saglayan piyasalardir ve borsalar bu piyasalara en iyi ornektir.

Birincil piyasada uzun vadeli fonlarin tasarruf sahibinden fon talep edenlere aktarimi
soz konusudur ve birincil piyasada yapilan satiglar sonucunda sirketlere yeni sermaye girer.

Oysa ikincil piyasada saglanan fonlarin sirketlerle direkt bir ilgisi yoktur.

Sermaye piyasasi, 6362 sayili SPK’ nu madde 35’ e gore belirlenmis kurumlardan

olugmaktadir. Buna gore sermaye piyasasi kurumlar1'®;

. Yatirim Kuruluslar

. Kolleftif Yatirim Kuruluslar

o Portfdy Yonetim Sirketleri

. Ipotek Finansmani Kuruluslari

. Konut Finansmani ve Varlik Finansman1 Fonlar
. Varlik Kiralama Sirketleri

. Merkezi Takas Kuruluslari

. Merkezi Saklama Kuruluslari

18! Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari, Genis Kapsamh Sermaye Piyasas1 Mevzuati ve Meslek Kurallari, Calisma
Kitaplari, Mart 2015, s. 13

182 Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari, Finansal Piyasalar, Calisma Kitaplari, Mart 2015, s. 12

183 Nadir Eroglu ve Ethem Sancak, Sermaye Piyasasi Lisanslama Rehberi, Istanbul: Scala Yayncilik, 2015, s. 10
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o Veri depolama kuruluslari

o Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Bagimsiz Denetim, Degerleme ve
Derecelendirme Kuruluslari

o Kurulus ve Faaliyet Esaslart Sermaye Piyasasi Kurulu’ nca Belirlenen Diger

Sermaye Piyasas1 Kurumlar1® dir.

Sermaye piyasasinda fon talep edenler ile fon arz edenler direkt temas halinde
olmayip bazi degerli kagitlar araciligiyla kaynak akisi saglanmaktadir. Bu degerli kagitlara
sermaye piyasasi araglar1 denilmektedir. Tasarruf sahiplerinin tasarruflarini sermaye piyasasi
araci ihrag¢ etmek suretiyle toplamak ve elde edilen bu fonlar1 yatirirmlara aktarmak, daha
sonra tasarruf sahiplerince finanse edilmis bu yatirimlardan elde edilen getiriyi de yine ihtiyag
duyulan kaynagi kendi tasarruflarindan temin olan tasarruf sahipleri ile paylasmak sermaye

piyasasi araglar1 sayesinde yapilir.***
Sermaye piyasasi araglar1*®;

o Hisse Senedi

. Tahvil

o Finansman Bonosu

o Banka Bonosu ve Banka Garantili Bono
o Varliga Dayali Menkul Kiymet

o Hazine Bonosu

o Diger Sermaye Piyasas1 Araglari

Hisse senedi, anonim sirket veya sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin
diizenledikleri, sirket sermayesinin belli bir oranmni temsil eden ve sahiplerine o oranda

ortaklik hakki saglayan senetlerdir.*®

Hisse senedi sirket sermayesinin belirli bir kismini temsil eder ve sahibine belirli

haklardan yararlanma imkani saglar. Bu haklar'®’;

° Ortaklik hakki

84Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari, Dar Kapsamh Sermaye Piyasasi Mevzuati ve Meslek Kurallari, Calisma
Kitaplar1, Mart 2015, s. 25

8 Hiiseyin Dagli, Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, 3. Baski, Trabzon: Derya Kitabevi, 2009, s. 5

188 Acik Ogretim Fakiiltesi, Semaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, 2. Baski, Eskisehir : AOF Yayimi, Agustos 2013, s.
115

¥ Dagl, a.g.e., s. 6.
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o Y 6netime katilma hakki ve oy kullanma hakki
o Kardan pay alma hakki

o Tasfiyeden pay alma hakki

. Bilgi edinme hakki

. Riichan hakki

. Bedelsiz pay alma hakkidir.

Hisse senetleri amacina gore ¢esitli tiirlerde diizenlenebilmektedir. Amaglarina gore

diizenlenen hisse senetleri;

° Tedaviil bakimindan hisse senetleri, nama ve hamiline yazili sekilde,

o Sermaye artiglarina gore hisse senetleri, bedelli ve bedelsiz hisse senetleri
seklinde,

o Ihrag degerine gore hisse senetleri, primli ve primsiz hisse senetleri seklinde,

o Sahiplerine sagladiklar1 ¢ikar agisindan hisse senetleri, adi ve imtiyazli hisse

senetleri seklinde,
o Oydan yoksun hisse senetleri seklinde,

. Katilma intifada hisse senetleri seklinde diizenlenmektedir.

Tahvil, devlet veya 6zel sektor sirketlerinin orta ve uzun vadeli kaynak saglamak icin
cikardiklar1 borg senetleridir.’®® Tahvil bir bor¢lanma aracidir ve tasarruf sahipleri ile borg

alanlar arasinda borg iliskisi kurar. Bu nedenle tahvil sahibine alacak hakk1 saglar.

Tahvilleri sahip olduklar1 6zelliklere gore farkl sekillerde diizenlemek miimkiindiir.

Tahvillerin diizenlenis sekilleri su sekildedir'®;

o Ihrag eden agisindan tahviller, devlet, 6zel sektdr ve yerel yonetimler tahvili

seklinde,

° Teminat agisindan tahviller, teminatli, teminatsiz tahviller seklinde,

o Dolagim kabiliyeti agisindan tahviller, nama ve hamiline yazili tahviller
seklinde,

o Anaparanin geri 6denmesi agisindan tahviller, vadesinde Odenen ve itfa

edilebilir tahvil seklinde,

188 Acik Ogretim Fakiiltesi, a.g.e., s. 117
¥ Dagli, a.ge., 5.18
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. Satis fiyat1 agisindan tahvil, primli tahvil ve basabas tahvil seklinde,

o Faiz 6deme donemi agisindan tahvil, yilda bir defa faiz 6demeli ve yilda birden
fazla faiz 6demeli tahvil seklinde,

. Faiz 6deme sekli agisindan tahvil, sabit faizli ve degisken faizli tahvil seklinde,

. Satis sekli acisindan tahvil, kuponlu ve kuponsuz tahvil seklinde,

. Satisa sunuldugu tilke acisindan tahvil, ulusal ve uluslararasi tahvil seklinde,

° Yatirnmcilara sagladiklari menfaatler agisindan tahvil, ikramiyeli, endeksli,
riichan hakli, kara istirakli, hisse senedine cevrilebilir ve varant ekli tahviller seklinde de

diizenlenebilmektedir.

Finansman bonosu, kredi riski diisiik biiyilik sirketlerin kisa vadeli finansman
ihtiyaclarim1 karsilamak amaciyla diizenledikleri bor¢clanma senedidir. Ayrica ihragcilarin
bor¢lu sifatiyla diizenleyip sattigt ve nominal degerinin vade tarihinde yatirimciya geri

odenmesi taahhiidiinii iceren, vadesi 30 ile 364 giin arasi olan bor¢lanma senedidir.**

Finansman bonolar1 teminat durumuna gore farkl tiirlerde diizenlenebilir. Finansman

bonosu tiirleri;™*

o A tipi finansman bonosu, hicbir garanti kaydi tasimayan finansman bonosu,

o B tipi finansman bonosu, bir bankanin destek kredisi taahhiidii ile diizenlenmis
finansman bonosu,

o C tipi finansman bonosu, banka garantisi tagtyan finansman bonosu,

. D tipi finansman bonosu, Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan kabul edilen bir
fon karsilig1 diizenlenen finansman bonosu,

o E tipi finansman bonosu, hazine garantisi tagiyan finansman bonosu,

. F tipi finansman bonosu, baska bir anonim sirketin garantisi altinda diizenlenen

finansman bonosu seklindedir.
Banka Bonosu ve Banka Garantili Bono;

Banka bonosu kalkinma ve yatirim bankalarinin, bor¢lu sifatiyla diizenleyip ihrag
ettikleri emre veya hamiline yazili kiymetli evraklardir. Banka garantili bono ise kalkinma ve

yatirim bankalarindan kredi kullanmis sirketlerin, bu kredinin teminati olarak borglu sifati ile

190 Sermaye Piyasasi Lisanslama Simavlari, Sermaye Piyasasi Arclar 2, Calisma Kitaplari, Mart 2015, s. 66
101 Parasiz, a.g.e., s. 272
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diizenleyip, alacakli bankaya verdikleri emre yazili senetlerden, bu krediyi kullandirmis

bankaca kendi garantisi altinda ihra¢ edilen kiymetli evraklardir.*

Varliga Dayali Menkul Kiymet, menkul kiymetlestirme kavramiyla acgiklanabilir.
Menkul kiymetlestirme, bir firmanin sahip oldugu likiditesi diislik iktisadi varliklarinin
menkul kiymete doniistiiriiliip yatirimcilara satigi olarak tanimlanabilir. Bu baglamda VDMK
de, VDMK diizenleme yetkisi bulunan kurumlarin, varliklarinin bir kismin1t menkul

kiymetlestirerek kaynak saglamasina yarayan menkul kiymettir.'*®

VDMK diizenleme yetkisi olanlar, bankalar, anonim ortakliklar, finansal kiralama

kuruluslar1, genel finansman ortakliklar1 ve KIiT’ lerdir.

VDMK’ ye konu olabilecek alacak tiirleri ise bankalarin gergek kisilere kullandirdigi
tiikketici kredileri ve Ziraat Bankas1’ nin tarim kredileri, konut kredileri, finansal kiralamadan
dogan alacaklar, faktoring islemleri yapanlarca alinan ihracat karsiligindaki belgeye dayali
alacaklar, mal ve hizmet iiretiminde bulunan anonim ortakliklar ve KiT’ lerin yaptiklar:

taksitli satislar sebebiyle senede bagli alacaklaridir.

Hazine bonosu, kamu kesiminin kisa vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi
amaciyla ihrag ettii bor¢lanma senedidir. Hazine bonosu bir yildan kisa vadeli ve devlet

garantilidir. Hazine bonosu iskontolu ihrag edilmektedir.

Diger sermaye piyasasi araglari arasinda ise konut sertifikasi, gayrimenkul sertifikas,
gelir ortaklig1 senedi, kar zarar ortaklig1 belgesi, yatirim fonu katilma belgesi, repo anlagsmasi,

depo edilmis menkul kiymet sertifikalari ile future ve opsiyon sozlesmeleri gosterilir.™*

Bir iilkenin kalkinmasi i¢in onemli faktorler yatirimlar ve tasarruflardir. Yatirim
arzusunun tasarruflarla karsilanmasi sonucunda ekonomik kalkinma saglanmakta ve iilke
refahinda artis meydana gelmektedir. Ancak yatirim arzusu i¢inde olanlar her zaman gerekli
olan kaynaga ulasmada sorunlar yasamaktadir. Yatirimcilar ya yeterli 6zkaynaga sahip
degiller ya da kaynak bulmada sorun yasamaktadirlar. Ayni problem tasarruf sahipleri iginde
gecerlidir. Kii¢iik miktarda tasarruflar1 olan ancak yatirim yapmaya yeterli olmayan tasarruf
sahipleri, bu kiiciik kaynaklarint degerlendirmek istemektedir. Ancak kaynaklarinin az olmasi

ve yatirrma yoOnlendirecek gerekli sistemin olmamasi bu kaynaklari ekonomiden uzak

%2 Dagly, a.g.e., s. 26
103 Parasiz, a.g.e., s. 272
¥ Dagly, a.ge., 5. 31
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tutmaktadir. Iste bu durumda sermaye piyasalarmin ekonomi igindeki rolii daha net
anlasilmaktadir. Sermaye piyasalari kaynaklarin yatirrma doniismesinde ve bu sayede
ekonomik kalkinmanin saglanmasinda en etkin unsurlardandir. Sermaye piyasalarinin

gelismesi ekonomi i¢in bir dinamo gorevi gormektedir.
Sermaye piyasalarinin ekonomi i¢in faydalari;*

o Tasarruflari arttirir.
. Tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilmasi sayesinde halkin ekonomik
kalkinmaya katilimin1 saglar.

o Yatirimcilara diigiik maliyetle kaynak elde etme imkani saglar.

o Sermayenin tabana yayilmasini saglar.
. Yatirimlar sayesinde issizlik sorununun ¢éziimiine katkida bulunur.
o Ozel sektorii giiglendirir.

o Gayri safi milli hasilay: biiytitiir.

o Ozellestirmelerin daha kolay ve istenilen sekilde yapilmasini saglar.

Sermaye piyasasi fon arz edenlerle fon talep edenlerin karsilagtig1 piyasalardir ve bu
islevini menkul kiymetler aracilifiyla yapmaktadir. Sermaye piyasasmin varolmasi
kaynaklarin ekonomide yatirnmlara ve firetime katilmasini saglamaktadir. Bu sayede
tasarruflar ekonomiye kazandirilmakta ve yatirim arzusu bulunan yatirimcilara kaynak
yaratma islevinde bulunmaktadir. Bu sermaye piyasasinin en temel iglevidir. Bunu yaninda
sermaye piyasasinin ekonomide kaynak yaratma yaninda bir ¢ok islevi daha bulunmaktadir.

Sermaye piyasasinin islevleri;**

. Likidite saglama,

o Sermayenin taban yayilmasi,

o Ekonomik gosterge olma,

o Uzun vadeli yatrimlarin kisa vadeli tasarruflarla finansmanini saglama,
o Menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulagsma,

° Giivence

1% Borsa Istanbul A.S., ’Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasas1’’, Tanitim Kitapeig1, Agustos 2013
1% Arzu Kamig, “’Menkul Kiymet Borsalarunn Kalkinmadaki Rolii ve Tiirkiye Ornegi’’, Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi,
Marmara Uni., SBE, Iktisat ABD, istanbul, 2005, s. 31
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Likidite saglama islevi, piyasada varolan menkul kiymetlerin en uygun sekilde alim

satim1 ekonomide bir akigkanlik saglar. Bu durum ekonomideki likiditeyi arttirir.

Sermayenin tabana yayilmasi islevi, ellerinde kiiglik tasarruflart bulunan tasarruf
sahipleri, sermaye piyasasi sayesinde bliyiik yatirnmlarin yapildig: sirketlere ortak olabilir. Bu
sayede ekonomide yaratilan gelire kiiglik tasarruf sahipleri de katilmis olurlar. Ayrica
sermayenin tabana yayilmasi islevi sayesinde sirketlerin ortaklik yapisi daha da biiyiimektedir

ve genis halk Kitleleri de sermayeye ortak olabilmektedir.

Ekonominin gostergesi olma islevi, sermaye piyasalarinda yapilan islemler farkli
hesaplama yontemleriyle hesaplanmaktadir. Olusan degerler sirketler ve sektorler hakkinda
bilgiler icermektedir. Bu bilgiler ayn1 zamanda ekonomik bilgileri de icermektedir. Bu bilgiler
ekonominin geneli veya bir kism1 hakkinda 6ngorii yapilmasini saglamakta ve ekonomi i¢in
gosterge olmaktadir. Ornegin degerlerin siirekli diisiiyor olmasi ekonomide birseylerin kotii
gittiginin isareti olarak algilanmaktadir. Bu yoniiyle sermaye piyasalar1 ayn1 zamanda bir

ekonomik gostergedir.

Uzun vadeli yatirimlarin kisa vadeli tasarruflarla finansmanini saglama islevi,
sirketlerin uzun vadeli yatirimlarinin finansmanindaki zorluklarin ve artan finanman
maliyetlerinin sermaye piyasalar1 sayesinde daha kisa vadeli bor¢lanmalar yoluyla

finansmaninin saglanmasidir.

Menkul kiymetlerle ilgili bilgilere kolay ulasma islevi, sermaye piyasalar
tasarruflarin1 sermaye piyasalarinda degerlendirmek isteyen yatirimcilara, yatirnm yapmak
istedikleri menkul kiymetler hakkindaki bilgilere biiltenler veya raporlar aracilifiyla

kolaylikla ulasma olanagi saglar.

Giivence islevi, sermaye piysasindaki menkul kiymetlerin, sattma konu olabilmesi
icin bazi sartlar1 saglamasi gerekir. Menkul kiymetlerin bu sartlar1 saglayip saglamadiklar
sermaye piyasalarinin kontroliindedir. Bu durum menkul kiymetler hakkinda yatirimcilar i¢in

giivence olusturur.

Borsa, alict ve saticilarin veya bunlar1 temsil eden aracilarin ticari mal, menkul
kiymet ve benzeri degerlerin belirli bir zaman dilimi i¢inde alim ve satimin1 yapmak amaciyla
bir araya geldikleri yer olarak tanimlanabilir. Belirli bir yerde fiziki bir birim olarak faaliyet

gosteren ve belirli bir yasal ve yonetsel kurallarla orgiitlenmis sekline organize borsa, gegici
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olarak belirli saatlerde alic1 ve saticilarin bir araya gelmesi ve telefon, faks gibi araglarla
iletisime girmeleri sonucu olusan borsaya ise organize olmamis (tezgahiistii) borsa

197

denilmektedir.

Borsalar calisma konularma gére gesitlere ayrilirlar. Ornegin, doviz borsasi, emtia

borsasi, altin borsasi, menkul kiymet borsasi ve vadeli islemler borsas1 gibi.

Menkul kiymet borsalari, hisse senedi ve tahvil-bono gibi menkul kiymetlerin islem
gordiigli borsalardir. Menkul kiymetin yatirimcilar arasinda yeniden alim ve satimi ile
fiyatinin olusumu menkul kiymet borsalar1 aracilifiyla gerceklestirilir. Menkul kiymet
borsalarinda iglem goren menkul kiymet tiirline gore hisse senedi ve tahvil-bono piyasasi

olarak adlandirilan piyasalar bulunmaktadir.

Menkul kiymet borsalari, ikincil piyasa islemlerinin yapildig1 kurallari, kurumlari,
taraflari, yasal ve fiziki altyapisi belirlenmis yerlerdir. Alim satim islemleri borsa yonetiminin
koydugu kurallara gore yapilir. Borsada iglemler borsa iiyesi olan aract kurumlarin
temsilcileri tarafindan borsa yonetiminin gozetimi altinda yapilir. Borsada islem goren
menkul kiymetler, o menkul kiymetleri satan sirketlerin bagvurusu iizerine borsaya alinmis

olan menkul kiymetlerdir. Menkul kiymet borsalar1 islem kurallarini kendileri belirler.

Tiirkiye’de bu menkul kiymet islemleri Borsa Istanbul biinyesinde yapilmaktadir.
Diinya baglica menkul kiymet borsalari ise Paris Menkul Kiymetler Borsasi, Londra Menkul
kiymetler Borsasi, Frankfurt Borsasi, Euronext Borsasi, Newyork Borsasi ve diger iilke
menkul kiymet borsalaridir. Uluslararast calisan borsalar; New York, Londra, Tokyo,

Toronto, Paris, Frankfurt menkul kiymet borsalaridir.

Islem hacmi agisindan diinyanin en biiyiik borsalari ise New York (31 trilyon $),
Tokyo (5 trilyon $) ve Londra (4 trilyon $) borsalaridir.”® Borsa Istanbul ise islem hacmi
bakimmda 370 milyar $* lik islem hacmi ile 20. siradadir. Borsalarin piyasa degeri
bakimindan 2014 yil1 verilerine gore sirastyla ilk ti¢ borsa, New York Borsast (19,351 milyar
$), Tokyo Borsasi (4,378 milyar $) ve Londra Borsasi (4,013 milyar $)’ dir. Borsa Istanbul ise
piyasa degeri olarak 220 milyar $ ile Diinya’ da 30. siradadir.'®

¥Dagl, a.gee., s. 67
198 fuk Basoglu, Ali Ceylan ve Ilker Parasiz, Finans Teori, Kurumlar ve Araclar, Bursa: EKin Kitabevi, 2001, s. 54
1% Tiirkiye Sermaye Piyasas: Birligi, ¢’ Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2014”°, Istanbul, Mart 2015
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Bazi iilkelerde menkul kiymet borsalar1 devlet tarafindan kurulup yar 6zerk bir
sekilde faaliyet gosterirken, bazi {ilkelerde ise devlet sadece genel ve 6zel hukuk kurallar
cergevesinde denetim ve gozetim yapar. Ulkemizde menkul kiymetler borsasinin kurulmast,
isleyisinin diizenlenmesi ve denetlenmesi Sermaye Piyasasi Kanunu ile belirlenmis ve

Sermaye Piyasas1 Kurulu araciligiyla yerine getirilmektedir.

Menkul kiymet borsalarinda, menkul kiymetlerin fiyatlarinin belirlenmesinde bazi
fiyat sistemleri kullanilmaktadir. Bu fiyat sistemleri; toplu acilis fiyat sistemi ve siirekli

miizayede sistemi gibi siralanabilir.

Toplu acilis fiyat sistemi, borsalarda en fazla arz ve talebi karsilastiran fiyatin en
dogru fiyat olacagi diisiincesinden hareketle seans basinda alis ve satis emirlerinin
toplanmasiyla olusturulan agilis fiyatidir. Borsa uzmanlar1 alis ve satis emirlerini toplarlar,
siiflandirirlar ve verilen emirleri en diisiik fiyattan en yiiksek fiyata dogru siralayarak bir
tablo olustururlar. Tablonun sag tarafina satis sol tarafina ise alis emirlerini yazarlar. Boylece

en fazla alig ve satig1 gerceklestiren fiyat, toplu acilis fiyat1 olarak kabul edilir.

Toplu acgilis fiyatinin piyasa fiyatin1 temsil etmesinin teorik dayanagi oldukca
giicliidiir. Ciinkii toplu acilis fiyati, arz ve talebin en iist diizeyde karsilastig1 fiyattir. Agilis
fiyatt belirlendikten sonra seans boyunca tek fiyat olarak sadece bu fiyattan islem
yapilabilecegi gibi, bu fiyat temel alinmak suretiyle ¢oklu fiyata gecilerek seans boyunca

fiyatlarin serbestce belirlenmesi de kabul edilebilir.

Stirekli miizayede sistemi, seans boyunca siirekli olarak islem yapilabilmesi
anlamina gelir. Siirekli miizayede sistemi ¢ogunlukla ¢oklu fiyat easasina gore islemektedir.
Bunun i¢in seans i¢inde herhangi bir zaman belirli bir fiyat iizerinde alic1 ve saticilarin

anlasmasi durumunda fiyat olusmaktadir.®

Bu sistemde, sisteme karsilanmak {izere alis ya da satis yoniinde emir giren iiyeye
pasif liye, pasif liyeninin emrini karsilamak lizere emir giren liyeye de aktif iiye denilir. Aktif
ve pasif lyenin karsilagsmast durumunda fiyat olusur. Bu durum seans boyunca
gerceklesebilir. Bu nedenle bu sisteme ¢oklu fiyat — siirekli miizayede sistemi adi verilir.
Coklu fiyat, sisteme degisik fiyatlardan emir girilebilmesinden, siirekli miizayede ise seans

boyunca sisteme siirekli emir girilebilmesinden ve fiyat olusumuna imkan saglamasindandir.

20 Dagli, a.g.c., s. 72
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Tiirkiye’ deki menkul kiymet alim satim islemleri Borsa Istanbul biinyesinde
yapilmaktadir. Borsa Istanbul, 30/12/2012 tarihli ve 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu’nun 138. maddesi ile Kanunun 67. maddesinde belirtilen borsacilik faaliyetlerinde

bulunmak iizere kurulmus olan anonim sirket statiisiindeki bir borsadir.*”

Borsa Istanbul’ un esas sdzlesmesi geregince amaci ve faaliyet konusu; *’Kanun
hiikiimleri ve ilgili mevzuat ¢ergevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli
madenler ile kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi1 Kurulu’ nca uygun goriilen diger
sozlesmelerin, belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir
sekilde, seffaf, etkin, rekabetgi, diirist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini
saglamak, bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek
veya bu emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek
lizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri
olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlari ve baska borsalar1 veyahut borsalarin piyasalarini

yonetmek ve/veya isletmektir.”” Seklinde belirlenmistir.**

Borsa Istanbul anonim sirket statiisiinde kurulmasi nedeniyle sermayesi hisselere
boliinmiistiir. Bu sermayeyi temsil eden hisseler A, B ve C gruplarina boliinmiis olup, her biri
1 (bir) kurus degerinde 42.323.400.000 (Kirk iki milyar {i¢ yiiz yirmi ii¢ milyon dort yiiz bin)
adet nama yazili hisseye ayrilmistir. Bu hisselerin %50’ si Hazine, %36,6” s1 Borsa Istanbul,
%1,3” 1 Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi’ ne, %5’ 1 Nasdag OMX’ e ve %8,1 muhtelif

ortaklara aittir.?®

Tablo 2.3: Borsa istanbul’ un Ortakhk Yapisi

Hisse Sahipleri Grubu Hisse Tutar Hisse Orani (%)
Hazine A 42.323,40 0,01
Hazine B 207.342.336,60 48,99
Nasdaqg OMX B 21.161.700,00 5

Borsa Istanbul B 154.903.644,00 36,6
TSPB C 5.502.042,00 1,3
Muhtelif C 34.281.954,00 8,1
Toplam 423.234.000,00 100

21 Borsa Istanbul AS, <’ Borsa istanbul Anonim Sirket Esas Sozlesmesi’’, http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-
istanbul-hakkinda/mevzuat, Erigsim Tarihi: 08.04.2015

22 Borsa Istanbul AS, ’Borsa Istanbul Anonim Sirket Esas Sozlesmesi’’, http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-
istanbul-hakkinda/mevzuat, Erisim Tarihi: 08.04.2015

2% Sermaye Piyasasi Lisanslama Siavlari, <’ Finansal Piyasalar’’, Calisma Kitaplari, Mart 2015, s. 17
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Kaynak: Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari, Finansal Piyasalar, s. 17

Borsa Istanbul’ un organlari, genel kurul ve ydnetim kurulunun yaninda, ayrica
yonetim kuruluna yardimci olmak iizere kurulmus, Kurumsal Yonetim Komitesi, Denetim
Komitesi, Riskin Erken Saptanmasi Komitesi, Uyusmazlik Komitesi ve Disiplin Komitesi’

d". 204

Borsa Istanbul biinyesinde sermaye piyasasi araglarmin konusuna gore farkli piyasa
tiirleri kurulmustur. Borsa Istanbul’ un biinyesindeki piyasalar; Hisse senedi piyasasi,
bor¢lanma araglar1 piyasasi, gelisen isletmeler piyasasi, vadeli islem ve opsiyon piyasasi,
kiymetli madenler ve kiymetli taslar piyasasidir.”® Kapsam geregi ¢alismanin devaminda

hisse senedi piyasasi incelenmektedir.

Hisse senedi, anonim sirket veya sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin
diizenledikleri, sirket sermayesinin belli bir oranini1 temsil eden ve sahiplerine o oranda
ortaklik hakki saglayan senetlerdir. Bu senetlerin alinip satildigi piyasaya da hisse senedi

206

piyasasi denilmektedir.
Hisse senedi piyasasinda hisse senetlerinden ziyade islem goren diger senetler;

o Riichan Hakki Kuponlari
° Borsa Yatirim Fonlari
° Varantlar

. Sertifikalar

Hisse senedi piyasasinda hisseler piyasa kurallarina gore ayrilmakta ve islemler

pazarlar araciligiyla gergeklestirilmektedir. Hisse senedi piyasasindaki pazarlar;*”’

. Ulusal Pazar
o Kurumsal Uriinler Pazari
) ikinci Ulusal Pazar

° GoOzalt1 Pazari

2% Sermaye Piyasasi Lisanslama Smavlar, a.g.e., s. 17
2http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar Erisim Tarihi: 04.05.2015

206 Acik Ogretim Fakiiltesi, a.g.e., s. 115
D7http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi Erisim Tarihi: 04.05.2015
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. Toptan Satiglar Pazari

Menkul kiymet piyasalarinda menkul kiymetlerin performanslart matematiksel
yontemlerle hesaplanan endeksler araciligiyla degerlendirilmektedir. Endeks bir veya daha
fazla degiskenin hareketlerindeki oransal degisimi dlgmeye yarayan bir gostergedir. Borsalar
yatirimcilarin hisse senedi ve tahvil-bono piyasalarinda olusan hareketleri takip edebilmeleri
amaciyla piyasalara iliskin farkli nitelikte endeksler hesaplamaktadir. Bu endeksler, temel

alinan menkul kiymetin piyasa performansi hakkinda genel bir bilgi veren gostergelerdir.*®

Hisse senedi endeksleri, hisse senedi piyasalarinin genel bir gostergesidir ve endeks
kapsamindaki hisse senetlerinin fiyatlar1 temel alinarak hisse senetlerinin piyasa performansi
hakkinda genel bir bilgi verir. Hisse senedi endeksleri, genellikle piyasanin anlik durumunu
yansitir. Hisse senedi endeksleri, aritmetik ortalama, geometrik ortalama ve piyasa degeri
agirlikli olmak iizere genellikle ii¢ ayr1 sekilde hesaplanmaktadir. BIST Hisse Senedi
Endeksleri piyasa degeri agirlikli olarak hesaplanmaktadir. BIST Hisse Senedi Endeksleri,
Borsa’da islem goren hisse senetlerinin, biitiinsel ve sektdrel bazda performanslarinin
Ol¢iilmesi amaciyla hem fiyat hem de getiri olarak hesaplanmaktadir. Fiyat endeksleri, sadece
fiyattaki degisimi yansitirken, getiri endeksleri kar pay1 6demelerini de dikkate almaktadir.
BIST Fiyat Endeksleri tiim seans siiresince, getiri endeksleri ise sadece seans sonunda

hesaplanmakta ve yaymlanmaktadir.*®

Endeksler, kapsamlarinda bulunan hisselerin fiili dolasimda bulunan kisminin piyasa

degerleri ile agirlikli olarak hesaplanir. Endekslerin hesaplanmasinda kullanilan formiil:

iL ; Fit«Nit«Hit«Kit

E, =
t Bt

E:= Endeksin t zamandaki degeri
n = Endekse dahil olan sirket sayisi
Fit = ‘1’ nci hissenin t zamandaki fiyati

Nij: = ‘1’ nci hissenin t zamandaki toplam sayis1

208 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, “IMKB Endeksleri’’, 2010
209 jstanbul Menkul Kiymetler Borsasi, ’IMKB Pay Endeksleri Temel Kurallari’’, Endeks ve Veri Miid., Genelge, N0:424,
2013.
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Hi: = ‘1’ nci hissenin t zamandaki endeks hesaplamasinda kullanilan fiili dolasimda

bulunan kisminin toplam hisse sayisina orani
Kit = ‘1’ nci hissenin t zamandaki katsayisi
B: = Endeksin t zamandaki bolen degeri

Borsa Istanbul’ da hesaplanan hisseler A,B ve C grubu olmak iizere ii¢ ayri
kategoriye ayrilmigtir. Hisse senedinin endeks hesaplamalarina katilmasi igin hisselerin hangi
grupta oldugu onemlidir. Bu gruplarda yer alan hisse senetlerinin alim satim esaslari
farklilastirilmis olup her bir grupta yer alan hisse senetleri i¢in bazi ilave tedbirler
uygulanmaktadir. Gruplarda yer alan hisseler i¢in belirlenen kriterlere iliskin gilincellemeler
ticer aylik donemler itibariyla yapilmaktadir. Gilincellemeler kapsaminda gruplar arasi gegisler

mimkiindiir.
Borsa Istanbul’da hisse senedi piyasasinda hesaplanan temel endeksler; **°

Tablo 2.4: Borsa istanbul Temel Endeksler

BIST 100 Endeksi | BIST Tiim Endeksi | BIST Temettii
Endeksi
BIST 50 Endeksi BIST Tiim-100 BIST Temettii 25
Endeksi Endeksi
BIST 30 Endeksi BIST Ulusal Endeksi | BIST Halka Arz
Endeksi
BIST 10 Banka BIST Ikinci Ulusal | BIST Kobi Sanayi
Endeksi Endeksi Endeksi
BIST 100-30 BIST Menkul Sektor ve Alt Sektor
Endeksi Kiymet Yatirim Endeksleri
Ortakliklar1 Endeksi
BIST Kurumsal BIST Sehir
Yonetim Endeksi Endeksleri

Kaynak: BIST, www.borsaistanbul.com/endeksler, Erisim Tarihi: 04.05.2015

20 IMKB, a.g.e., Genelge No:424
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BIST 100 endeksi, Borsa Istanbul hisse senedi piyasasi igin temel endeks olarak
kullanilmaktadir. Ulusal Pazar’da islem géren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazari’nda islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan
secilen 100 hisseden olusmakta olup, BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil hisseleri de
kapsamaktadir. Borsa Istanbul 100 Endeksi, Ocak 1986 yilinda 1 birim degerinde

baslamigtir.”**
BIST 100 endeksine dahil edilecek hisselerin se¢im kriterleri;

. Hisselerin endekslere alinabilmesi igin degerleme donemi sonu itibariyle A
veya B grubunda yer almalar sarttir. C veya D grubunda yer alan hisseler endekslere dahil
edilmez.

. BIST 100 endeksi, Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler
Pazari’nda islem goren gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim
ortakliklariin hisselerinden olusturulur.

. Hisselerin endekslere alinabilmesi i¢in, degerleme donemleri sonu itibariyla
Borsa Istanbul’da en az 60 giin siireyle islem gérmesi sarttir.

. A,B ve C gruplar gibi birden fazla grupta hissesi bulunan sirketlerin, sadece
bir grup hisseleri endekse dahil edilir.

BIST 100 endeksine dahil edilecek hisselerin endekse alinma kriterleri;

o Hisseler, degerleme donemi sonu itibariyle fiili dolasimda bulunan kisminin
piyasa degerlerine gore biiyiikten kiiclige dogru siralanir.

J Hisseler, degerleme donemindeki giinliik ortalama islem hacimlerine gore
biiyiikten kii¢iie dogru siralanir. Gilinliik ortalama islem hacimlerinin hesabinda sadece
ozellik kodu “E” olan normal emir islemleri ile paylarin islem gordiigli giin sayilar1 esas

alinir.
Nihai siralama;

. Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse varsa nihai listede ilk siraya konur.
Her iki listede; birinci sirada yer alan hisse yoksa, ilk iki sira iginde yer alan hisse olup

olmadigina bakilir. Nihai listede ilk sirada yer alacak hisse belirleninceye kadar bu islemler

21 {stanbul Menkul Kiymetler Borsasi, “iMKB Endeksleri’’, 2010, s. 8
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tekrarlanir. Nihai listede ilk siraya konulacak hissenin belirlenmesinden sonra yukaridaki

islem takip eden siralar i¢in tekrar edilir. Her iki listede ilk ‘n’ sira igcinde olma sartini

saglayan iki hissenin bulunmasi halinde piyasa degeri biiyiik olan nihai listede daha {ist siraya

konur.

o Yapilan nihai siralamada en iist sirada yer alan hisselerden endekslere se¢im

yapilir.

Borsa Istanbul 100 Endeksi’ ne dahil sirketler;**

Tablo 2.5: Borsa Istanbul 100 Endeksi’ ne Dahil Sirketler

ADEL KALEMCILIK CELEBI IPEK DOGAL ENERJI | SODA SANAYII
ANADOLU EFES DEVA HOLDING IS BANKASI TAT GIDA
AFYON CIMENTO DOGUS OTOMOTIV |IS GMYO TAV HAVA LIMANLARI
AKBANK DOGAN HOLDING | KARSAN OTOMOTIV | TURKCELL
AKENERIJI ECZACIBASIILAC | KARTONSAN TEKSTILBANK
ECZACIBASI
AKSA YATIRIM KOC HOLDING TURK HAVA YOLLARI
AKSA ENERJI EGE ENDUSTRI KONYA CIMENTO TEKFEN HOLDING
EMLAK KONUT TEKNOSA IC VE DIS
ALARKO HOLDING GMYO KORDSA GLOBAL TICARET
TUMOSAN MOTOR VE
ALBARAKA TURK ENKA INSAAT KOZA MADENCILIK | TRAKTOR
ALCATEL LUCENT
TELETAS ERBOSAN KOZA ALTIN TOFAS OTO. FAB.
EREGLI DEMIR
ALARKO GMYO CELIK KARDEMIR TURCAS PETROL
FENERBAHCE
ALKIM KIMYA FUTBOL METRO HOLDING TORUNLAR GMYO
ANADOLU CAM FORD OTOSAN MIGROS TICARET TRAKYA CAM
ARCELIK GARANTI BANKASI |NETAS TELEKOM. T.S.KB
GLOBAL YAT.
ASELSAN HOLDING NET TURIZM TURK TELEKOM
AVIVASA EMEKLILIK
HAYAT GOLTAS CIMENTO | ODAS ELEKTRIK TURK TRAKTOR
AYGAZ GOOD-YEAR OTOKAR TUPRAS
BAGFAS GOZDE GIRISIM PETKIM ULKER BISKUVI
BIM MAGAZALAR GSD HOLDING PEGASUS VAKIFLAR BANKASI
GALATASARAY PARK
BiZIM MAGAZALARI SPORTIF ELEK.MADENCILIK |VESTEL BEYAZ ESYA
BESIKTAS FUTBOL | GUBRE
YAT. FABRIKALARI. SAF GMYO VESTEL
BRISA T.C. HALK BANKASI | SABANCI HOLDING | VAKIF GMYO
BORUSAN
MANNESMANN HALK GMYO SASA POLYESTER YAZICILAR HOLDING
COCA COLA ICECEK HURRIYET GZT. SISE CAM YAPI VE KREDI BANK.
CIMSA IHLAS HOLDING SINPAS GMYO ZORLU ENERJI

Kaynak: KAP, www.kap.gov.tr , Erisim Tarihi:04.05.2015

22 Kamuyu Aydmlatma Platformu, https://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler.aspx, Erisim Tarihi:

04.05.2015
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Borsa Istanbul 100 Endeksi’ ne dahil sirketler arasinda endeksteki agirliklarma gore
ilk 5 hisse senedi sirastyla; Garanti Bankas1 (% 10,81), Akbank (%8,65), BIM Magazalar
(%6,48), Halk Bankasi1 (%6) ve Sabanci Holding (%5,65) hisseleridir. Bu durumda bankacilik

hisse senetlerinin endeks i¢inde 6nemli bir agirligi oldugu sdylenebilir.

Hisse senedi piyasasimi etkileyen faktorler agisindan baktigimizda bu faktorleri
makro ve mikro ekonomik faktorler olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir. Makro ekonomik
faktorler tlilkenin genel ekonomik gostergeleri olup hisse senedi piyasasi iizerinde etkisi
bulunmaktadir. Mikro ekonomik faktorler ise hisse senedi piyasasina kayithi bulunan
sirketlerin kendi i¢ performanslar1 ile ilgili faktorlerdir. Makro ekonomik faktorler faiz
oranlari, doviz kuru, para arzi, enflasyon, sanayi iiretim endeksi, biiyiime gibi degiskenler
iken, mikro ekonomik faktorler ise sirketlerin karliligi, biiylimeleri, satiglar1 gibi degiskenler

sayilabilir.
2.2.6.2.Reel Faiz ile Hisse Senedi Piyasas1 Arasindaki Iliski

Reel faiz ile hisse senedi arasindaki iliskiye baktigimizda, faiz ile hisse senedi
arasindaki iligki ile ayn1 yonde bir iligkiye sahip oldugu sdylenebilir. Reel faiz ile hisse senedi
arasinda negatif bir iliski mevcuttur. Literatiirde yapilan c¢aligmalarda bu sonucu

desteklemektedir.

Flannery ve James (1984), faiz oraninin hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirdiklari
caligmada, faiz oranindaki degisimlerin en c¢ok finanas sektoriindeki sirketlerin hisse
senetlerini etkiledigi sonucuna ulagmislardir.** Joseph (2002), yerel faiz oranlari ile doviz faiz
oranlarinin Ingiltere Borsasi’ ndaki sanayi firmalarinin hisse senedi fiyatlarma etkisini
aragtirmig ve yerel faiz oranlarmin hisse senedi fiyatlari iizerinde negatif yonde daha etkili
oldugu sonucuna ulasmistir.*** Arango, Gonzalez ve Posada (2002), Kolombiya’da kisa vadeli
bor¢lanma faiz oranlarinin Bogata Borsasi’ndaki hisse senedi getirilerine etkisini aragtirmis ve
kisa vadeli bor¢lanma faiz oranlarinin hisse senedi getirileri iizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasmuglardir.® Aras ve Miisliimov (2003), kurumsal fonlarin portfoylerindeki hisse senedi
hacmi ile reel faiz orani arasindaki iligskiyi aragtirmistir. Sonug olarak reel faiz oranindaki

artisin, yatirim fonlari portfoyiinde hisse senedi oranini anlamli diizeyde disiirdigi

213 Mark J. Flannery ve Christopher M. James, <’The Effect of Interest Rate Changes On The Common Stocks Returns of
Financial Institutions’’, The Journal of Finance, Cilt.39, No.4, 1984

214 Nathan Lael Joseph, ©’Modelling The Impact of Interest Rate and Exchange Rate Changes On UK Returns’’, Derivates
Use, Trading and Regulation, Cilt.7, No.4, 2002

215 Luis E. Arango, Andres Gonzalez ve Carlos E. Posada, “’Returns and Interest Rate: A Nonlinear Relationship in The
Bogota Stock Market’’, Applied Financial Economics, Say1.12, 2002
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gozlemlenmistir. Reel faiz oranlarinin yilikselmesi kurumsal fonlarin portfoylerinde hisse
senedi hacminin diismesine neden olmaktadir.”*® Albeni ve Demir (2005), mali sektor hisse
senetlerine faiz oranlarin etkisini arastirmistir. Cikan sonuca gore mali endeksi etkileyen en
onemli unsur mevduat faiz oranidir. ’Mevduat faiz oranindaki %1’ lik artis, mali sektor hisse

Y Yilmaz,

senetlerinde %2’ lik bir azalmaya neden olmaktadir.”” sonucuna ulasilmistir.
Giingor ve Kaya (2005), hisse senedi fiyatlari ile bazi makroekonomik degiskenler arasindaki
iligkiyi incelenmistir. Sonug olarak faiz orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlamli iligki
bulunmustur. Faiz orani ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iligski ve tek yonlii
nedensellik iligskisi mevcuttur. Bu iliski faiz orami fiyatlarin nedenidir seklindedir. Varyans
ayristirmasinda ise hisse senedi fiyatlart kendisinden sonra en g¢ok faiz oranindan
etkilenmektedir.**® Verma ve Jackson (2008), ABD’de kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin
bankacilik sektorii hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arastirmislardir. Arastirmada kisa
ve uzun vadeli faiz oranlariin biiyiik Olgekli bankalarin hisse senedi getirilerini daha ¢ok
etkiledigi sonucuna ulasmuslardir.®™ Ziigiil ve Sahin (2009), IMKB 100 endeksi ile bazi
makroekonomik  degiskenler arasindaki iliskiyi incelenmistir. Makro ekonomik
degiskenlerden biri olan mevduat faiz oram ile IMKB 100 endeksi arasinda negatif iliski
bulunmustur.”® Tezcan (2009), DIBS gosterge niteliginde yillik bilesik faiz oran1 ile IMKB
sektor endeksleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismada elde edilen sonug¢ faiz
oranlarindaki degisimin hisse senedi getirilerindeki oynakligi 6nemli miktarda ve negatif
yonde etkiledigi, en fazla etkinin ise mali sektor hisse senetleri lizerinde gorildagiidiir.”*
Sezer (2010), IMKB’ yi etkileyen faktorleri aragtirmistir. Arastirmayr 2003-2007 ve 2008-
2010 donemlerine ayirmis ve her donemi ayr1 ayri incelemistir. Yapilan ¢calisma sonunda, faiz
ile IMKB arasinda her iki dsnemde de anlamli ve negatif iliski ¢tkmistir. 2003-2007 arasinda
faiz ile IMKB arasinda ¢ift yonlii nedensellik, 2008-2010 arasinda ise faizden IMKB’ ye
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.””” Duran, Ozlii ve Unalmis (2010), politika

faizlerindeki degisimin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisini arastirmistir. Sonuglara gore,

28 Giiler Aras ve Miisliimov Aldvsat, ©’Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal Yatirimetlarin Rolii: OECD Ulkeleri
ve Tiirkiye Ornegi’’, Kurumsal Yatirimcilar Dernegi Yayinlari, 2003

27 Mesut Albeni ve Yusuf Demir, ’Makro Ekonomik Gostergelerin Mali Sektér Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi (IMKB
Uygulamali)”’, Mugla Uni., SBE Dergisi, Say1.14, Bahar 2005

28 Omer Yilmaz, Bener Giingdr ve Vedat Kaya, ’Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makro Ekonomik Degigkenler Arasindaki
Esbiitiinlesme ve Nedensellik’’, IMKB Dergisi, Cilt.9, Say1.34, 2005

219 priti Verma ve Dave O. Jackson, “’Interest Rate and Bank Stock Returns Asymmetry: Evidence From U.S. Banks”,
Journal of Economics and Finance, Say1.32, 2008

220 Muyhittin Ziigiil ve Cumhur Sahin, “IMKB 100 Endeksi ile Bazi Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki Iliskiyi
Incelemeye Yonelik Bir Uygulama’’, Akademik Bakis Dergisi, Say1.16, Nisan 2009

21 Serkan Tezcan, “’Faiz Oranlarmin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi ve IMKB’ de Bir Uygulama®’,
Yaymnlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Uni., SBE, Isletme ABD, istanbul, 2009

222 yijcel Sezer, <> IMKB 100 Endeksini Etkileyen Faktorler’’, Mali Ufuklar Dergisi, Mersin SMMM Odasi, Say1.46, Ocak-
Haziran 2010
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politika faizlerindeki artiglar, hisse senedi fiyatlarii sektorlere gore degisen oranlarda
diisiirmektedir. Ozellikle mali sektor endeksi diger sektdrlere gore politika faizlerinden daha
fazla etkilenmektedir.® Artar (2011), TCMB’ nin faiz politikasinin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisini arastirmistir. Sonuca gore, IMKB 100 endeksi faize 6nce artan
sonra azalan bir tepki vermistir. Arasindaki nedensellik ise zayif ¢ikmistir.”** Akbas (2013),
IMKB getiri orani ile faiz orani arasinda esbiitiinlesiklik arastirmas1 yapmustir. Uzun donemde
faiz oram ile IMKB arasinda esbiitiinlesik iliski tespit edilmistir. Buna gore kisa dénemde
olusan dengesizlikler uzun dénemde giderilmektedir.””® Sentiirk ve Diican (2014), Tiirkiye’ de
doviz kurunun ve faiz oraninin borsa getirisi iizerindeki etkisini aragtirmistir. Sonuglara gore,
faiz degiskenleri BIST’ i yaklasik ii¢ ay negatif etkilemektedir. Burada, faiz degiskeni, BIST
iizerinde doviz kurundan daha c¢ok etkili olmaktadir. Bir diger ifade ile faiz oram1 ve doviz
kuru yiikseldikce, borsa endeksinin getirisi azalmaktadir. Ancak, BIST’ in, faizdeki

degisimlere doviz kuruna nazaran daha duyarli oldugu goriilmektedir.**®

Literatiirdeki calismalar reel faiz ile Borsa Istanbul Endeksi arasindaki negatif
iligkiyi agik bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu analiz sonuglarina gore reel faiz oraninin hisse
senedi piyasasini etkilemesi reel faiz oraninin risksiz getiriyi temsil etmesinden
kaynaklanmaktadir. Hisse senedine yatirim yapan bir yatirimct hisse senedi getirisinden reel
faiz oranina gore daha fazla getiri elde etmesi gerekmektedir. Reel faiz oraninin yiikselmesi
durumunda faize bagli sermaye piyasasi araclari daha cazip hale gelmekte ve hisse senedine
olan talep azalmaktadir. Bu yoniiyle reel faiz ile hisse senedi arasindaki iliski ve etkilesim

literatiir caligmalariyla da ortaya konulmusgtur.

223 Murat Duran, Pmar Ozlii ve Deren Unalmis, ©° TCMB Faiz Kararlarmin Hisse Senedi Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi’’,
TCMB, Vol.10, 2010

224 Oksan Kibritgi Artar, “Tiirkiye’ de Para Politikas1 Kararlarmmn Makro Ekonomik Degiskenler Uzerindeki Etkisi: Vektor
Otoregresyon Analizi (VAR)’’, Marmara Sosyal Arastirmalar Dergisi, Say:.1, 2011

225 yusuf Ekrem Akbas, “’Borsa Getiri Orami ve Faiz Orani Arasindaki iliskinin Dogrusal Olmayan Yéntemlerle Analizi:
Tiirkiye Ornegi’’, Bussiness and Economics Research Journal, Cilt.4, Say1.3, 2013

228 Mehmet Sentiirk ve Engin Diican, ¢ Tiirkiye’ de Déviz Kuru-Faiz Orani ve Borsa Getirisi Iliskisi: Ampirik Bir Analiz’’,
Bussiness And Economic Research Journal, Cilt.5, Say1.3, 2014
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3. BOLUM
TURKIYE’DE REEL FAIZIN EKONOMIK GOSTERGELERE VE BIST
100 ENDEKSI’NE ETKISINE DAIR BiR UYGULAMA

3.1.Uygulamanin Amaci

Faiz enflasyon farkindan olusan reel faiz, ekonominin genel dinamiklerini etkilemesi
nedeniyle ekonomik karar vericilerin dikkat ettigi gostergelerden biridir. Ekonominin geneli
iizerinde etkili olan bir gostergenin hangi diger gostergelere etki ettigi de merak uyandiran bir
durumdur. Bu nedenle yapilan bu calisma reel faizin ekonomik gostergelere ve BIST 100

Endeksi’ ne etkisini ortaya koymay1 amaglamaktadir.
3.2.Metodoloji ve Veriler

2006-2014 yillarmi kapsayan calismada beklenen reel faizin ekonomik gdstergelere
ve BIST 100 Endeksi’ ne etkisi arastirilmaktadir. Kullanilan veriler; reel faiz orani, yurt igi
tasarruflarin/gsyih orani, 6zel sektdr yatirrm harcamalarinin/gsyih orani, sicak para, TUFE
bazli reel efektif doviz kuru, cari agik ve BIST 100 Endeksi’ dir. Analizde kolaylik saglamasi

bakimindan veriler kisaltma isimleriyle kullanilmistir.

Calismada, RF; reel faiz oranim1 temsil etmektedir. Bu seri mevduat bankalarinin 1
y1l ve daha kisa siire i¢in mevduatlara uyguladiklar1 aylik agirlikli ortalama faiz oranindan,
TCMB tarafindan her ay agiklanan ve beklenti anketinde yer alan 12 ay sonrasi i¢in beklenen
tilkketici fiyat endeksinin ¢ikarilmasiyla olusturulmustur. YG; yurt i¢i tasarruflarin gayri safi
yurti¢i hasilaya oranmi, OG; 6zel sektor yatirim harcamalarinin gayri safi yurt i¢i hasilaya
oranini, SP; sicak para verisini, REDK; TUFE bazli reel efektif doviz kurunu, CA; cari agik
verisini, B100; BIST 100 Endeksi’ ni temsil etmektedir.

Calismanin uygulama asamasinda seriler, korelasyon analizi, basit dogrusal
regresyon denklemi, en kiiclik kareler (EKK) yontemi ile analiz edilmistir. Analiz
islemlerinde korelasyon analizi i¢in IBM SPSS Statistics 20, regresyon analizi i¢in E-Views 7
paket programi kullanilmistir. Caligmada serilerinin ortamalasini1 ve varyansini stabiliz etmek
icin logaritmalarinin alinmasi literatiirde sik¢a kullanilan bir yontemdir. Bundan dolay1

serilerin logaritmalar1 alinmistir.
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Regresyon analizi kisminda, denklemlerin genel olarak giivenilirliligini sinamak i¢in
degisen varyans ve otokorelasyon sinamalari yapilmistir. Degisen varyans smamasi White

testi ile otokorelasyon sinamasi ise Breusch Godfrey LM testi ile incelenmistir.
3.2.1.Korelasyon Analizi

Korelasyon analizi iki degisken arasindaki iligkiyi ortaya koyan bir analiz modelidir.
Korelasyon analizinde su sorununu cevabi aranir; bir degiskendeki degismeler, diger

6.9
T

degiskenle birlikte karsilikli olarak nasil degigsmektedir? Korelasyon analizi ile gosterilir

€999

ve “r’ korelasyon katsayisi olarak adlandirilir. Korelasyon katsayis1i iki degiskenin

degismelerinde ne dereceye kadar uygunluk oldugunu belirler.

Korelasyon katsayisinin formiilii;

n ) myr n )y
i=1X;Vi i=1X;YV;

= 2 2 = 2 2
\[Z?=1x,i PR \[Z?=1x'i \[Z?=1y2

r=+/-Vr? seklindedir.

Korelasyon katsayisi, iki degisken arasindaki iliskiyi gosterir ve negatif degerler

alabilir. Korelasyon katsayisi -1 ile +1 arasinda degerler alir. -1<r < +1

Korelasyon katsayisin1 pozitif olmasi iki degisken arasinda ayni yonli iliski
oldugunu gosterir. Buna gore bir degisken azalirken diger degiskende azalir. Katsaymin
negatif olmas1 ise iki degisken arasinda ters yonlii iliski oldugunu gosterir. Bir degisken
azalirken diger degisken artar. Korelasyon analizi sadece iligkinin yoniinii vermekle kalmaz
aynt zamanda iki degisken arasindaki yOniin kuvveti hakkinda da bilgi verir. Korelasyon
katsayis1 sifira yaklastiginda iki degisken arasindaki iliski zayiflar. Diger bir ifade ile sifir
degeri iliski olmadigimi gosterir. Sifir degeri korelasyon analizinde nétrdiir. Korelasyon
katsayis1 -1 veya +1 degerine yaklastikca degiskenler arasindaki iligki artar. Korelayon
katsayisinin -1’ e yaklagmasi iki degisken arasinda negatif yonlii ve kuvvetlenen bir iliski
oldugunu gosterir. +1° e yaklagmasi ise iki de8isken arasinda pozitif yonli kuvvetlenen bir
iliski oldugunu gosterir. -1 ve +1 noktalarinda degiskenler arasinda tam iliski mevcuttur.

Ancak korelasyon katsayisinin -1 ve +1 arasinda yer almasi ve katsaymin hangi degerde
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kuvvetli sayilacagina dair bir sinir yoktur. Genellikle 0-0,49 arasi iliski zayif, 0,5-0,74

arasinda orta derece kuvvetli, 0,75-1 arasinda kuvvetli bir iliski var denebilir.”?’

Korelasyon analizinde iki ¢esit hesaplama yontemi bulunmaktadir. Serilerin normal
dagilima sahip ve dogrusal olmasi durumunda Pearson korelasyonu, serilerin dogrusalliga ve

normal dagilima sahip olmamasi durumunda Spearman sira korelasyonu uygulanir.
3.2.1.1.Pearson Dogrusal Korelasyonu

Pearson dogrusal korelasyonu, serilerin normal dagilima sahip ve dogrusal oldugu

varsayimina dayanir. Pearson dogrusal korelasyonu;

L Xi=X)(Yi-Y)
(n—1)SxSy

Ixy= formiilii ile hesaplanir.**®
Formiilde; n serideki gdzlem sayisini, S serinin standart sapmasini, ’X’’ X serisinin

ortalamasini, ’Y’’ y serisinin ortalamasini temsil etmektedir.

Pearson dogrusal korelasyonu, +/- 1 degerileri arasinda yer almaktadir. +1° e
yaklastike¢a iki seri arasinda giiglenen pozitif yonlii bir iliskiden, -1’ e yaklastikca ise iki seri

arasinda gli¢lenen negatif yonlii bir iliskiden bahsedilmektedir.
3.2.1.2.Spearmen Sira Korelasyonu

Spearman sira korelasyonu, serilerin normal dagilima sahip olmadigr ve dogrusal
olmadig1 varsayimina dayanir. Spearman sira korelasyonu;

2
7,.5' _1_6 ?:1 dif iliiile h 1 229
xy ormulu lle hesaplanir.

n(n?-1
Formiilde; n gdzlem sayisini, d, ayni olguya verilen sira numaralarini arasindaki farki
temsil eder. Bu fark, d=U-V olarak yazilabilir. Bu ifadede, U; birinci seriye ait, V; ikinci
seriye ait sira numaralarini gosterir. Bir seriye ait sira numaralar1 soyle belirlenir; serinin en
kiigiik gozlemine 1 ve en biiyiik gozlem degerine n olmak iizere biitiin gozlemler 1’ den n’ e
kadar siralanir. Ayni islem diger seri iginde yapilir ve iki sira numaralar1 arasindaki fark d

olarak tanimlanir.

27 Dina Cakmur Yildirtan, E-Views Uygulamali Temel Ekonometri, 2. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2011, s. 33

228 Rahmi Yamak ve Mustafa Késeoglu, Uygulamal istatistik ve Ekonometri, 4. Baski, Trabzon: Aksakal Kitap Kirtasiye,
2008, s. 293

22 yamak ve Koseoglu, a.g.e., s. 298
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Spearman sira korelasyonu +/-1 arasinda degerler alir. +1° e yaklastik¢a iki seri
arasinda gili¢lenen pozitif yonlii bir iliskiden, -1’ e yaklastik¢a ise iki seri arasinda gii¢clenen

negatif yonlii bir iligkiden bahsedilmektedir.
3.2.2.Basit Dogrusal Regresyon Denklemi

Basit dogrusal regresyon denklemi, bagimli degiskenin beklenen degerinin ya da
ortalamasinin, herhangi bir bagimsiz degiskene bagli olarak nasil degistigini gdsteren

denklem sistemleridir.

Anakiitle regresyon denklemi;
Y = Bot+ B Xite

Denklemde, Y, bagimli degiskeni; X, bagimsiz degiskeni; B,, sabit terimi; f;,
bagimsiz degisken katsayisini ve &, hata terimini temsil etmektedir., ve B, sayilar kitle

katsayilar1 olarak adlandirilmaktadir.

Basit regresyon denklemi ile yapilan analizlerde kullanilan verilerin tamamu ile islem
yapabilmek imkansiz gibi birseydir. Bundan dolayr uygulamada, kitleden g¢ekilen ornekler ile
regresyon denklemi olusturulmaktadir. Ornek regresyon denklem, kitledeki verilerden

olustugundan dolay1, genel yapist itibariyle kitleyi temsil etmektedir.
Ornek regresyon denklemi;
Y; = o+ B Xi+&;

Ornek regresyon denklemi, ¥;= B,+B;X;oldugundan, Y;=Y; + & seklinde de ifade
edilebilir. Denklemde, S, sabit terim olup, kitle regresyon denklemindeki sabit terim B,” n
tahmincisidir. £, ise, 6rnek regresyon katsayisi olup, kitle sayist 8, in tahmincisidir. &;, 6rnek
regresyon denkleminin hata terimi olup, kitle hata terimi &;” nin tahminini temsil etmektedir.

Y; ise, gergek Y’ nin tahminini gostermektedir.”°

20 yamak ve Koseoglu, a.g.e., s. 304
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3.2.3.En Kiiciik Kareler Yontemi, Varsayimlari ve Coziimii

Regresyon analizinde amag, iizerinde durulan bilinmeyen regresyon katsayilarini,
ornek regresyon denklemi vasitasiyla tahmin etmektir. EKK ydntemi, Ornek regresyon
denklemi hata terimleri kareleri toplami, Y &;2, en kiiciik yapacak regresyon katsayisi
degerlerini veren yontemin adidir. Bu yontemde, dyle bir sabit terim ile degisken katsayisi
degerleri bulunur ki, bagimli degiskenin tahmin degerleri (¥;), miimkiin oldugu kadar gercek

degerlere (Y;) yakin olur.

g_
-»

6 *»

- *»
3 *»

»

D T T T

2 4 B

Sekil 3.1: EKK Gosterimi

Kaynak:Rahmi Yamak ve Mustafa Koseoglu, Uygulamali Istatistik ve Ekonometri, Trabzon:Aksakal
Kitap Kirtasiye, 2008, s.305

Basit regresyon denkleminin EKK yontemi ile tahmin edilebilmesi i¢in bazi

varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir;

1-Model dogrusaldir. Bagimli degisken Y ile bagimsiz degisken X arasindaki iliski

dogrusaldir. Diger bir ifade ile modeldeki bilinmeyen katsayilar dogrusaldir.

2-Modelin hata terimleri sifir ortalamali rassal bir degiskendir. Regresyon hata
terimleri bagimsiz degisken X’ in aldig1 degerlere gore arti, eksi ve sifir degerleri almaktadir.
Hata terimlerinin alacag farkli isaretli degerlerden dolayi, hata terimlerinin toplami ve

dolayisiyla aritmetik ortalamasinin sifir olmasi beklenmektedir. E(€)=0

3-Bagimsiz degisken X’ in bazi degerleri farklidir. Bagimsiz degiskenin gozlem

degerleri hep ayni degildir. En az bir gozlem degeri digerlerinden farklidir. Bunun anlami, X
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serisinin 0rnek varyansi sifirdan farkli pozitif bir degerdir. Bu varsayim son derece dnemlidir.

Aksi takdirde model tahmin edilemez.

4-Bagimsiz degisken X raslanti olmayan bir degiskendir. Bagimsiz degiskenin
gozlem degerleri bilindigi, diger bir ifadeyle veri oldugundan bu degisken raslanti olmayan

bir degiskendir.

5-Bagimsiz degisken X ile hata terimleri arasinda bir iliski yoktur. Iki degisken

arasindaki kovaryans sifira esittir. Kov(X &)=0
6-Regresyon hata terimleri normal dagilim 6zelligine sahiptir.

7-Regresyon hata terimlerinin varyansit sabittir. Hata terimlerinin varyansi

birbirlerinin aymisidir. Var(e;)=E(&*)=0,"
8-Hata terimleri arasinda ardisik bagimlilik yoktur. Kov(g;, €i)=E(g; &.{)=0"**

EKK yontemi ile tahmin edilmek istenen Ornek basit dogrusal regresyon

denkleminin,
Y; = Bot PrXi+é

oldugu varsayildiginda, bu regresyon denkleminde bilinmeyenler, sabit terim ile degisken

katsayisidir.

EKK yonteminde esas kriter, regresyon hata trimleri karelerinin toplamin1 en kiiciik

yapan f3, ile f;degerlerini bulmaktir. O zaman,

n n n
D= (=1 = Y (%= fo— hiX)?
i=1 i=1 1

i=

ifadesini en kiigiik yapacak B, ile §; degerlerini bulmak gerekecektir. Bu amagla ifadenin
once By’ a, daha sonra B, e gore birinci kismi tiirevi alinir. Veri setinde n sayida drnek
olacagindan tiirev sonrasinda elde edilen denklemler n ile ¢arpilir. Bu islemlerden sonra iki

denkleme ulasilir. Bu denklemler normal denklemler olarak adlandirilir.

2! yamak ve Koseoglu, a.g.e., s. 306
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2

Bu denklemin es anli ¢oziimiinden iki tane EKK tahmincisi elde edilir. Bunlar;

5 _ Diei(Xi—X)(Yi-Y) 5 _T_A v
b= aenr vePo =Y —BX

seklinde formiile edilir. Ayn1 tahminciler,

b ?=1Xi2 ?=1Yi_ ?=1Xi2?=1xiyiveﬁ =n2?=1XiYi_ ?=1Xi2?=1yi
0 n2?=1xi2_(2?=1xi)2 1 TlZ%LlXiZ—(Z?:lXi)Z

josy

seklinde de ifade edilebilir. Basit dogrusal regresyon modelinin EKK tahmincilerini veren bu
formiilleri ortalamadan farklar seklinde de yazmak miimkiindiir. Bagimli degisken Y’ nin
ortalamadan farklar kiiciik y(=Y-Y), bagimsiz degisken X’ in ki ise, kii¢iik x(=X-X) ile

gosterilsin. Ortalamadan farklar Bove B, formiillerinde yerine konulursa

ifadelerine ulasilir.”*

Calismanin incelenmesinde once serilerin normal dagilima sahip ve dogrusal oldugu
varsayimina dayanarak Pearson dogrusal korelasyonu analiz edilmistir. Daha sonra serilerin
normal dagilima sahip ve dogrusal olmadigi varsayimma dayanarak Spearman sira
korelasyonu analiz edilmistir. En son olarak da serilerin regresyon denklemi tahmin edilmis

ve ¢ikan sonuglar sonu¢ kisminda degerlendirilmistir.

22 yamak ve Koseoglu, a.g.e., s. 307
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3.3.Analiz Yontemleri ve Modeller
3.3.1.Korelasyon Analizi ve Regresyon Modelleri

Reel faizin ekonomik gostergelere ve BIST 100 Endeksi’ ne etkisini inceledigimiz
caligmamizda reel faiz serisi bagimsiz degisken; yurtici tasarruflar/gsyih, 6zel sektér yatirnm
harcamalari/gsyih, sicak para, reel efektif doviz kuru, cari a¢ik ve BIST 100 Endeksi bagimli
degiskenler olarak belirlenmistir. Reel faizdeki bir birimlik degisimin diger degiskenler

izerindeki etkisini analiz etmek amaciyla alt1 tane regresyon denklemi kurulmustur.
Denklemler;

Denklem 1:Reel faizdeki bir birimlik degisimin yurtici tasarruflar/gsyih’ ya etkisini
analiz etmek i¢in; YG=B¢+p1RF

Denklem 2:Reel faizdeki bir birimlik degisimin 6zel sektér yatirim

harcamalari/gsyih’ ya etkisini analiz etmek i¢in; OG=Bo+B1RF

Denklem 3:Reel faizdeki bir birimlik degisimin sicak paraya etkisini analiz etmek
icin; SP=Bo+PB1RF

Denklem 4:Reel faizdeki bir birimlik degisimin reel efektif doviz kuruna etkisini
analiz etmek i¢in; REDK=B¢+p:RF

Denklem 5:Reel faizdeki bir birimlik degisimin cari agiga etkisini analiz etmek igin;
CA:BO"‘FB]_RF

Denklem 6:Reel faizdeki bir birimlik degisimin Bist 100 endeksine etkisini analiz

etmek i¢in; B100=Bo+P1RF modeli kurulmustur.
3.3.2.Modeller
Model 1:Reel Faiz-Yurtici Tasarruflar/GSYH iliskisi

Reel faiz ile yurti¢i tasarruflar/gsyih orani arasindaki iligkiyi incelemek i¢in dncelikle
serileri normal dagilima sahip oldugu ve dogrusal oldugu varsayimma dayanarak Pearson
dogrusal korelasyonu uygulanmistir. Daha sonra bu varsayimlarin olmadigi varsayilarak
Spearman sira korelasyonu uygulanmustir. Biitiin analizlerden sonra regresyon denklemi

kurulup katsayilar yorumlanmustir.
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Hipotez;

HO: RF ve YG degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

H1: RF ve YG degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.
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Grafik 3.1: LRF-LYG Serpilme Grafigi

Grafik 3.1’ de serpilme grafiginde iki degisken arasinda lineerlige baktigimizda

degerler ¢izgi etrafinda dagilim gostermektedir. R? degeri de yiiksekligini belirtmektedir.

Pearson korelasyon;

Correlations

LRF LYG
Pearson Correlation 1 897"
LRF  Sig. (2-tailed) ,000
N 108 108
Pearson Correlation 897" 1
LYG Sig. (2-tailed) ,000
N 108 108

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Pearson korelasyon katsayisina (0,897) gore, reel faiz ile yurtigi tasarruflar/gsyih
arasinda pozitif yonlii kuvvetli bir iligki mevcuttur. Ayrica bu iliski sig. degeri =0,05" den

kiiciik oldugu i¢in istatistiksel olarak anlamlidir.
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Spearman sira korelasyonu;

Correlations

LRF LYG
Correlation Coefficient | 1,000 778"
LRF Sig. (2-tailed) . ,000
N 108 108
Spearman's rho .
Correlation Coefficient 778 1,000
LYG Sig. (2-tailed) ,000
N 108 108

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Serilerimizin normal dagilima sahip olmadiklar varsayimi altinda uygulanan
Spearman sira korelasyonuna (0,778) gore, reel faiz ile yurti¢i tasarruflar/gsyih serileri
arasinda pozitif yonlii kuvvetli bir iliski mevcuttur. Ayrica sig. degeri =0,05" den kiigiik

oldugu i¢in bu iliski istatistiksel olarak da anlamlidir.

Tablo 3.1:LNRF-LNYG Regresyon Denklemi

Dependent Variable: LNYG

Method: Least Squares

Sample: 2006M01 2014M12

Included observations: 108

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.544292 0.006459 393.9264 0.0000
LNRF 0.090102 0.004312 20.89542 0.0000
R-squared 0.804651 Mean dependent var 2.659754
Adjusted R-squared 0.802808 S.D. dependent var 0.078260
S.E. of regression 0.034753 Akaike info criterion -3.862784
Sum squared resid 0.128020 Schwarz criterion -3.813115
Log likelihood 210.5903 Hannan-Quinn criter. -3.842645
F-statistic 436.6187 Durbin-Watson stat 0.250576
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 3.1° de reel faiz ile yurti¢i tasarruflar arasindaki etkilesime baktigimizda

kurulan regresyon denkleminde;

Modelin aciklama giicli %80,46 ¢ikmistir. Diger bir ifade ile yurtici tasarruflardaki
degisimin %80,46’ s1 reel faiz tarafindan agiklanmaktadir. Prob(F- istatistik)0,000<0,05

oldugu i¢in model genel olarak anlamlidir.
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Regresyon denklemi; LNYG=2,544+0,09LNRF

Bu denkleme gore, beklenen reel faizdeki %1’ lik bir artis, yurti¢i tasarruflar1 %0,09

oraninda arttirmaktadir.

Tablo 3.2: White Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.381972 Prob. F(2,105) 0.0973
Obs*R-squared 4.687386 Prob. Chi-Square(2) 0.0960
Scaled explained SS 6.284756 Prob. Chi-Square(2) 0.0432

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
|Method: Least Squares
Sample: 2006M01 2014M12
Included observations: 108

\Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.001721 0.000583 2.950648 0.0039
LNRF -0.000205 0.001081 -0.190069 0.8496
LNRF"2 -0.000121  0.000399 -0.304445 0.7614
R-squared 0.043402 Mean dependent var 0.001185
Adjusted R-squared 0.025181 S.D. dependent var 0.001987
S.E. of regression 0.001962 Akaike info criterion -9.602551
Sum squared resid 0.000404 Schwarz criterion -9.528048
Log likelihood 521.5378 Hannan-Quinn criter. -9.572343
F-statistic 2.381972 Durbin-Watson stat 0.428365
Prob(F-statistic) 0.097343

Modelde degisen varyans sorunu olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan White
testinde, Tablo 3.2.” ye gore, Obs*R-Square prob istatistigi 0,096>0,05" den biiyiik oldugu

icin modelde degisen varyans sorunu olmadig: belirlenmistir.
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Tablo 3.3: LM Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.020628 Prob. F(2,100) 0.9796
Obs*R-squared 0.043714 Prob. Chi-Square(2) 0.9784

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

|Method: Least Squares

Sample: 2006M03 2014M12

Included observations: 106

Presample missing value lagged residuals set to zero.

\Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.000605 0.033125 -0.018275 0.9855
LNRF 2.68E-05 0.001565 0.017152 0.9863
AR(1) -0.007227  0.058741 -0.123033 0.9023
AR(2) 0.007106 0.058201 0.122102 0.9031
RESID(-1) 0.016311 0.116758 0.139699 0.8892
RESID(-2) 0.019698 0.115562 0.170454 0.8650
R-squared 0.000412 Mean dependent var 2.05E-13
Adjusted R-squared -0.049567 S.D. dependent var 0.003685
S.E. of regression 0.003775 Akaike info criterion -8.265774
Sum squared resid 0.001425 Schwarz criterion -8.115013
Log likelihood 444.0860 Hannan-Quinn criter. -8.204670
F-statistic 0.008251 Durbin-Watson stat 1.998581
Prob(F-statistic) 0.999981

Tablo 3.3’ e gore otokorelasyon simnamasinda 1. denklemde otokorelasyon sorunu
cikmis ve denklemde otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in denkleme ar(1) ve ar(2)
degiskenleri eklenmistir. Bu sonuglara gére denklemin ikinci gecikmesinde otokorelasyon
sorunu astlmistir. Yeni elde edilen denklemde Obs*R-Squared prob istatistigi 0,9784>0,05

oldugu i¢in denklemde otokorelasyon yoktur.
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Tablo 3.4: Reel Faiz-Yurtici Tasarruflar/GSYIH Regresyonu

Dependent Variable: LNYG

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2006M03 2014M12

Included observations: 106 after adjustments

Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.653307 0.032672 81.21105 0.0000
LNRF 7.77E-06 0.001483 0.005241 0.9958
AR(1) 1.875793 0.045905 40.86262 0.0000
AR(2) -0.887057  0.045665 -19.42520 0.0000
R-squared 0.997770 Mean dependent var 2.658091
Adjusted R-squared 0.997705 S.D. dependent var 0.078042
S.E. of regression 0.003739 Akaike info criterion -8.303097
Sum squared resid 0.001426 Schwarz criterion -8.202590
Log likelihood 444.0642 Hannan-Quinn criter. -8.262361
F-statistic 15215.49 Durbin-Watson stat 1.978260
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .94+.09i .94-.09i

Tablo 3.4’ de sinamalar sonunda elde edilen denklem;
LNYG=2,65+7,77LNRF+1,87AR(1)-0,88AR(2)

Denklemde gore, reel faizin anlamliligin1 gosteren prob degeri 0,9958>0,05 den
biiylik ¢iktig1 i¢in reel faizin katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglara gore

beklenen reel faizin yurtici tasarruflara etkisi bulunmamaktadir.
Model 2:Reel Faiz-Ozel Sektor Yatirim Harcamalary/GSYH iliskisi
Hipotez;
HO: RF ve OG degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

H1: RF ve OG degerleri arasinda istatistiksel olarak anlaml1 bir iliski vardir.
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Grafik 3.2: LRF-LOG Serpilme Grafigi

Serpilme grafigine baktigimizda lineer bir dagilim s6z konusu degildir. R? degeri de
diisiik oldugundan Pearson korelasyonu yerine parametrik olmayan Spearman Rho
korelasyonu ile degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyecegiz. Ancak bir bilgi amagli Pearson

korelasyonunu da ¢alismaya ekleyecegiz.

Pearson korelasyonu;

Correlations

LRF LOG
Pearson Correlation |1 438"
LRF  Sig. (2-tailed) 000
N 108 108
Pearson Correlation 438" 1
LOG  Sig. (2-tailed) 000
N 108 108

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Pearson korelasyon katsayisina (0,438) gore reel faiz ile Ozel sektor yatirim
harcamalari/gsyih orani arasinda pozitif yonlii ancak zayif bir iliski mevcuttur. Ayrica bu

iliski sig. degerinin 0,05’ den kii¢iik olmas1 nedeniyle istatistiksel olarak da anlamlidir.
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Spearman sira korelasyonu;

Correlations

LRF LOG
Correlation Coefficient 1,000 462"
LRF Sig. (2-tailed) ,000
N 108 108
Spearman's rho .
Correlation Coefficient ,462 1,000
LOG Sig. (2-tailed) ,000
N 108 108

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Spearman sira korelasyon katsayisina (0,462) gore, reel faiz ile 6zel sektor yatirim

harcamalari/gsyih orani arasinda pozitif yonli zayif bir iliski mevcuttur. Sig. degerinin 0,05’

den kiiciik olmasi nedeniyle bu iligski anlamlidir.

Tablo 3.5:LNRF-LNOG Regresyon Denklemi

Dependent Variable: LNOG
Method: Least Squares

Included observations: 108

Sample: 2006M01 2014M12

\Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.695538 0.022229 121.2621 0.0000
LNRF 0.074478 0.014841 5.018536 0.0000
R-squared 0.191985 Mean dependent var 2.790979
Adjusted R-squared 0.184362 S.D. dependent var 0.132436
S.E. of regression 0.119607 Akaike info criterion -1.390874
Sum squared resid 1.516407 Schwarz criterion -1.341204
Log likelihood 77.10717 Hannan-Quinn criter. -1.370735
F-statistic 25.18570 Durbin-Watson stat 0.129400
Prob(F-statistic) 0.000002

Tablo 3.5 de reel faiz ile 6zel sektdr yatirnm harcamalar1 arasindaki etkilesime

baktigimizda kurulan regresyon denkleminde;

Modelin agiklama giicii %19,19 ¢ikmistir. Diger bir ifade ile 6zel sektor yatirim

harcamalarindaki degisimin %19,19” u reel faiz tarafindan agiklanmaktadir. Prob(F- istatistik)

0,000<0,05 oldugu i¢in model genel olarak anlamlidir.

Regresyon denklemi; LNOG=2,695+0,074LNRF
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Bu denkleme gore, beklenen reel faizdeki %1’ lik bir artis, 6zel sektdr yatirim

harcamalarim1 %0,074 oraninda arttirmaktadir.

Tablo 3.6: White Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.845358 Prob. F(2,105) 0.0626
Obs*R-squared 5.552383 Prob. Chi-Square(2) 0.0623
Scaled explained SS 5.550848 Prob. Chi-Square(2) 0.0623

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
|Method: Least Squares
Sample: 2006M01 2014M12
Included observations: 108

\Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.006216 0.005940 1.046321 0.2978
LNRF 0.022054 0.011010 2.003140 0.0477
LNRF"2 -0.009109  0.004060 -2.243403 0.0270
R-squared 0.051411 Mean dependent var 0.014041
Adjusted R-squared 0.033343 S.D. dependent var 0.020323
S.E. of regression 0.019981 Akaike info criterion -4.960667
Sum squared resid 0.041921 Schwarz criterion -4.886164
Log likelihood 270.8760 Hannan-Quinn criter. -4.930459
F-statistic 2.845358 Durbin-Watson stat 0.284486
Prob(F-statistic) 0.062604

Tablo 3.6 ya gore, Obs*R-Squared prob istatistigi 0,0623>0,05 den biiyiik oldugu

icin modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 3.7: LM Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.617248 Prob. F(2,100) 0.5415
Obs*R-squared 1.292609 Prob. Chi-Square(2) 0.5240

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

|Method: Least Squares

Sample: 2006M03 2014M12

Included observations: 106

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000121 0.035392 0.003414 0.9973
LNRF -0.001105 0.012581 -0.087820 0.9302
AR(1) -0.102271  0.118521 -0.862900 0.3903
AR(2) 0.092001 0.111705 0.823603 0.4121
RESID(-1) 0.126948 0.156500 0.811165 0.4192
RESID(-2) 0.139294 0.132781 1.049051 0.2967
R-squared 0.012194 Mean dependent var -1.60E-13
Adjusted R-squared -0.037196 S.D. dependent var 0.027545
S.E. of regression 0.028053 Akaike info criterion -4.254496
Sum squared resid 0.078698 Schwarz criterion -4.103735
Log likelihood 231.4883 Hannan-Quinn criter. -4.193392
F-statistic 0.246899 Durbin-Watson stat 2.031802
Prob(F-statistic) 0.940466

Tablo 3.7’ ye gore otokorelasyon sinamasinda 1. denklemde otokorelasyon sorunu
cikmis ve denklemde otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in denkleme ar(1) ve ar(2)
degiskenleri eklenmistir. Bu sonuglara gére denklemin ikinci gecikmesinde otokorelasyon
sorunu agilmistir. Yeni elde edilen denklemde Obs*R-Squared prob istatistigi 0,524>0,05

oldugu i¢in denklemde otokorelasyon yoktur.

104



Tablo 3.8: Reel Faiz-Ozel Sektéor Yatirnm Harcamalar/GSYTH Regresyonu

Dependent Variable: LNOG

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2006M03 2014M12

Included observations: 106 after adjustments

Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.786421 0.035156 79.25772 0.0000
LNRF -0.004395 0.012150 -0.361682 0.7183
AR(1) 1.644861 0.066743 24.64469 0.0000
AR(2) -0.730340  0.066615 -10.96360 0.0000
R-squared 0.956809 Mean dependent var 2.788647
Adjusted R-squared 0.955539 S.D. dependent var 0.132542
S.E. of regression 0.027948 Akaike info criterion -4.279962
Sum squared resid 0.079669 Schwarz criterion -4,179455
Log likelihood 230.8380 Hannan-Quinn criter. -4.239226
F-statistic 753.2025 Durbin-Watson stat 1.939968
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .82-.23i .82+.23i

Tablo 3.8” de sinamalar sonunda elde edilen denklem;
LNOG=2,786-0,004LNRF+1,644AR(1)-0,73AR(2)

Denklemde gore, reel faizin anlamliligini gdsteren prob degeri 0,7183>0,05 den
biiyiik ¢iktig1 icin reel faizin katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglara gore

beklenen reel faizin 6zel sektor yatirim harcamalarina etkisi bulunmamaktadir.
Model 3:Reel Faiz-Sicak Para liskisi
Hipotez;
HO: RF ve SP degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

H1: RF ve SP degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.
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Grafik 3.3: LRF-LSP Serpilme Grafigi

Serpilme grafigine baktigimizda lineer bir dagilim s6z konusu degildir. Spearman

Rho korelasyonu uygulanacaktir.

Pearson korelasyonu;

Correlations

LRF LSP
Pearson Correlation 1 -,643"
LRF Sig. (2-tailed) ,000
N 108 108
Pearson Correlation -,643" 1
LSP  Sig. (2-tailed) 000
N 108 108

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Pearson korelasyon katsayisina (-0,643) gore, reel faiz ile sicak para arasinda orta
kuvvette negatif yonlii bir iliski mevcuttur. Bu iliski sig. degeri 0,05 den kii¢iik oldugu i¢in

anlamlidir.
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Spearman sira korelasyonu;

Correlations

LRF LSP
Correlation Coefficient 1,000 590"
LRF Sig. (2-tailed) . ,000
N 108 108
Spearman's rho .
Correlation Coefficient -,590 1,000
LSP Sig. (2-tailed) ,000
N 108 108

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Spearman sira korelasyon katsayisina (-0,59) gore, reel faiz ile sicak para arasinda
orta kuvvetle negatif yonli bir iliski mevcuttur. Bu iliski sig. degeri 0,05 den kiigiik oldugu

i¢cin anlamhidir.

Tablo 3.9:LNRF-LNSP Regresyon Denklemi

Dependent Variable: LNSP

Method: Least Squares

Date: 09/02/15 Time: 20:34

Sample: 2006M01 2014M12

Included observations: 108

\Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 12.02003 0.053348 225.3139 0.0000
LNRF -0.307620  0.035616 -8.637011 0.0000
R-squared 0.413061 Mean dependent var 11.62583
Adjusted R-squared 0.407524 S.D. dependent var 0.372921
S.E. of regression 0.287046 Akaike info criterion 0.359999
Sum squared resid 8.733932 Schwarz criterion 0.409668
Log likelihood -17.43992 Hannan-Quinn criter. 0.380138
F-statistic 74.59796 Durbin-Watson stat 0.113454
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 3.9° da reel faiz ile sicak para arasindaki etkilesime baktigimizda kurulan

regresyon denkleminde;

Modelin agiklama giicii %41,3 ¢ikmistir. Diger bir ifade ile sicak paradaki degisimin
%41,3’ 1 reel faiz tarafindan agiklanmaktadir. Prob(F- istatistik) 0,000<0,05 oldugu i¢in

model genel olarak anlamlidir.
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Regresyon denklemi; LNSP=12,02-0,307LNRF

Bu denkleme gore, beklenen reel faizdeki %1’ lik bir artis sicak para hareketlerini

20,307 oraninda azaltmaktadir.

Tablo 3.10: White Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 3.184879 Prob. F(2,105) 0.0454
Obs*R-squared 6.177026 Prob. Chi-Square(2) 0.0456
Scaled explained SS 3.321563 Prob. Chi-Square(2) 0.1900

Test Equation:

Dependent Variable: RESID*2
|Method: Least Squares

Date: 09/02/15 Time: 20:38
Sample: 2006M01 2014M12
Included observations: 108

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.062192 0.025017 2.486029 0.0145
LNRF 0.074627 0.046365 1.609568 0.1105
LNRF"2 -0.034300 0.017099 -2.005983 0.0474
R-squared 0.057195 Mean dependent var 0.080870
Adjusted R-squared 0.039236 S.D. dependent var 0.085846
S.E. of regression 0.084145 Akaike info criterion -2.085164
Sum squared resid 0.743441 Schwarz criterion -2.010660
Log likelihood 115.5988 Hannan-Quinn criter. -2.054955
F-statistic 3.184879 Durbin-Watson stat 0.455219
Prob(F-statistic) 0.045410

Tablo 3.10° a gére, Obs*R-Squared prob istatistigi 0,0456<0,05’ den kiigiik oldugu
icin modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Bu sorundan kurtulmak i¢in denkleme

agirliklandirma uygulanmistir. Agirliklandirma serisi 1/LNRF”2 olarak belirlenmistir.
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Tablo 3.11:Agirhklandirilmis Denklem

Dependent Variable: LNSP
Method: Least Squares
Date: 09/02/15 Time: 21:27
Sample: 2006M01 2014M12
Included observations: 108
Weighting series: 1/LNRF"2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.15677 0.024968 486.8908 0.0000
LNRF -1.473220 0.380829 -3.868458 0.0002

Weighted Statistics

R-squared 0.999876 Mean dependent var 11.96749
Adjusted R-squared 0.999875 S.D. dependent var 65.23486
S.E. of regression 0.730428 Akaike info criterion 2.227974
Sum squared resid 56.55373 Schwarz criterion 2.277643
Log likelihood -118.3106 F-statistic 14.96497
Durbin-Watson stat 1.859148 Prob(F-statistic) 0.000189

Unweighted Statistics

R-squared -18.880693 Mean dependent var 11.62583
Adjusted R-squared -19.068247 S.D. dependent var 0.372921
S.E. of regression 1.670595 Sum squared resid 295.8341

Durbin-Watson stat 0.030469

Tablo 3.11° de modelde degisen varyans sorunu gidermek ic¢in uygulanan
agirliklandirma isleminin sonucu gostermektedir. Bu iglem sonucunda modeldeki degisen
varyans sorunu giderilmistir.
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Tablo 3.12: LM Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.965610 Probability 0.384204
Obs*R-squared 1.988243 Probability 0.370048
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 09/02/15 Time: 21:31

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.190690 0.928553 -0.205363 0.8377
LNRF 0.013178 0.040661 0.324105 0.7465
AR(1) -0.004627 0.019819 -0.233445  0.8159
RESID(-1) 0.143509 0.104368 1.375033 0.1721
RESID(-2) -0.027238 0.102508 -0.265717 0.7910
R-squared 0.018582 Mean dependent var 3.04E-14
Adjusted R-squared -0.019905 S.D. dependent var 0.073747
S.E. of regression 0.074477 Akaike info criterion -2.311043
Sum squared resid 0.565780 Schwarz criterion -2.186145
Log likelihood 128.6408 F-statistic 0.482805
Durbin-Watson stat 1.991224 Prob(F-statistic) 0.748301

Tablo 3.12° ye gore otokorelasyon sinamasinda 1. denklemde otokorelasyon sorunu
cikmis ve denklemde otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in denkleme ar(1) degiskeni
eklenmistir. Bu sonuglara gore denklemin birinci gecikmesinde otokorelasyon sorunu
asilmistir. Yeni elde edilen denklemde Obs*R-Squared prob istatistigi 0,37>0,05 oldugu i¢in

denklemde otokorelasyon yoktur.
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Tablo 3.13: Reel Faiz-Sicak Para Regresyonu

Dependent Variable: LNSP

Method: Least Squares

Date: 09/02/15 Time: 21:30

Sample (adjusted): 2006M02 2014M12
Included observations: 107 after adjustments
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 12.16353 0.897261 13.55628 0.0000
LNRF 0.021501 0.038659 0.556173 0.5793
AR(1) 0.985545 0.018917 52.09777 0.0000
R-squared 0.960941 Mean dependent var 11.62906
Adjusted R-

squared 0.960190 S.D. dependent var 0.373149
S.E. of regression 0.074453 Akaike info criterion -2.329670
Sum squared

resid 0.576492 Schwarz criterion -2.254731
Log likelihood 127.6374 F-statistic 1279.315
Durbin-Watson

stat 1.741760 Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .99

Tablo 3.13° de sinamalar sonunda elde edilen denklem;
LNSP=12,163+0,0215LNRF+0,985AR(1)

Denklemde, reel faizin anlamliligin1 gosteren prob degeri 0,5793>0,05" den biiyiik
ciktif1 i¢in reel faizin katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglara gore

beklenen reel faizin sicak para hareketlerine etkisi bulunmamaktadir.
Model 4:Reel Faiz-Reel Efektif Doviz Kuru iliskisi
Hipotez;
HO: RF ve REDK arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski yoktur.

H1: RF ve REDK arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.
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Grafik 3.4: LRF-LREDK Serpilme Grafigi

Serpilme grafigine baktigimizda lineer bir dagilim olmadigin1 goriiyoruz.

Spearman’s Rho korelasyonu kullanilacaktir.

Pearson korelasyonu;

Correlations

LRF LREDK
Pearson Correlation | 1 238"
LRF Sig. (2-tailed) ,013
N 108 108
Pearson Correlation 238" 1
LREDK  Sig. (2-tailed) ,013
N 108 108

*, Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Pearson korelasyon katsayisina (0,238) gore, reel faiz ile reel efektif doviz kuru
arasinda pozitif yonlii zayif bir iliski mevcuttur. Bu iliski sig. degerinin 0,05’ den kiiglik

olmas1 nedeniyle anlamlidir.
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Spearman sira korelasyonu;

Correlations

LRF LREDK

Correlation Coefficient 1,000 ,158
LRF Sig. (2-tailed) . ,103

N 108 108

Spearman's rho

Correlation Coefficient ,158 1,000
LREDK  Sig. (2-tailed) ,103

N 108 108

Spearman sira korelasyon katsayisina (0,158) gore, reel faiz ile reel efektif doviz
kuru arasindan pozitif yonlii zayif bir iliski mevcuttur. Ancak bu iliski sig. degerinin 0,05 den

bliylik olmasi nedeniyle anlamsizdir. Sig. degeri (0,103)>0,05 i¢in anlamsiz.

Tablo 3.14:LNRF-LNREDK Regresyon Denklemi

Dependent Variable: LNREDK

Method: Least Squares

Date: 09/02/15 Time: 20:42

Sample: 2006M01 2014M12

Included observations: 108

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.687300 0.012220 383.5611 0.0000
LNRF 0.020559 0.008159 2.519835 0.0132
R-squared 0.056516 Mean dependent var 4.713645
Adjusted R-squared 0.047615 S.D. dependent var 0.067378
S.E. of regression 0.065754 Akaike info criterion -2.587445
Sum squared resid 0.458301 Schwarz criterion -2.537776
Log likelihood 141.7221 Hannan-Quinn criter. -2.567306
F-statistic 6.349566 Durbin-Watson stat 0.197296
Prob(F-statistic) 0.013232

Tablo 3.14° de reel faiz ile reel efektif doviz kuru arasindaki etkilesime baktigimizda

kurulan regresyon denkleminde;

Modelin acgiklama giicii %5,65 c¢ikmistir. Diger bir ifade ile reel efektif doviz
kurundaki degisimin  %5,65° 1 reel faiz tarafindan agiklanmaktadir. Prob(F-

istatistik)0,013<0,01 oldugu i¢in model genel olarak anlamlidir.

Regresyon denklemi; LNREDK=4,687+0,02*LNRF
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Bu denkleme gore, beklenen reel faizdeki %1’ lik bir artis, reel efektif doviz kurunda

%0,02’ lik bir artisa neden olmaktadir.

Tablo 3.15: White Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.188938 Prob. F(2,105) 0.8281
Obs*R-squared 0.387280 Prob. Chi-Square(2) 0.8240
Scaled explained SS 0.284183 Prob. Chi-Square(2) 0.8675

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
|Method: Least Squares
Sample: 2006M01 2014M12
Included observations: 108

\Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.004641 0.001576 2.943815 0.0040
LNRF -0.000134  0.002922 -0.045789 0.9636
LNRF"2 -0.000101  0.001078 -0.093428 0.9257
R-squared 0.003586 Mean dependent var 0.004244
Adjusted R-squared -0.015393 S.D. dependent var 0.005262
S.E. of regression 0.005303 Akaike info criterion -7.613876
Sum squared resid 0.002952 Schwarz criterion -7.539372
Log likelihood 414.1493 Hannan-Quinn criter. -7.583667
F-statistic 0.188938 Durbin-Watson stat 0.542488
Prob(F-statistic) 0.828118

Tablo 3.15” e gore, Obs*R-Squared prob istatistigi 0,824>0,05" den biiyiik oldugu

icin modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 3.16: LM Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.433907 Prob. F(11,93) 0.0103
Obs*R-squared 23.91782 Prob. Chi-Square(11) 0.0131
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

|Method: Least Squares

Date: 09/02/15 Time: 20:49

Sample: 2006M02 2014M12

Included observations: 107

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.013865 0.033916 0.408797 0.6836
LNRF 0.010898 0.014013 0.777665 0.4387
AR(1) -0.189303  0.107380 -1.762920 0.0812
RESID(-1) 0.548587 0.139843 3.922888 0.0002
RESID(-2) -0.148003  0.139009 -1.064706 0.2898
RESID(-3) 0.361889 0.135558 2.669631 0.0090
RESID(-4) -0.071154  0.136654 -0.520690 0.6038
RESID(-5) 0.144724 0.133304 1.085664 0.2804
RESID(-6) 0.138987 0.131659 1.055660 0.2939
RESID(-7) 0.207208 0.130886 1.583112 0.1168
RESID(-8) 0.065251 0.123573 0.528038 0.5987
RESID(-9) 0.166655 0.127346 1.308675 0.1939
RESID(-10) -0.114643  0.115673 -0.991093 0.3242
RESID(-11) 0.170712 0.114321 1.493273 0.1388
R-squared 0.223531 Mean dependent var -1.91E-12
Adjusted R-squared 0.114992 S.D. dependent var 0.028101
S.E. of regression 0.026436 Akaike info criterion -4.306753
Sum squared resid 0.064993 Schwarz criterion -3.957037
Log likelihood 244.4113 Hannan-Quinn criter. -4.164982
F-statistic 2.059460 Durbin-Watson stat 1.942166
Prob(F-statistic) 0.023984

Tablo 3.16° ya gore otokorelasyon sinamasinda 1. denklemde otokorelasyon sorunu
cikmis ve denklemde otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in denkleme ar(1) degiskeni
eklenmistir. Bu sonuglara goére denklemin birinci gecikmesinde otokorelasyon sorunu
asilmistir. Yeni elde edilen denklemde Obs*R-Squared prob istatistigi 0,0131>0,01 oldugu

icin denklemde otokorelasyon yoktur.
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Tablo 3.17: Reel Faiz-Reel Efektif Déviz Kuru Regresyonu

Dependent Variable: LNREDK
Method: Least Squares

Date: 09/02/15 Time: 20:48

Sample (adjusted): 2006M02 2014M12

Included observations: 107 after adjustments

Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 4704111 0.034293 137.1755 0.0000
LNRF -0.002596  0.014357 -0.180811 0.8569
AR(1) 0.907808 0.040558 22.38280 0.0000
R-squared 0.825768 Mean dependent var 4.712965
Adjusted R-squared 0.822418 S.D. dependent var 0.067321
S.E. of regression 0.028370 Akaike info criterion -4.259361
Sum squared resid 0.083703 Schwarz criterion -4,184422
Log likelihood 230.8758 Hannan-Quinn criter. -4.228982
F-statistic 246.4534 Durbin-Watson stat 1.483446
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots 91

Sinamalar sonunda elde edilen denklem;

LNREDK=4,70-0,002*LNRF+0,907AR(1)

Denklemde gore, reel faizin anlamliligin1 gosteren prob degeri 0,8569>0,01 den
biiyiik ¢iktig1 i¢in reel faizin katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglara gore

beklenen reel faizin reel efektif doviz kuruna etkisi bulunmamaktadir.

Model 5:Reel Faiz-Cari Acik iliskisi

Hipotez;

HO: RF ve CA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

H1: RF ve CA arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.
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Grafik 3.5: LRF-LCA Serpilme Grafigi

Serpilme grafigine baktigimizda lineer bir dagilim olmadigin1 goriiyoruz.

Spearman’s Rho korelasyonu kullanilacaktir.

Pearson korelasyonu;

Correlations

LRF LCA
Pearson Correlation 1 -,287"
LRF  Sig. (2-tailed) 003
N 108 107
Pearson Correlation -,287" 1
LCA  Sig. (2-tailed) 003
N 107 107

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Pearson korelasyon katsayisina (-0,287) gore, reel faiz ile cari agik arasinda negatif
yonlii zayif bir iliski mevcuttur. Bu iliski istatistiksel olarak anlamlidir. Sig. degeri

(0,003)<0,05 anlamli.
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Spearman sira korelasyonu;

Correlations

LRF LCA
Correlation Coefficient 1,000 -,305"
LRF Sig. (2-tailed) . ,001
N 108 107
Spearman's rho .
Correlation Coefficient -,305 1,000
LCA Sig. (2-tailed) ,001
N 107 107

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Spearman sira korelasyon katsayisina (-0,305) gore, reel faiz ile cari agik arasinda
negatif yonlii zayif bir iliski mevcuttur. Bu iligki istatistiksel olarak da anlamlidir. Sig.

degeri<0,05 anlamli.

Tablo 3.18:LNRF-LNCA Regresyon Denklemi

Dependent Variable: LNCA

Method: Least Squares

Sample: 2006M01 2014M12

Included observations: 107

\Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 8.383787 0.134013 62.55932 0.0000
LNRF -0.273944  0.089182 -3.071734 0.0027
R-squared 0.082453 Mean dependent var 8.031582
Adjusted R-squared 0.073714 S.D. dependent var 0.745612
S.E. of regression 0.717605 Akaike info criterion 2.192720
Sum squared resid 54.07050 Schwarz criterion 2.242680
Log likelihood -115.3105 Hannan-Quinn criter. 2.212973
F-statistic 9.435551 Durbin-Watson stat 0.698764
Prob(F-statistic) 0.002710

Tablo 3.18 de reel faiz ile cari agik arasindaki etkilesime baktigimizda kurulan

regresyon denkleminde;

Modelin aciklama giicli %8,24 ¢ikmustir. Diger bir ifade ile cari agiktaki degisimin
%8,24> 1 reel faiz tarafindan agiklanmaktadir. Prob(F- istatistik)0,002<0,05 oldugu i¢in

model genel olarak anlamlidir.

Regresyon denklemi; LNCA=8,383-0,273*LNRF
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Bu denkleme gore, beklenen reel faizdeki %1’ lik bir artis, cari agigr %0,273

oraninda azaltmaktadir.

Tablo 3.19: White Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.973089 Prob. F(2,104) 0.0555
Obs*R-squared 5.786840 Prob. Chi-Square(2) 0.0554
Scaled explained SS 15.59571 Prob. Chi-Square(2) 0.0004

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
|Method: Least Squares
Sample: 2006M01 2014M12
Included observations: 107

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.272338  0.350650 -0.776667 0.4391
LNRF 1.579562 0.651014 2.426312 0.0170
LNRF"2 -0.554959  0.240321 -2.309238 0.0229
R-squared 0.054083 Mean dependent var 0.505332
Adjusted R-squared 0.035892 S.D. dependent var 1.201177
S.E. of regression 1.179424 Akaike info criterion 3.195565
Sum squared resid 144.6681 Schwarz criterion 3.270505
Log likelihood -167.9628 Hannan-Quinn criter. 3.225945
F-statistic 2.973089 Durbin-Watson stat 1.089875
Prob(F-statistic) 0.055509

Tablo 3.19” a gore, Obs*R-Squared prob istatistigi 0,0554>0,05" den biiylik oldugu

icin modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 3.20: LM Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.195268 Prob. F(2,100) 0.1167
Obs*R-squared 4.416170 Prob. Chi-Square(2) 0.1099

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

|Method: Least Squares

Sample: 2006M02 2014M12

Included observations: 105

Presample and interior missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.017557 0.279158 0.062892 0.9500
LNRF -0.018291  0.180980 -0.101065 0.9197
AR(1) 0.176684 0.194826 0.906878 0.3667
RESID(-1) -0.304545  0.235694 -1.292121 0.1993
RESID(-2) 0.021802 0.163473 0.133368 0.8942
R-squared 0.042059 Mean dependent var -1.52E-13
Adjusted R-squared 0.003741 S.D. dependent var 0.548081
S.E. of regression 0.547055 Akaike info criterion 1.677914
Sum squared resid 29.92695 Schwarz criterion 1.804293
Log likelihood -83.09049 Hannan-Quinn criter. 1.729125
F-statistic 1.097634 Durbin-Watson stat 2.000495
Prob(F-statistic) 0.362007

Tablo 3.20° ye gore otokorelasyon sinamasinda 1. denklemde otokorelasyon sorunu
cikmis ve denklemde otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in denkleme ar(1) degiskeni
eklenmistir. Bu sonuglara gore denklemin birinci gecikmesinde otokorelasyon sorunu
asilmistir. Yeni elde edilen denklemde Obs*R-Squared prob istatistigi 0,1099>0,05 oldugu

icin denklemde otokorelasyon yoktur.
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Tablo 3.21: Reel Faiz-Cari A¢ik Regresyonu

Dependent Variable: LNCA

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2006M02 2014M12

Included observations: 105 after adjustments

Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 8.240365 0.282219 29.19851 0.0000
LNRF -0.157424  0.182616 -0.862049 0.3907
AR(1) 0.667026 0.076625 8.705107 0.0000
R-squared 0.466375 Mean dependent var 8.039117
Adjusted R-squared 0.455912 S.D. dependent var 0.750287
S.E. of regression 0.553429 Akaike info criterion 1.682788
Sum squared resid 31.24090 Schwarz criterion 1.758615
Log likelihood -85.34636 Hannan-Quinn criter. 1.713515
F-statistic 4457282 Durbin-Watson stat 2.263823
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .67

Tablo 3.21° gore sinamalar sonunda elde edilen denklem;
LNCA=8,24-0,157*LNRF+0,667AR(1)

Denklemde gore, reel faizin anlamliligini gdsteren prob degeri 0,3907>0,05 den
biiylik oldugu i¢in reel faizin katsayisi istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuglara gore

beklenen reel faizin cari agiga etkisi bulunmamaktadir.
Model 6:Reel Faiz-Bist 100 Iliskisi
Hipotez;
HO: RF ve B100 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

H1: RF ve B100 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.
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Grafik 3.6: LRF-LB100 Serpilme Grafigi

Grafik 3.6’ ya gore, serpilme grafiginde ters yonlii ve orta derece lineer kabul

edebilecegimiz bir dagilim s6z konusudur.

Pearson korelasyonu;

Correlations

LRF LB100
Pearson Correlation 1 -,738"
LRE  Sig. (2-tailed) 000
N 108 108
Pearson Correlation -,738" 1
LB100  Sig. (2-tailed) ,000
N 108 108

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Pearson korelasyon katsayisina (-0,738) gore, reel faiz ile Bist 100 endeksi arasinda
negatif yonlii giiclii bir iliski mevcuttur. Sig. degerinin 0,05 den kiigiik olmas1 nedeniyle bu

iliski anlamlidir.
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Spearman sira korelasyonu;

Correlations

LRF LB100
Correlation Coefficient 1,000 729"
LRF Sig. (2-tailed) . ,000
N 108 108
Spearman's rho .
Correlation Coefficient -, 729 1,000
LB100  Sig. (2-tailed) ,000
N 108 108

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Spearman korelasyo katsayisina (-0,729) gore, reel faiz ile Bist 100 endeksi arasinda
negatif yonli gilicli bir iliski mevcuttur. Bu iligski sig. degerinin 0,05’ den kiiclik olmasi

nedeniyle anlamlidir.

Tablo 3.22:LNRF-LNB100 Regresyon Denklemi

Dependent Variable: LNB100

Method: Least Squares

Sample: 2006M01 2014M12

Included observations: 108

\Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 11.26040 0.039444 285.4749 0.0000
LNRF -0.296631  0.026334 -11.26414 0.0000
R-squared 0.544832 Mean dependent var 10.88028
Adjusted R-squared 0.540538 S.D. dependent var 0.313109
S.E. of regression 0.212237 Akaike info criterion -0.243886
Sum squared resid 4.774701 Schwarz criterion -0.194217
Log likelihood 15.16983 Hannan-Quinn criter. -0.223747
F-statistic 126.8809 Durbin-Watson stat 0.149236
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 3.22° ye gore, reel faiz ile Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki etkilesime

baktigimizda kurulan regresyon denkleminde;

Modelin aciklama giicii %54,48 c¢ikmistir. Diger bir ifade ile Borsa Istanbul 100
Endeksi’ ndeki degisimin %54,48° 1 reel faiz tarafindan agiklanmaktadir. Prob(F-
istatistik)0,000<0,05 oldugu icin model genel olarak anlamlidir.

Regresyon denklemi; LNB100=11,26-0,296*LNRF
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Bu denkleme gore, beklenen reel faizdeki %1’ lik bir artis, Borsa

Endeksi’ nde %0,296 oraninda azalisa neden olmaktadir.

Tablo 3.23: White Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.841536 Prob. F(2,105) 0.0628
Obs*R-squared 5.545308 Prob. Chi-Square(2) 0.0625
Scaled explained SS 6.936856 Prob. Chi-Square(2) 0.0312
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

|Method: Least Squares

Sample: 2006M01 2014M12

Included observations: 108

\Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000455 0.020924 0.021745 0.9827
LNRF 0.067149 0.038780 1.731544 0.0863
LNRF"2 -0.018851  0.014302 -1.318095 0.1903
R-squared 0.051345 Mean dependent var 0.044210
Adjusted R-squared 0.033276 S.D. dependent var 0.071580
S.E. of regression 0.070379 Akaike info criterion -2.442450
Sum squared resid 0.520091 Schwarz criterion -2.367946
Log likelihood 134.8923 Hannan-Quinn criter. -2.412241
F-statistic 2.841536 Durbin-Watson stat 0.342478
Prob(F-statistic) 0.062831

Istanbul 100

Tablo 3.23” e gore, Obs*R-Squared prob istatistigi 0,0625>0,05" den biiyiik oldugu

icin modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 3.24: LM Otokorelasyon Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 2.405672 Prob. F(2,102) 0.0953
Obs*R-squared 4.819841 Prob. Chi-Square(2) 0.0898

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

|Method: Least Squares

Sample: 2006M02 2014M12

Included observations: 107

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.141004  0.409319 -0.344485 0.7312
LNRF 0.028532 0.038480 0.741476 0.4601
AR(1) -0.011909 0.026161 -0.455206 0.6499
RESID(-1) 0.234842 0.107468 2.185220 0.0312
RESID(-2) -0.041148  0.102263 -0.402380 0.6882
R-squared 0.045045 Mean dependent var -2.85E-13
Adjusted R-squared 0.007596 S.D. dependent var 0.069288
S.E. of regression 0.069024 Akaike info criterion -2.463115
Sum squared resid 0.485964 Schwarz criterion -2.338217
Log likelihood 136.7767 Hannan-Quinn criter. -2.412483
F-statistic 1.202836 Durbin-Watson stat 1.984461
Prob(F-statistic) 0.314255

Tablo 3.24’ ¢ gore otokorelasyon sinamasinda 1. denklemde otokorelasyon sorunu
c¢ikmis ve denklemde otokorelasyon sorununun giderilmsi i¢in denkleme ar(1) degiskeni
eklenmistir. Bu sonuglara gore denklemin birinci gecikmesinde otokorelasyon sorunu
agilmistir. Yeni elde edilen denklemde Obs*R-Squared prob istatistigi 0,0898>0,05 oldugu

icin denklemde otokorelasyon yoktur.
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Tablo 3.25: Reel Faiz-Borsa 100 Endeksi Regresyonu

Dependent Variable: LNB100

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2006M02 2014M12

Included observations: 107 after adjustments

Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 11.19837 0.402166 27.84516 0.0000
LNRF -0.069045 0.036386 -1.897580 0.0605
AR(1) 0.977815 0.024794 39.43690 0.0000
R-squared 0.951299 Mean dependent var 10.88216
Adjusted R-squared 0.950362 S.D. dependent var 0.313969
S.E. of regression 0.069951 Akaike info criterion -2.454407
Sum squared resid 0.508887 Schwarz criterion -2.379468
Log likelihood 134.3108 Hannan-Quinn criter. -2.424028
F-statistic 1015.734 Durbin-Watson stat 1.616410
Prob(F-statistic) 0.000000

Inverted AR Roots .98

Tablo 3.25° de sinamalar sonunda elde edilen denklem:;
LNB100=11,19-0,069*LNRF+0,977AR(1)

Denklemde reel faizin anlamliligini gosteren prob degeri 0,0605>0,10" dan kiigiik
oldugu icin reel faizin katsayisi istatistiksel olarak anlamlidir. Beklenen reel faizdeki yiizde
birlik bir artis, BIST 100 Endeksi’ nde yiizde 0,069 luk bir azalisa neden olmaktadir. Bu

sonuglara gdre beklenen reel faizin Borsa Istanbul 100 Endeksi’ ne etkisi bulunmaktadir.

126



SONUC

Reel faizin ekonomik gostergelere ve BIST 100 Endeksi’ne etkilerinin arastirildig
caligmada, reel faizin yurti¢i tasarruflara, 6zel sektdr yatirnm harcamalarina, kisa vadeli
sermaye hareketlerine (sicak para), doviz kurlarina, cari agiga ve BIST 100 Endeksi’ ne etkisi

arastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda;

a) Reel faiz ile yurtigi tasarruflar arasindaki iliskiye bakildiginda, korelasyon
analizinde reel faiz ile yurti¢i tasarruflar arasinda korelasyon katsayist olarak 0,897 gibi bir
rakama ulasilmistir. Bu sonuca gore reel faiz ile yurtigi tasarruflar arasinda pozitif ve kuvvetli

bir iliski mevcuttur. Bu sonug teorik verilerle ortiismektedir.

Reel faizin yurtici tasarruflara etkisi incelendiginde ise regresyon analizinde reel
faizin yurti¢i tasarruflara 0,09’ luk bir etki yaptig1 ve regresyon denkleminde reel faizin

yurtici tasarruflar iizerindeki agiklama giicti %80,5 oldugu belirlenmistir.

Regresyon analizinde katsayilarin anlamlili§1 ve denklemin genel olarak istatistiksel
sorunlar tasimamasi Onemli konulardan olup, bu nedenle modele degisen varyans ve
otokorelasyon testleri uygulanarak bu sorunlar belirlenmeye calisilmistir. Bu testlere gore
denklemde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Ancak otokorelasyon sorunu vardir.
Denklemde otokorelasyon sorununun asilmasi i¢in denklemin iki dénem gecikmesi alinmistir.
Bu sonuglara gore elde edilen yeni denklemde beklenen reel faizin yurtici tasaruflara etkisini

gosteren katsayi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Tiim bu sonuglar gercevesinde reel faizin yurti¢i tasarruflar ilizerinde korelasyon
analizine gore iliskili oldugunu ancak reel faizin yurti¢i tasarruflara olan etkisinin belirsiz
oldugu sonucuna ulagilmistir. Buna gore 2006-2014 yillar1 arasinda beklenen reel faiz

oraninin yurtici tasarruflar tizerinde etkili olmadig sdylenebilir.

b) Reel faizin 06zel sektdr yatirim harcamalar1 ile olan iligkisi incelendiginde,
korelasyon katsayist olarak 0,462 gibi bir rakama ulasilmistir. Bu sonuca gore reel faiz ile

0zel sektor yatirnm harcamalar1 arasinda pozitif yonlii ama zayif bir iliski mevcuttur.

Reel faizin 0Ozel sektor yatirim harcamalarina etkisine regresyon analizi ile
bakildiginda ise 0,074 gibi bir rakama ulasilmaktadir ki, modelin agiklama giicii ¢ok diisiiktiir
(%19,2). Modelin agiklama giicii kapsaminda bakildiginda 6zel sektor yatirim harcamalariin

%80’e yakini reel faiz haricinde diger degiskenler tarafindan belirlenmektedir.
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Denkleme degisen varyans ve otokorelasyon testleri uygulandiginda, degisen varyans
sorunu ile karsilagilmamistir. Ancak otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Bu nedenle
denklemin iki donem gecikmesi alinmistir. Olusan yeni denklemde beklenen reel faizin

katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Tim bu sonuglar ¢ercevesinde korelasyon analizine gore reel faiz ile 6zel sektor
yatirim harcamalar1 arasinda zayif iliski ¢ikmisg, bu sonug ise teorik tabanla uyugsmamaktadair.
Fakat dikkat edilmesi gereken ©nemli bir husus bulunmaktadir. Bu husus iki degisken
arasindaki iligkinin pozitif olmasi, reel faizin yurtdisi kaynaklar1 uyararak 6zel sektor yatirim
harcamalarini arttirmis olabilecegi konusundadir. Bu konu ¢alismanin kapsami digindadir. Bir
diger sonu¢ ise 2006-2014 yillar1 arasinda beklenen reel faizin 0Ozel sektdr yatirim

harcamalarina bir etkisi bulunmamaktadir.

c) Reel faiz ile sicak para arasindaki iligskiyi inceledigimizde, korelasyon katsayisi
olarak -0,590 gibi bir rakama ulasilmistir ki, bu rakam reel faiz ile sicak paranin ters yonde
hareket ettiklerini belirtmektedir. Bu beklenti teorik ¢erceve ile uyumsuzdur. Ancak
unutmamak gerekir ki, sicak para yurtdisi kaynakli olmasi nedeniyle yalnizca bir iilkenin reel
faizine bagl degildir. Diger bir ifade ile {ilkenin reel faizinin artmasi o lilkeye direkt sicak
paranin gelecegi anlamina gelmez. Burada diger iilkelerin reel faizlerinin ve iilke risklerinin
de etkisi bulunmaktadir. Ulke reel faizinin yiiksek olmasi ama ayni zaman iilkenin siyasi
yapisinda bozukluk bulunmasi durumunda, tilkenin reel faizinin artmasi halinde bile iilkeden
sicak para ¢ikisi gozlemlene bilmektedir. Ayrica reel faizin artmasi iilke igin bir risk unsuru

olarak da diisiiniilmektedir.

Reel faizin sicak paraya olan etkisini 6l¢gmek amaciyla olusturulan regresyon
denkleminde reel faizin katsayis1 -0,308 ¢cikmistir. Buna gore reel faizdeki yiizde birlik bir
artis sicak parayi yiizde 0,308 oraninda azaltmaktadir. Modelin agiklama giicli ise %41,3’

dir.

Denkleme degisen varyans ve otokorelasyon testleri uygulanildiginda, iki sorunun da
varoldugu anlasilmistir. Degisen varyans sorununun giderilmesi i¢in denkleme
agirliklandirma yapilmistir. Otokorelasyon sorununu ¢dzmek iginse denklemin bir dénem
gecikmesi alinmistir. Yeni denklemde beklenen reel faizin katsayisi istatistiksel olarak

anlamsiz ¢ikmustir.
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Tim bu sonuglar ¢ercevesinde korelasyon analizinde 2006-2014 yillar1 arasinda reel
faiz ile sicak para arasinda negatif yonli ve orta giicte bir iliski ortaya c¢ikmistir. Ayni
zamanda bu donem kiiresel finans krizinin de denk geldigi bir donemdir. Bu ¢er¢evede analiz
sonucu teori ile uyumsuz goziikse de diger tim degiskenlerle birlikte ele alinmasi ve ona gore
degerlendirilmesinde fayda vardir. Ulasilan diger bir bulgu ise beklenen reel faizin sicak

paraya bir etkisinin bulunmamasidir.

d) Reel faiz ile doviz kurlar arasindaki iliskiye bakildiginda, yapilan korelasyon
analizinde iki degisken arasinda bir iliski ¢ikmamistir. Korelasyon katsayisi (0,158)” dir.
Ancak korelasyon katsayisinin anlamliligini test eden sigma degeri 0,05 degerinden biiyiik

oldugu i¢in korelasyon katsayis1 anlamsizdir sonucuna ulasilmistir.

e) Reel faiz ile cari agik arasindaki iliski incelendiginde, iki degisken arasinda -0,305
gibi negatif yonlii ve zayif bir iliskinin mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu durumda reel faiz

ile cari acik ters yonde hareket ediyor sonucu sdylenebilmektedir.

Reel faizin cari agiga etkisine bakildiginda ise regresyon denkleminde reel faizin
katsayist -0,274 ¢ikmaktadir. Ancak modelin agiklama giicii %8,2 gibi bir veriyle ¢ok yetersiz
kalmaktadir.

Denkleme degisen varyans ve otokorelasyon testleri uygulandiginda, degisen varyans
sorununun olmadig1 ancak otokorelasyon sorununun oldugu anlasilmistir. Otokorelasyon
sorununun giderilmesi i¢in denklemin bir donem gecikmei alinmistir. Elde edilen sonuglarda

beklnene reel faizin katsayisi istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir.

Tiim veriler ¢ergevesinde korelasyon analizine gore 2006-2014 yillart arasinda reel
faiz ile cari agik arasinda negatif yonlii bir iligkinin bulunmasi teorik olarak beklentiye
uygundur. Ancak katsayinin anlamsiz ¢ikmasi beklenen reel faizin cari agik iizerinde etkisi

bulunmadig1 sonucunu ¢ikarmaktadir.

f) Reel faiz ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliski incelendiginde, korelasyon
katsayist -0,738 ¢ikmistir. Bu sonuca gore reel faiz ile BIST 100 Endeksi arasinda negatif
yonli ve kuvvetli bir iliskiden bahsedilebilir. Bu sonug teorik olarak ve literatiirde yapilan
caligmalarla da uyumlu bir seyir sergilemektedir. Reel faiz artis1 faiz getirisi saglayan menkul

kiymetleri daha cazip hale getirmekte, sadece fiyat artis1 ve temettii getirisi saglayan hisse
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senetlerine olan talebi azaltmakta olup, birbirine ikame edilebilecek olan yatirim araglarindan

faiz getirisi olanlar1 daha cazip hale getirmektedir.

Reel faizin BIST 100 Endeksi’ ne olan etkisine bakildiginda regresyon analizinde
reel faizin katsayis1 -0,297 cikmistir. Ayrica modelin agiklama giicti de %54,5’ dir.

Denkleme degisen varyans ve otokorelasyon testleri uygulandiginda, degisen varyans
sorununun olmadigi, ancak otokorelasyon sorununun oldugu sonucuna ulagilmistir.
Otokorelasyon sorununun giderilmesi i¢in denklemin bir donem gecikmesi alinmistir. Yeni
denklemde beklenen reel faizin BIST 100 Endeksi’ ne etkisini belirleyen katsayi, %10

anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmustir.

Tiim bu sonuglar cergevesinde reel faiz oram1 BIST 100 Endeksi’ ni negatif
etkilemektedir hipotezi dogrulanmaktadir. Reel faiz artislarinda BIST 100 Endeksi diismekte,
tersi durumda ise yiikselmektedir. Reel faizdeki yiizde birlik bir artis, BIST 100 Endeksi’ nde
yiizde 0,069 gibi bir azalisa neden olmaktadir. Ayrica denklemin agiklama giicii %95’ tir.

Reel faizin ekonomik gostergelere ve BIST 100 Endeksi’ ne etkisini inceledigimiz
calismada, korelasyon analizinde reel faiz ile yurtigi tasarruflar ve BIST 100 Endeksi arasinda
iliski ortaya ¢cikmistir. Reel faizin yurtici tasarruflar ile pozitif, BIST 100 Endeksi ile negatif
iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir. Reel faizin diger degiskenlerden o6zel sektor yatirim
harcamalari, sicak para ve cari acik ile olan iliskisi ise kismen teori ile uyumsuz ve zayif,
doviz kurlart ile olan iliskisi ise anlamsiz bulunmustur. Regresyon analizinde ise reel faizin
BIST 100 Endeksi’ ni negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ancak reel faizin yurtigi

tasarruflara etkisi katsayinin istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmasi nedeniyle belirlenememistir.

Bu sonuglara gore, reel faiz ekonominin temel gostergelerinden biri kabul edilmekte,
ancak 2006-2014 yillar1 arasinda yurtici tasarruflar ve BIST 100 Endeksi hari¢ diger
ekonomik gostergeler ile net bir iligkisi bulunmamaktadir. Ayrica reel faizin BIST 100
Endeksi hari¢ diger tiim gostergelere net bir etkisi bulunmamaktadir. Genel ifade ile 2006-
2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de reel faiz, yurtigi tasarruflarla pozitif, BIST 100 Endeksi ile
negatif iliskidedir. Etki bakimindan ise sadece BIST 100 Endeksi’ni etkilemektedir.

130



KAYNAKCA

Kitaplar:

ABAC, Selcuk. Para Teorisinde Faiz Oranlan1 ve Tiirkiye’ deki Uygulama, istanbul:
Binbirdirek Matbaacilik AS, 1980.

ACIK OGRETIM FAKULTESI. Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar, 2. Baski,
Eskisehir: AOF Yayini, Agustos 2013.

AKDIS, Muhammet. Faiz Politikalarinin Enflasyon Uzerindeki Etkileri ve Tiirkiye,
Ankara: Yimder yy., 1995.

AKDIS, Muhammet. Para Teorisi ve Politikasi, istanbul: Beta Basim, Ekim 2001.

ARAS, Giiler ve Miislimov Aldvsat. Sermaye Piyasalarinin Gelismesinde Kurumsal
Yatirimeilarin Rolii: OECD Ulkeleri ve Tiirkiye Ornegi, istanbul: Kurumsal Yatirimcilar

Dernegi Yayinlari, 2003.

AREN, Sadun. 100 Soruda Para ve Para Politikasi, 2. Basim, Istanbul: Ger¢ek Yayinevi,
1986.

ARNOLD, Roger A., Economics, Nineth Ed., Mason: Cengage Learning, 2010.

BASOGLU, Ufuk, Ali Ceylan ve ilker Parasiz. Finans Teori, Kurumlar ve Araclar, Bursa:
Ekin Kitabevi, 2001.

BECKER, Gary. Economic Theory, New Jersey: Transaction Publishers, 2007.

BOCUTOGLU, Ersan. Karsilastirmah Makro Iktisat Teoriler ve Politikalar, 3. Bask,
Trabzon: Derya Kitabevi, 2008.

COLAK, Omer Faruk ve Alaattin Aktas. Makroekonomik Géstergelerin Yorumlanmasi, 2.
Basim, Ankara: Efil Yayinevi, 2010.

DAGLI, Hiiseyin. Sermaye Piyasasi ve Portfoy Analizi, 3. Baski, Trabzon: Derya Kitabevi,
2009.

DINLER, Zeynel. iktisada Giris, 12. Baski, Bursa: Ekin Yayinevi, 2006.

131



DORNBUSH, Rudi ve Stanley Fisher, Macroeconomics, Fifth Edition, New York: McGraw
Hill Book,1990.

EGILMEZ, Mahfi ve Ercan Kumcu. Ekonomi Politikas1 Teori ve Tiirkiye Uygulamasi, 16.
Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi, Ekim 2011.

ERGIN, Feridun. Para ve Faiz Teorileri, 2. Basim, Istanbul: Beta Basim, 1983.

EROGLU, Nadir ve Ethem Sancak. Sermaye Piyasas1 Lisanslama Rehberi, Istanbul: Scala
Yaymcilik, 2015.

FISHER, Irving. The Rate of Interest, New York: Garland Publishing, 1982.

FRY, Maxwell. Money, Interest and Banking in Economic Development, 2nd. Edition,

Baltimore: John Hopkins University Press, 1995.

GURAN, Nevzat. Doviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, izmir: Dokuz Eyliil

Universitesi Yaymlari, 1987.

HALL, Robert ve Marc Lieberman. Economics Principles&Applications, Mason:

CengagelLearning, 20009.

HOMER, Sidney ve Richard Sylla, A History of Interest Rate, Fourth Ed., New Jersey: John
Wiley&Sons, 2005.

KAZGAN, Giilten. Iktisadi Diisiince veya Politik Iktisadin Evrimi, 12. Basim, Istanbul:
Remzi Kitabevi, 2006.

KEYNES, John M. The General Theory of Employment, Interest and Money, New Delhi:
Atlantic, 2008.

LUTZ, Friedrich. The Theory of Interest, New Jersey: Transactions Publishers, 2006.

MANKIW, N. Gregory. Macroeconomics, New York: Worth Publisher, 1997.
MANKIW, N. Gregory. Principles of Macroeconomics, Mason: Cengage Learning, 2009.

MANKIW, N. Gregory. Makroekonomi, Ankara: Efil Yaynevi, 2010.

MICHL, Thomas R., Macroeconomic Theory A Short Course, New York: Routledge, 2002.

132



ORHAN, Z. Osman. Baslica Enflasyon Teorileri ve Tiirkiye’ de Enflasyon, 1. Basim,
Istanbul: Okan Yayincilik ve Dag., 1984.

PARASIZ, Ilker. Para Ekonomisi, 2. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 1999.
PARASIZ, Ilker. Para Banka ve Finansal Piyasalar, 9. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2009.
SAVAS, Vural F. Iktisatin Tarihi, 2. Basim, Istanbul: Avciol Basim-Yayin, 1998.

SMITH, Adam. Wealth of Nations, Ed:Charles J. Bullock, NewYork: Cosimo Classics,
2007.

TUNAY, K. Batu. Makro Ekonomi: Teori ve Politika, Istanbul: Arikan Basim Yayim,
2007.

UZUNOGLU, Sadi. Para ve Doviz Piyasalari, 3. Basim, Istanbul: Literatiir Yaymcilik,
2007.

UNSAL, Erdal M. Makro iktisat, 9. Basim, Ankara: Imaj Yaymncilik, 2011.

YAMAK, Rahmi ve Mustafa Koseoglu. Uygulamal Istatistik ve Ekonometri, 4. Baski,
Trabzon: Aksakal Kitap Kirtasiye, 2008.

YILDIRIM, Kemal ve Dogan Karaman. Makroekonomi, 2. Basim, Eskisehir: Egitim, Saglik
ve Bilimsel Arastirma Calismalar1 Vakfi, 2001.

YILDIRTAN, Dina Cakmur, E-Views Uygulamah Temel Ekonometri, 2. Baski, Istanbul:
Tirkmen Kitabevi, 2011.

WICKSELL, Knut. Selected Essays in Economics, Ed: Bo Sandelin, New York: Routledge,
2011.

ZEYTINOGLU, Erol. Iktisat Dersleri, Istanbul: Kutulmus Matbaasi, 1969.

Makaleler:

AGUIAR, Mark ve Gita Gopinath, ‘’Defaultable Dept, Interest Rate and The Current

Account’’, Journal of International Economics, Cilt.69, Sayi.1, 2006. ss. 64-83

133



AKBAS, Yusuf Ekrem. “’Borsa Getiri Oran1 ve Faiz Oran1 Arasindaki iliskinin Dogrusal
Olmayan Yontemlerle Analizi: Tiirkiye Ornegi’’, Bussiness and Economics Research
Journal, Cilt.4, Say1.3, 2013. ss. 21-40

ALBENI, Mesut ve Yusuf Demir. <’Makro Ekonomik Géstergelerin Mali Sektdr Hisse Senedi
Fiyatlarina Etkisi (IMKB Uygulamali)’’, Mugla Uni., SBE Dergisi, Say1.14, Bahar 2005. ss.
1-18

ARANGO, Luis E., Andres Gonzalez ve Carlos E. Posada, ‘’Returns and Interest Rate: A
Nonlinear Relationship in The Bogota Stock Market’’, Applied Financial Economics,
Say1.12, 2002. ss. 835-842

ARTAR, Oksan Kibritgi. “’Tiirkiye’ de Para Politikast Kararlarinin Makro Ekonomik
Degiskenler Uzerindeki Etkisi: Vektdr Otoregresyon Analizi (VAR)”’, Marmara Sosyal
Arastirmalar Dergisi, Say1.1, 2011. ss. 1-17

ATIS, Aydanur Gacener ve Fatih Saygili. “’Tirkiye’ de Cari Ag¢igin Belirleyicilerinin
Ampirik Analizi’’, Sosyoekonomi Dergisi, Cilt.21, Say1.21, 2014. ss. 87-104

BARISIK, Salih ve Ersin Ag¢ikgoz. “’Tiirkiye’ de Uluslararasi Sermaye Hareketleri Faiz
Mliskisi: (1992-2005 Dénemi VAR Analizi)”’, TISK Akademi, Cilt.2, Say1.3, 2007. ss. 198-
219

BAYDUR, Cem Mehmet. “’Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’ de Toplam Talebi Arttirir’,
Finans Politik& Ekonomik Yorumlar Dergisi, Cilt. 44, Say1.508, 2007. ss. 14-20

BUBERKOKU, Onder. “’Yiikselen Piyasa Ekonomilerinde Nominal Faiz Oranlar1 ile
Enflasyon Arasindaki iliskinin incelenmesi: Panel Koentegrasyon Testlerinden Kanitlar’,

Bankacilar Dergisi, Say1.88, 2014. ss. 80-90

CALDERON, Cesar A., Alberto Chong ve Norman V. Loayza, ‘’Determinants of Current
Account Deficits in Developing Countries’’, Contributions to Macroeconomis, Cilt.2,
Say1.1, 2002. ss. 1-31

CEBULA, Richard. “’The Net Impact of Net International Capital Inflows on Nominal Long-
Term Interest Rate in France’’, Southern Economic Journal, Cilt. 25, Say1.2, 1997

134



CICIOGLU, Siikrii, Ayfer Agus ve Pmar Torun. “’Para Politikas1 Araglarmin Cari Agik
Uzerindeki Etkinligi: Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Bir Uygulama”, Kiiresel Iktisat ve

Isletme Cahsmalar Dergisi, Cilt.2, Say1.4, 2013. ss. 14-26

CAGLAYAN, Ebru. “’Enflasyon, Faiz Oran1 ve Biiyiimenin Yurti¢i Tasarruflar Uzerindeki
Etkileri”’, Marmara Uni., IIBF Dergisi, Cilt.21, Say1.1, 2006. ss. 423-438

CAGLAYAN, Ebru ve Melek Astar. “’Faiz Orani Hareketleri Uzerinde Enflasyon Agig,
Uretim Acig1 ve Doviz Kuru Agigimin Etkisi’’, Trakya Uni., Sosyal Bilimler Dergisi,
Cilt.13, Say1.2, 2011. ss. 69-87

DEKLE, Robert, Cheng Hsiao ve Siyan Wang. “’High Interest Rates and Exchange Rate
Stabilization in Korea, Malaysia and Thailand: An Imperical Investigation of The Traditional
and Revisionist Views’’, Review of International Economics, Cilt.10, Sayi.1, 2002. ss. 64-
78

DIREKCI, Tuba B. ve Sinan Kaygusuz. “Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Makroekonomik Degiskenler ile Olan Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi’’, Akademik
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, Say1.9, Kasim 2013. ss. 28-42

DURAN, Murat, Pmar Ozlii ve Deren Unalmis. “TCMB Faiz Kararlarinin Hisse Senedi
Piyasalari Uzerindeki Etkisi’’, TCMB, Vol.10, 2010.

DUZGUN, Recep. “’Tiirkiye’ de Ozel Tasarrufun Belirleyicileri’’, Erciyes Uni., IIBF
Dergisi, Sayi. 32, Ocak-Haziran, 2009. ss. 173-189

ESEN, Ethem, Zekeriya Yildirim ve S. Fatih Kostakoglu. “’Faiz Oranindaki Bir Artis Cari
Islemler A¢igini Arttirir m1?”°, Dumlupinar Uni., Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt.2, Say1.32,
2012. ss. 215-228

ERATAS, Filiz ve Didem Oztekin. “’Kisa Vadeli Sermaye Akimlarmnin Belirleyicileri:
Tiirkiye Ornegi’’, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt.2, Say1.2, 2010. ss. 57-64

FLANNERY, Mark J. ve Christopher M. James. “’The Effect of Interest Rate Changes On
The Common Stocks Returns of Financial Institutions’’, The Journal of Finance, Cilt.39,
No.4, 1984. ss. 1141-1153

135



GIOVANNINI, Alberto. “’Saving and The Real Interest Rate in LDCs’’, Journal of
Development Economics, August 1985. ss. 197-218

JOSEPH, Nathan Lael. “’Modelling The Impact of Interest Rate and Exchange Rate Changes
On UK Returns”’, Derivates Use, Trading and Regulation, Cilt.7, No.4, 2002. ss. 306-321

KARA, Mehmet. “Ekonomik Etkileri Acisindan Tirkiye’ deki Sicak Para Akiminin
Degerlendirilmesi’’, Balikesir Uni., Sosyal Bilimler Dergisi, Say1.6, Aralik, 2001. ss. 29-45

KARAHAN, Ozcan ve Evren Ipek. *’Tiirkiye’ ye Yonelik Yabanci Sermaye Akimlarinin
Hacim ve Kompozisyonundaki Gelismeler’’, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi,

Say1.21, 2013. ss. 299-316

KUMHOF, Michael. *’Sterilization of Short-Term Capital Inflow-Through Lower Interest?’’,
Journal of International Money and Finance, Cilt.23, Say1.7-8, 2004. ss. 1209-1221

MERCAN, Mehmet, <’Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlar1 Arasindaki Uzun Dénem iliskinin
Fisher Hipotezi Cergevesinde Test Edilmesi: Tiirkiye Ornegi’’, Atatiirk Uni., IIBF Dergisi,
Cilt.27, Say1.4, 2013. ss. 368-384

ONUR, Sara. “’Tiirkiye Ekonomisinde Faiz Oranlari-Enflasyon Iliskisi Uzerine Bir Model
Denemesi (1980-2005)’’, Akademik incelemeler Dergisi, Cilt.3, Say1.2, 2008. ss. 69-110

OZTURK, Nurettin ve Dilek Durgut. ’Faiz Oranlarmin Belirleyicileri: Tiirkiye i¢in Ampirik
Bir Analiz’’, Ulusararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, cilt.3, say1.1, 2011. ss.117-144

PAZARLIOGLU, Vedat ve Emrah Giilay. *’Net Portfdy Yatirimlar fle Reel Faiz Arasindaki
Migki: Tiirkiye Ornegi’’, Dokuz Eyliil Uni., SBE Dergisi, Cilt.9, Say1.2, 2007. ss. 201-221

PEKER, Osman ve Hakan Hotunoglu. “’Tiirkiye’ de Cari A¢igin Nedenlerinin Ekonometrik
Analizi’’, Atatiirk Uni., IIBF Dergisi, Cilt.23, Say1.3, 2009. ss. 221-237

PICAK, Murat. “’Faiz Olgusunun Iktisadi Diisiince Tarihindeki Gelisimi’’, Manas Sosyall
Arastirmalar Dergisi, cilt.1, say1.4, 2012. s5.61-92

SEVER, Ersan ve Zekeriya Mizirak. “’Doviz Kuru, Enfasyon ve Faiz Oranit Arasindaki
Iliskiler: Tiirkiye Uygulamas1’’, Selguk Uni., IIBF Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi,
Say1.13, 2007. ss. 265-283

136



SEYREK, ismail ve Zekeriya Mizirak. ‘’Faiz Teorileri Uzerine Birinceleme: Finansal
Istikrarsizlik Hipotezinin Temel Dayanag1’’, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Dergisi, Say1:22, 20009. ss. 383-394

SEZER, Yiicel. “IMKB 100 Endeksini Etkileyen Faktorler’’, Mali Ufuklar Dergisi, Mersin
SMMM Odasi, Say1.46, Ocak-Haziran 2010. ss. 7-17

SENTURK, Mehmet ve Engin Diican. ¢’ Tiirkiye’ de Déviz Kuru-Faiz Oran1 ve Borsa Getirisi
Iliskisi: Ampirik Bir Analiz>>, Bussiness And Economic Research Journal, Cilt.5, Say1.3,
2014. ss. 67-80

TURKAY, Hakan ve Muzaffer Demirbas. ** Tiirkiye Ekonomisinde Yatirimlarm Faiz ve Gelir
Iliskisinin ARDL Yaklasimi fle Analizi’’, Akademik Yaklasimlar Dergisi, Cilt.3, Say1.2,
2012. ss. 1-16

UYSAL, Dogan, Mehmet Mucuk ve Volkan Alptekin. “’Finansal Serbestlesme Siirecinde
Tiirkiye Ekonomisinde Faiz ve Kur liskisi’’, Karamanoglu Mehmetbey Uni., iIBF Dergisi,
Say1.15, 2008. ss. 48-64

VERMA, Priti ve Dave O. Jackson, “’Interest Rate and Bank Stock Returns Asymmetry:
Evidence From U.S. Banks’’, Journal of Economics and Finance, Say1.32, 2008. ss. 105-
118

YILMAZ, Omer ve Merter Akinci. “’Tiirkiye’ de Cari Agiklarin Belirleyicileri: Bir Zaman
Serisi Analizi’’, Tisk Akademi Dergisi, Cilt.7, Say1.14, Eyliil 2012. ss. 54-83

YILMAZ, Omer, Bener Giingdr ve Vedat Kaya. ’Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makro Ekonomik
Degiskenler Arasindaki Esgbiitiinlesme ve Nedensellik’’, IMKB Dergisi, Cilt.9, Say1.34,
2005. ss. 1-16

ZUGUL, Muhittin ve Cumhur Sahin. °IMKB 100 Endeksi ile Bazi Makro Ekonomik
Degiskenler Arasindaki Iliskiyi Incelemeye Yonelik Bir Uygulama’, Akademik Bakis
Dergisi, Say1.16, Nisan 2009.

137



Tezler:

ACIKGOZ, Ersin. “’Uluslararasi Sermaye Hareketleri Faiz Iliskisi: Tiirkiye Ornegi”’,
Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas Uni., SBE, iktisat ABD,
Zonguldak, 2006.

AKALIN, Ugur Selguk. “’Faiz Oranlarinin Tiiketim ve Tasarruf Etkisi: Tiirkiye Deneyi
(1963-1984)’, Yaymlanms Doktora Tezi, Marmara Uni., SBE Ens., istanbul, 1985.

BAKIMLI, Esat. “’Iktisatta Belirsizlik Kavrami1 ve EnflasyonBelirsizliginin i¢ Bor¢lanma
Faizlerindeki Risk Primine Etkisi: Tiirkiye Ornegi (1990-2003) <’, Yaymlanms Yiiksek
Lisans Tezi, Mugla Uni., SBE, iktisat ABD, Mugla, 2004

CETIN, Muhammed Siikrii. *’Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere
Olas1 Etkileri: Tiirkiye Ornegi’’, Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Siileyman Demirel

Universitesi, SBE, Iktisat ABD, Isparta, 2008.

DURGUT, Dilek. “Faiz Oranlarimi Etkileyen Makro Ekonomik Faktdrler: Tiirkiye Igin
Ampirik Bir Analiz’’, Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas Uni., SBE,
Iktisat ABD, Zonguldak, 2010.

ERCEVIK, Basak. ’Doviz Kurunun ve Faiz Oranmnin Dis Ticaret Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye
Uygulamas1”, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, istanbul Uni., SBE, Para, Sermaye

Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar Bilim Dali, [stanbul, 2011.

ERONAL, Yesim. “Enflasyon ve Faiz Oranlar1 iliskisi: Tiirkiye’de Fisher Etkisinin
Gegerliligi’’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Uni., SBE, Iktisat ABD,
Istanbul, 2014.

ESER, Kezban Akyol. ** Finansal Serbestlesme Siirecinde Artan Kisa Vadeli Sermaye
Hareketleri: Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Riskler ve Politika Araglari’’, Mesleki Yeterlilik
Tezi, Maliye Bakanligi, Ankara, 2012.

GOCEN, Ceren Ayca. > The Relationship Between Net Foreign Portfolio Investment and
Real Interest Rates in Emerging Economies: An Emprical Researching Istanbul Stock
Exchange ¢, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Uni., SBE, Ingilizce Isletme

ABD, Istanbul, 2009.

138



KAMIS, Arzu. ““Menkul Kiymet Borsalarunn Kalkinmadaki Rolii ve Tiirkiye Ornegi’’,
Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Uni., SBE, Tktisat ABD, Istanbul, 2005.

KARA, Hakan. “Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri Ile Faiz Arasindaki Iliski’’,
Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, ITU, SBE, iktisat ABD, istanbul, 2012.

KAYA, Miige. “’Tiirkiye’ de 1980 Sonrast Kamu Kesimi I¢ Borglanmasmin Ozel Sektor
Yatirim ve Tasarruflar1 Uzerindeki Etkisi’’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Uni.,

SBE, iktisat ABD, Ankara, 2010.

KILIC, Nazan. “’Reel Faizler ve Yatirim Tasarruf iliskisi’’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans

Tezi, Hacettepe Uni., SBE, Iktisat ABD, Ankara, 2009.

SAYGILI, Hiilya. ’Tiirkiye’ de Biitge Agiklari, Faiz Oranlari, Kamu ve Ozel Yatirimlar”’,
Yayimlanmis Yiiksek Lisans Tezi, ODTU, SBE, Ankara, 1998.

SENAY, Ahmet. ©* Faiz Teorileri ve Tiirkiye’ nin Faiz Politikas1’’, Yaymlanmis Yiiksek
Lisans Tezi, Marmara Uni., SBE, iktisat ABD, Istanbul, 2001.

TEZCAN, Serkan. > Faiz Oranlarinin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisi ve IMKB’ de
Bir Uygulama®’, Yaymlanms Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Uni., SBE, Isletme ABD,
Istanbul, 2009.

TURKOZ, Haydar. ¢ Tiirkiye Ekonomisinde, 1988-2010 Déneminde Reel Doviz Kuru
Riskinin Reel Faiz Orani Uzerindeki Etkileri’’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Uni., SBE, Iktisat ABD, , Ankara, 2014.

YAMAN, Géksel. “’Déviz Kuru ve Faiz Oranlarindaki Degismelerin Enflasyon Uzerindeki
Etkileri ve Tiirkiye Uygulamas1’’, Yaymlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Uni. BSE
Bankacilik ABD, Istanbul, 2003.

Raporlar ve Sunumlar:

CALVO, G. Antonio. ’The Perils of Sterilization’’, IMF Working Paper, Say1.13, 1990

CANAKCI, Ibrahim Halil. “’Cari A¢ig1 Etkileyen Faktorler ve Alman Politika Onlemleri”’,
Hazine Miistesarligi, TUSIAD CEO Forumu, Sunum, May1s 2012.

139



ERKILETLIOGLU, Hatice ve Erhan Giil. “’Tiirkiye’ de Tasarruf Egilimi’’, Tiirkiye Is
Bankasi Iktisadi Arastirmalar Bol., Arastirma-Analiz Raporlari, 2011.

IMKB. “Uluslararast Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlari ve Tiirkiye’”, IMKB
Arastirmalar Miid., Arastirma Yayinlar1 No:3, Kasim 2014.

KOCAKALE, Yahya ve Hakan Hiisnli Toprak. * Tirkiye’nin Reel Efektif Doviz Kuru
Endekslerinin Giincellenmesi’’, TCMB Ekonomi Notlari, Sayi: 2015-06, 2015.

OZCAN, Kivileom Metin ve Ashi Giinay. “'Tiirkiye’ de Ozel Tasarruflari Belirleyen
Unsurlar’’, Tiirkiye Ekonomi Kurumu, Tartisma Metni 2012/109, Kasim 2012.

SAYGILI, Hiilya, Mesut Saygili ve Gokhan Yilmaz. ¢ Tiirkiye I¢in Yeni Reel Efektif Doviz
Kuru Endeksleri’’, TCMB Calisma Tebligi, N0:10/12, 2010.

T.C. Kalkinma Bakanlig1. <’Yurti¢i Tasarruflar’’, Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, Onuncu
Kalkinma Plan1 (2014-2018), Ankara, 2014.

TSPB. “’Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2014°°, Tiirkiye Sermaye Piyasas1 Birligi, Istanbul, Mart
2015.

Calisma Kitaplari:

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari. Dar Kapsamh Sermaye Piyasasi Mevzuati ve

Meslek Kurallari, Caligsma Kitaplari, Mart 2015.
Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari. Finansal Piyasalar, Calisma Kitaplari, Mart 2015.

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari. Genis Kapsamli Sermaye Piyasasi Mevzuat1 ve

Meslek Kurallari, Calisma Kitaplari, Mart 2015.

Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari. Sermaye Piyasasi Ar¢lari 2, Calisma Kitaplari, Mart
2015.

Sermaye Piyasast Lisanslama Sinavlari. Temel Finans Matematigi ve Degerleme

Yontemleri, Calisma Kitaplari, Mart 2015.

140



Sermaye Piyasasi Lisanslama Sinavlari. Tiirev Araclar, Piyasalar ve Risk Yonetimi,

Calisma Kitaplari, Mart 2015.

internet ve Diger Kaynaklar:

Borsa Istanbul A.S., “’Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasas1’’, Tanitim Kitap¢igi, Agustos
2013.

Borsa [stanbul. “’Borsa Istanbul Anonim Sirket Esas Sozlesmesi”’,

http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/mevzuat Erisim Tarihi: 08.04.2015

http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar Erisim Tarihi: 04.05.2015

http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi Erisim Tarihi:

04.05.2015

IMKB. ©IMKB Endeksleri’’, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2010.

IMKB. “IMKB Pay Endeksleri Temel Kurallar’’, IMKB, Endeks ve Veri Miid., Genelge,
No:424, 2013.

Kamuyu Aydinlatma Platformu. https://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler.aspx

Erisim Tarihi: 04.05.2015

TCMB, Odemeler Dengesi Istatistiklerine Iliskin Yontemsel Agiklama, Istatistik Genel
Miidiirligi.

Yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurti¢i Tasarruflarin Rolii Tiirkiye Ulke Ekonomik
Raporu, Rapor No. 66301 TR,
http://siteresources.worldbank.org/ TURKEYINTURKISHEXTN/Resources/455687
1331626580764/CEM_YurticiTasarruflar_tammetin.pdf Erisim Tarihi: 03.06.2015

141


http://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/mevzuat
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar
http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi
https://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler.aspx
http://siteresources.worldbank.org/TURKEYINTURKISHEXTN/Resources/455687%201331626580764/CEM_YurticiTasarruflar_tammetin.pdf
http://siteresources.worldbank.org/TURKEYINTURKISHEXTN/Resources/455687%201331626580764/CEM_YurticiTasarruflar_tammetin.pdf

