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OZET

Bu c¢algmanm amac1 Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapismin genel
gOriiniimiinii incelemek, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar: arasindaki vade priminin hangi
iktisadi degiskenlere bagh olarak farkliliklar g&sterdigini saptamaktir,

Tanmmlayict nitelikte olan bu arastirma, Kiitahya’da ii¢ 6zel ve lic kamu bankasi
iist diizey yOneticilerine Snceden hazirlanmig goriisme sorularmin yiiz yiize goriisiilmek
suretiyle sorulmast ve alinan cevaplarin diizenlenmesi, yorumlanmas: ve analiz edilmesi
yoluyla tamamlanmustir. Cahsmada Orneklem olarak segilen bankalarm izt diizey
yoneticilerine Tiirkiye’de faiz oranlarmin genel gériiniimiine ve faiz oranlarmin vade

yapisindaki degisikliklerin saptanmasina ySnelik sorular ySneltilmigtir.

Caliyma (i¢ boliimden olugmaktadir. Cahigmamn birinci béliimiinde ana iktisadi
ekollerin faiz kavramma yaklagimlari ele alinmg, ikinci bdliimde ise faiz oranlarmmn
vade yapist iizerine ortaya atilan vade teorileri {izerinde durulmustur. Ugiincii ve son
boliimde ise faiz oranlarmin vade yapisina iligkin Kiitahya’da ii¢ 6zel banka ve iic kamu
bankasiun {ist diizey yOneticileri ile faiz oranlarmin vade yapisma iligkin yapilan
goriismeler sonucunda elde edilen bulgular sunulmug ve faiz oranlarmmn vade
yapismnin istikrarh bir hale getirilmesi i¢in uyugulanacak politikalara iliskin dneriler
verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Faiz oranlar, Vade yapisi, Tiirkiye, Faiz oranlarmn vade yapist

teorileri, Faiz Kavram



ABSTRACT

The purpose of this study is to examine the overall structure of term structure of
interest rates in Turkey and to determine the economic variables that affect the term premium

between long term and short-term interest rates.

First of all for this descriptive study a number of subject related questions were
prepared, and then these questions were asked to the general managers of six banks in
Kiitahya of which three were private banks, through vis a vis conversation. At the last stage
the answers got from them were documented and analyzed. The questions asked to the
managers in the sample group, which directed this study were about interest rates in Turkey,

the differences in the term premium, and the term structure of interest rates.

This study consists of three sections. In the first part of the study, the different
approaches of mainstream econormists to interest rates were quoted. In the second part, term
theories relating to term structure of interest rates were mentioned. In the last part, the
gatherings of the interviews with banks managers in Kiitahya about term structure of interest
rates in Kiitahya were presented and some recommendations on policy applications were

given out in order for stabilizing term structure of interest rates in Turkey.

Key Words: Interest Rates, Term Structure, Turkey, Theories of Term Structure of Interest
Rates, Concept of Interest
Thesis Title: Term Structure of Interest Rates: A Case Study for Turkey
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TEZ HAKKINDA




1980°li yillardan giiniimiize diinya finans piyasalarmin gelismeye baglamasiyla
finans piyasalarma iligkin yapilan arastrma ve ¢ahsmalar da iz kazanmustir.
Globallesen diinyada farkh iilkelerde yasanan gelismeler kisa bir siire igerisinde tiim
diinyay: etkisi altna alabilmektedir, Bu nedenle finans piyasalarindaki gelismeler ¢ok
yakindan izlenmekte ve dikkatle degerlendirilmektedir. Finans piyasalarim yansitan
gostergeler ve bunlarin igaret ettifi gercekler, gelecekle ilgili beklentiler ve finansal
gostergelerin tagidig: bilgi kirmtilar1 makroekonomik agidan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Giinlimiizde ulusal ekonomileri ve diinya ekonomisini analiz edebilmek igin
kullanmakta oldufumuz makroekonomik gdstergeleri; ekonomik biiyiimeyi Slgmeye
yarayan gdstergeler, iilkelerin dig ekonomik iligkileri ile ilgili dinamiklerini g&rmemizi
saglayan Odemeler dengesi ve dig ticaret gOstergeleri ve finans piyasalarindaki
gelismeleri izledigimiz finansal géstergeler olarak ii¢ alt baglk altinda toplayabiliriz.
Iste bu ¢ahgmanmn konusu finansal gostergelerden en onemlileri arasmda olan faiz

oranlarmn vade yapisidir,

Takas ekonomisinden parasal ekonomiye gegildigi andan itibaren, her ne kadar
cesitli iktisadi ekollerin savunuculan tarafindan nétr olarak gériilse ve ekonomide her
hangi bir isleve sahip olmadifi 6ne siiriilse de para, iktisadi sistemin kilit unsuru olarak
ckonomi ¢arkmin ana ySnetmeni haline gelmigtir. Faiz oranlari ise paranm ekonomik

ajanlar arasmda dagitilmas: i¢in $lgii alinan birim olarak biiyiik dnem tasimaktadir.

Faiz oranlari ekonomik karar alma mekanizmasinda ¢ok onemli bir rol
oynamaktadr. Yatrmncilarm nereye ne Olglide yatrim yapacaklarmna, tasarruf
sahiplerinin tasarruflarim tiiketime mi yoksa yatwima mu ydnlendirecegine, devletin

nasil bir para politikasi uygulayacagina karar verirken gdz 6niinde bulundurduklan

Oncelikli unsur faiz oranlar1 ve vade yapisidir.
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Faiz oranlarmmn vade yapisi ve kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki
bagmt1 Merkez Bankasmmn uygulayacag: politikalarin etkinligi agismdan da Snemlidir,
Vade yapisminin uzamasi ekonomik istikrarin olumlu bir g6stergesidir. Bu sayede
ekonomide saglanan giiven ortaminda yatirimcilar gelecekle ilgili planlarinda tereddiite
diigmeyeceklerdir. Genel olarak ekonomide faizlerin agad1 ¢ekilmesi 6zel kesim tiiketim
harcamalarrm ve daha karh hale gelen yatinm harcamalarmt arttirir; bu durum
ekonomiye hareketlilik kazandirir.

Ekonomideki dengelerin temelinde faiz orami seviyesi. yatmaktadir. Faiz
oranlarna borglanmanin maliyeti de diyebiliriz. Borglanmanin maliyeti hem borg
verenler hem de borg alanlar agisindan gbéz Oniinde bulundurulan temel degiskendir.
Eger faiz oranlann tasarruf sahiplerinin beklentisini kargilayacak oranda degilse
tasarruflar tiiketime doniistiiriilebilir ya da yastik alt1 olarak tabir edilen ve ekonomik bir
kayip olan &lii yatirima yOnlendirilebilir. Diiglik faiz oranlar1 devletin gereksinimi olan

finansmam bulmasm da zorlastirir,

Bunun tam tersi durumda yani paray: elde tutmanm firsat mailyetinin yiiksek
oldugu durumda ise rasyonel bireyler olan tasarruf sahipleri kazanimlarm arttirmak ve
ekonomik kayba uframamak icin tasarruflarmi bor¢ vermek isterlerken, yatirimcilar
kar oram diisik olacagindan yiiksek maliyetle borglamp yatrim yapmak
istemeyeceklerdir. Bu yiizden faiz oranlarmm ekonomideki isleyisi siirdiirecek seviyede
olmasi gereklidir.

Faiz oranlarmin genel seviyesi o fiilkedeki sermaye akimlarim dogrudan
etkilemektedir. Eger bir iilkedeki faiz oranlarn diinya faiz oranlarinmn {izerinde ise o
iilkeye yiiksek miktarda sicak para girmesine neden olur. Ulkeye giren sermaye miktari
reel sektSr yatirmmlarma doniismedii siirece o lilkeyi krizlere agik hale getirir. Ciinkii
iilkede yasanan en kiiglik bir olumsuzlukta biiyiik miktarda sermaye ¢ikisi kuvvetle
muhtemeldir. Ki faizlerin yitksek seyrettigi bir iilkede de giren sicak paranmn yatirima
doniigmemesi ve sadece portfSy yatwmm olarak kalmasi ka¢milmazdir, Bu durum o
tilkenin finansal dengesini alt {ist edebilmektedir.
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Faiz oranlar ayrica, gelecekteki enflasyon artigina ve §diing verilen paranin geri
Odememe riskine kargi bir korumadw. Bu nedenle parasal akim mekanizmasinda
degerlendirilen en Onemli defigkendir. Faiz orami seviyesi fon arz ve talebinin de
belirledigi bir faktordiir ki bu arz ve talep de enflasyon ve para politikasi
uygulamalarindan etkilenir. Bu yiizden faiz oranlari ve para arzi Merkez Bankasi
tarafindan ekonomik istikrar, fiyat istikrar1 vb. ana hedeflere ulasmak i¢in ara¢ olarak
kullanlirlar.

Faiz oranlarmm vade yapisi, borcun gevrilebilirligi agisindan Onemlidir.
Borglanmada Snemli olan borcun biiyiikliigili degil borcun siirdiiriilebilirligi yani uzun
vadeye yayilip, - alacak ve yiikiimliiliiklerin Ortiistiiriilebilmesi-, 6denebilirligidir.

Mevduat ve kredilerin ortalama vadesi, mevduatin vade yapisi, mevduat ve kredi
faizleri makroekonomik ac¢idan Onemli finansal gostergelerdir ¢iinkii bu oranlar
ekonomideki tasarruf-yatrim oramm belirler. Ayrica doviz kurunu ve faizlerin genel
diizeyini belirleyen temel unsurlar uzun dénemde ekonominin temel makroekonomik
verileridir. Bir ekonominin finansal olarak fotografi gekilmek isteniyorsa ilk olarak
ekonomideki faiz oram diizeyine ve faiz oranlarmm vade yapisina bakilmahdir, Faiz
oranlar1 ekonominin bugunkii gériiniimiinii resmederken, vade yapisi da ekonomideki

gelecekle ilgili beklentileri resmeder.

Tiim bu nedenlerden dolayt bu calismada Tiirkiye’deki faiz oranlarinm vade
yapisi bankacilik sektdriinde yapilan uygulama 151ginda ele almmugtir.

ARASTIRMANIN PROBLEMI

Tiirkiye’de faiz oranlarmmn vade yapisi donemsel olarak degisiklikler
gostermektedir, Bu donemsel degisikliklerin olusma nedeni iizerinde smurh sayida
calisma yapilmustir. Vade yapisindaki farkhiiklar konjonktiirel dalgalanmalardan mm,
doviz kurundaki dalgalanmalardan mi, sk sk yaganan iktidar degismelerinden
kaynaklanan ekonomik belirsizliklerden mi, diinyada yasanan ekonomik ve finansal

gelismelerden mi yoksa Tiirkiye’nin yabanci iilkelerle olan iligkilerinin ( 6rn. AB)
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-seyrinden mi kaynaklanmaktadir? Faiz oranlarmmn vade yapisindaki bu deismeler
hangi zamanlarda hangi ydnde gergeklegmektedir? Yukarida siraladiumz sorular

aragtirmann problemini tegkil etmektedir.
ARASTIRMANIN AMACI

Bu arastrmanmn amacy, Tiirkiye’de bankalarda bulunan mevduatlara ve
bankalarca verilen kredilere uygulénan faiz oranlarinin vade yapisim, degisen vade
siiresine gbre faiz oranlarnda g6zlenen degismeleri, vade primini etkileyen etmenleri,
bankalarm vade yapisma iligkin uyguladiklar faiz politikalarmm neler oldugunu ortaya
koymaktir.

ARASTIRMANIN ONEMI

Faiz oranlarmin vade yapismun genel goriinlimiiniin belirlenmesi, ekonomik
politikalarin uygulanmasinda, etkinlifinde ve elde edilecek sonuglarin tahmininde y6n
verici niteliktedir.

Ayrica faiz oranlarmin vade yapist gelecekle ilgili beklentilere dair igerdigi
ipuclarimdan dolay: iktisadi ajanlar tarafindan karar alma asamasmda gz Oniine alnan
Onemli bir gostergedir.

Cahgma bu agilardan ekonomik analiz anlaminda hem yatirmmcilar, hem tasarruf

sahipleri hem de politika koyucular igin fikir verici ve yol gosterici nitelik tagimaktadir.
ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI
Aragtirmamn hipotezleri su sekildedir:

- Tiirkiye’de uzun vadeli faiz oranlan kisa vadeli faiz oranlarina gére

her zaman daha yiiksek seviyede seyretmektedir.
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- Tiirkiye’de uzun ve kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki farkin en biiyiik
nedeni uzun ve kisa vadeli faiz oranlar1 arasindaki vade primidir.

- Enflasyon vade primini artiran bir unsurdur

- Tirkiye’de faiz oranlarmin vade yapist ekonomik beklentiler ve
gelecekte genel ekonomik durumun nasil olacagi konusunda bilgi
verir.

- Kisa ve uzun vadeli faiz oranlan arasindaki vade primi konjonktiirel
dalgalanmalardan, ekonominin ve finans piyasalarinin  genel

durumundan dogrudan etkilenmektedir.
ARASTIRMANIN VARSAYIMLARI
Bu ¢alismanin varsaymmlar: sunlardir:

- Aragtirmada veri toplamada kullanian yiiz yiize goriisme ySnteminin
aragtirma i¢in uygun bir ydntem oldugu varsayidmustir.,

- Anketi cevaplayan iist diizey banka yoneticilerinin goriisme sorularm
yanitlarken objektif davrandiklari varsayilmstir,

- Aragtirmaya katilan Kiitahya’da bulunan kamu bankalarmin ve 6zel
bankalarin st diizey yoOneticilerinin Tiirk Bankacilk Sistemi bazinda
cevaplar verdikleri ve Tiirk Bankaciik Sistemini temsil ettikleri

varsayilmstir.

ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Aragtirma sonucu elde edilen bulgularin genellenebilmesi bazi faktdrlerden

dolayr sinirhdar,

Bunlardan ilk smirlihfi bu aragtrmamn katiimcilarmin zaman ve maliyet
bakimmdan sadece Kiitahya’da bulunan bankalardan segilebilmis olmasidir.
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Bir difer smwrhilik ise aragtrmada elde edilen bulgularmn, katilimcilarm kisisel
bilgi, deneyim ve g&zlemleriyle sinirh olmasidir.

ARASTIRMANIN YONTEMi

Bu cahgmada kullamlan aragtirma ySntemi yiiz yiize gOriismedir. S6z konusu
yontem miilakat konulariin ana baghklar altinda smuflandirlarak yiiz yiize miilakatin
hazirlanmasi ve uygulanmasi ile miilakat sonuglariin yorumlanmasi olmak iizere iki
asamadan olugur. Kullamlan bu ydntem niteliksel yaklagim icerisinde yer alan betimsel
analiz olarak adlandirilir.

Betimsel bir nitelik tasiyan aragtrmanin amacm  gergeklestirmek icin,
Tiirkiye’de faiz oranlarmun vade yapisma iligkin kapsaml bir literatiir taramasi yapilmis
ve meveut durumu tanmmiamak amac ile hazirlanan sorular ( Bkz. EK-1) {i¢ kamu {i¢ de
Ozel bankanin {ist diizey temsilcilerine yoneltilerek cevaplar almmis ve elde edilen

bulgular yorumlanmustir,



TEZ METNI



BIRINCIi BOLUM

FAIZIN ORTAYA CIKISI VE FAIZ TEORISININ GELiSiMi



1.TARIHSEL SURECTE FAiZ KAVRAMI

Iktisat tarihinde, iktisadi ekollerin temsilcileri arasinda faizin etik olarak
yasaklamp yasaklanmamasi konusunun yaninda, faiz tammmmn tam olarak ne oldugu
konusu da gokga tartigilagelmigtir. Birgok iktisatgt para iizerinden alnan faizin, uzun
donemde sermaye arzi ve iiretkenliin yon verdigi, modern politik iktisat¢ilarmn tabiriyle
“marjinal prodiiktivite”nin belirledifi sermayenin kar1 {izerinden degerlendirildiji

gbriistindedir.
1.1. Ik Cagda Faiz

Faiz, paranin kullannm kargihginda 6denen paradir. Faiz oram ise, zaman
birimi basma Odenen faiz miktaridir. Bir bagka deyisle, kisiler parayr 6diing alma
sansina sahip olmak i¢in belirli bir bedel 6demek zorundadirlar.

Faizin ortaya ¢ikist paranm icat edilmesinden nce olmustur. Ilk ¢agda heniiz
para dolagim baglamadan kredi islemleri yapihrdr. Mallarm, gelecek tehlikelere kars:
korumak isteyen mal sahipleri, bunlar1 giivenli gérdiikleri tapmak sahiplerine yani
rahiplere emanet ederlei'di. Kredi islemlerinin dogal bir sonucu olarak da faiz kavram
ortaya ai:ﬂdl. Bu nedenle “faiz” terimi yalmzca parasal bir karsiiff ifade etmez.
Nitekim, faizin bir bagska tammm ise, kullamlacak kaynaklara gelecekte degil bugiin
ulagmanm kargihginda insanlarmn yiiklendikleri maliyet seklindedir.!

Ik 8diing iglemleri ayni kredi niteliginde idi. Ayni kredi sigir, koyun, tahil,
maden kiilgesi, alet veya bagka bir sey olabilirdi. TapmaBa borglananiar tapinaktan
aldiklan {iirlinfin bir kismum rahiplere birakirlardi. Cift hayvam veya damzhk, yanma
bir yavrusu katilarak tapmaBa geri Sdenirdi. Bu nedenle eski dillerde, “yavrulama”
sdzcligii “faiz” anlammda da kullanilirds,

! David R. Henderson, The Fortune Encyclopedia of Economics, Warner, 1993, s. 584
% Feridun Frgin, Para ve Faiz Teorileri, Beta, 1983, 5.126.



Eski ¢aBlarda servet ve insan iligkileri arasindaki One siiriilen goriisler faiz
hakkmndaki ilk iktisadi yaklagimlar olarak goriilebilir. Faizle ilgili tartigmalan
Brahmanizm’e ve ilk Kutsal Kitaba kadar geri gdtirmek miimkiindiir.’ Dogu
diiglincesinin en eski ve en etkiﬁ kaynaklarindan biri Hint Uygarhidir. Hint
Uygarhfinm temeli dini diigiincelere dayandifi icin iktisadi yaklagimlar da bu yonde
olmugtur. Hindistan’da din adamlarindan ve kanun koyuculardan olusan en iist iki halk
tabakasinin diginda kalanlarin faiz alip vermesi, faizle islem yapmas: serbestti. Odiing
verilen mala ve borcun siiresine gore faiz oranlan ayarlanmugti. Hintliler ayrica gesitli
faiz 6deme gekilleri de belirlemiglerdi. Hindistan’da bilesik faiz, donemsel faiz, sarth
faiz, bedeni (corporal) faiz, giinhik faiz ve teminat faizi gibi farkh faizler uygulanmgtir,
Bedeni faiz, emek olarak Odenen faizi, teminat faizi de brrakilan egya veya hayvanm
alacakli tarafindan bu siire i¢inde kullamlmasinin kargilig1 olarak bor¢luya 6denen faizi
ifade eder.

Ibraniler de Hz. Musa ve O’nun hukukuna dayah olarak baglangicta faize dayah
borg verme yasaklanmigti. Ancak zaman iginde Israilliler bu yasalarii tamamiyle terk
etmigler ve bor¢larn giivence altna alinmasi igin bir “teminat” Sngdriilmiis, ancak
teminat olacak esyanin hem doga yoniinden borg¢ miktarma uygun olmast hem de
borglunun yasamast igin gok gerekli bir egya olmamasi kurah getirilmigtir. Ibranilerde
faiz ile ilgili borglu-alacakl iliskileri, faizin miktar, vadesi vb. unsurlar, her iki tarafi da
maZdur etmeyecek ve fakir halki ezmeyecek sekilde diizenlenmisti.

Eski Yunan ideolojisinde para ve faiz iizerine yapilan yorumlar1 temel olarak
Plato ve Aristo’nun goriigleri cercevesinde ele alabiliriz. Platon parayr yalmzca
milbadele araci olarak gdriiyordu. “Fiyat money” veya “olsun pata” kavrarmm ik ortaya
atan Platon’dur. Paranin, degerli madenlerden basilmak suretiyle bir degisim araci olma
Ozellifini kaybedecegini ve servet biriktirme araci olarak kullanimasma yol agacagim

savunuyordu. Platon’a gbre ticaret hosgoriiyle kargilanacak bir eylem degildir. Faizle
ddiing verilmesi de yasaklanmalidir.*

3 Vural Savas, iktisadin Tarihi, Liberal, 1997, 5. 18

* Onur Kumbaracibast, Ekonomik Doktrinler ve Ekonomik Diigiincenin Evrimi, Ankara1.T.1A : 102,
1976, 5. 25



Aristo, faizi dogal olmayan bir olgu olarak gérmiistiir. Ciinkii ona gore paranmn
dogal olan kullanim sekli onu harcamaktwr. Paranin servet amaciyla biriktirilmesi, bir
cofunun fakirlesmesi adma kiigiik bir azmhfin zenginlesmesi riski tagidigmdan dogal
degildir ve yasaklanmahdwr. Paramn Odiing verilebilmesi igin  biriktirilmesi
gerektiginden de para Odiing vermeye ve bunun karsihfinda faiz alnmasma kargt
cikmustir. Ona gore sadece degigim araci olan bir nesnenin, el degistirerek kendi kendini
cogaltmas: dogal degildir.’ Aristo’ya gore dogal olmayan servet edinme yOntemlerinin
en kotiisti faizciliktir. Ciinkii bu yoldan elde edilen kazang, dogrudan dogruya paranmn
kendi varhgmdan kaynaklanir ve paranin ortaya ¢ikmasma neden olan amaca aykiridir.
Zira para miibadele icin yaratimgtir. Oysa faiz parann miktarim g¢ogaltir ve faiz

paradan dogan paradir. Dolayisiyla da dogaya en aykir1 diigen para kazanma tarzi da

budur.®

1.2. Orta Cagda Faiz

Ortagagda, faiz konusundaki diisiinceler zaman iginde Onemli degisiklikler
gostermistir. Ik yedi yiiz yil iginde faizi yasaklayan agik ve kesin bir kural ortaya
konmamustir. Sekizinci ve dokuzuncu yiizyllarda faizi yasaklayan gesitli kilise
kanunlar1 8ne siiriilmiigse de, bu yasaklarin nedenini agiklayan herhangi bir felsefi
diigiince ortaya konulamamugtir.” Bu kargi tavirlarm gerekgelerini ancak 13. yiizyilda
Aquinas agiklayabilmis ve onun fikirleri 14. ve 15. yiizyil diisiiniirleri tarafindan da
benimsenmistir. Aquinas’a gére, ddiing verilen para i¢in faiz almak adaletli degildi.
Clinkii faizle 6diing vermek, olmayan bir seyi satmak demektir ve bdyle bir sey hig
kuskusuz esitsizlige neden olur ki bu da adalete ters diiser. Ayrica, kullanimu tiiketim ile
miimkiin olan mallarda &diing vermek ancak miilkiyetin el degistirmesiyle miimkiin
olabilirdi. Ornegin sarap. Buna gore eger bir adam, sarabm kullanimm saraptan ayri
olarak satmak isterse, o adam da aym seyi iki defa satiyor olacak veya mevcut olmayan
bir seyi satmak istiyor durumuna diisecektir. Buna karsthk kullannm o mallarm
tiikketimini gerektirmeyen bagka mallar da vardir. Ornegin bir evi kullanmak o evde

3 Robert B. Ekelund, Robert F. Hébert, A History of Economic Theory and Method, McGraw-Hill,
1990, s. 23

® Henri Denis, Ekonomik Doktrinler Tarihi (Cev. A. Tokath), Sosyal, Cilt 1,1997, s.56
7 George O’Brien, An Essay On Medieval Economic Teaching, Augustus M. Kelly, 1920, s. 166-173



oturmakla gergeklesir. Yani bir evin miilkiyeti ve kullammu bir birinden ayrilabilir.®
Fakat para filozofa gére, esas itibariyle miibadele amaci igin icad edilmistir ve bu
nedenle parann ger¢ek ve uygun kullanmm onun tiiketiminde veya bir baskasina
devredilmesindedir ¢iinkii ancak boyle yapmakla para bir miibadele islemi icine

sokulmug olur.’

Ortacag diigiincesinde para 6diing verme islemi, tamamen bir satig iglemi olarak
gOriilmiiy ve satig ile ilgili kurallar para ddiing isleminde de kullanilmigtir. Bu nedenle
Odiing veren kiginin, bu islemden kar elde etmek istiyor olmasi, 8diing verenin, 8diing
verdiBi miktardan fazlasmim istemesine neden olamaz. Ciinkii bu mali ¢ok begenen bir
miisteri kargisinda, saticimin fiyat: yiikseltmesi gibidir. Yine bu diigiince sistemine gére
borcun §denmesinde ge¢ kalinmasi, 6denecek paranm artmasma neden olmaz. Clinkii
béyle bir istek “zamanin satilmasi” anlamma gelir ki bu imkansizdir. '

Ortagagda, faizin mesrulugunu ispatlamaya c¢absanlarm diisiincelerini
dayandirdi1r iki temel mantik vardwr. Bunlardan biri “damnum emergens” (risk
karsih$1) yani O6diing verenin geri alamama riskine karsi bir bedel isteme hakki
olduguna dayanan goriis; digeri ise, giiniimiizde alternatif maliyet anlamna gelen ve
Odiing verenin 6diing siiresi iginde kacirdif1 kar elde etme firsati i¢in yapilcak ek
8demeyi ifade eden “lucrum cessans”tir. Bazi yazarlara gdre bu gercek faizdir. Ancak
tamimdan da anlagilacag: gibi, &diing verenin 6diing siiresi i¢inde kar elde edip etmeme
olanagmin ne oldugu, bdyle bir olasilik varsa, kagirilacak karm biiyiikligiiniin ne
olacagi son derece tartigmali konulardir. Ticari faaliyetin yaygmlagtif1 15. yiizyilda din
adamlari, kar kagirma olasihfmn bir baska deyisle, tiiccarlarin paralan: ellerinde hazir
olursa kar elde etme olasthfimn yiiksek olacagmm diisiinerek “lucrum cessans” m

Odenmesini kabul etmislerdir.

8 Vural Savas, iktisatin Tarihi, LDT, 1997, s. 123
® O’Brien, a.g.e. , s. 177
10 Savas, a.g.e., 126



1.3. Merkantilizm ve Faiz

Merkantilistler, para miktar: ile faiz oranlar1 arasinda kantitatif oransal iligki
kurmay1 denemiglerdir. Onlar kredileri besleyen fon hacmi ile faiz arasinda baZliik
goriiyorlardi. Altm ve glimiis stoklart zenginlestikge kredinin genigleyecegini, kredinin
geniglemesiyle faiz orammnin diigecegini diisiiniiyorlardi. Faiz diigiince, iiretim ve
istihdamin artacagm samyorlardi. Para bollufunun faizi diigiirmesiyle maliyetlerin
azalacafm ve rekabet piyasalarmda yabancilara karsi giici duruma gegilecegini
soylityorlardi.'' Josiah Child da, para hacmi genigletilir ve faiz oram diigiik tutulursa,
ticaretin gelisecegini savunan Merkantilistlerdendi.' 1621 yilinda Thomas Culpeper,
tefecilige karsi bir bildiri yaymlamstir, Eserinde, faiz % 10 ise, en az % 10 kazang
saglamayan biitlin iglerin birakilacafm agikhyor. Ayrica yilkksek faiz oranlarmn
yatrmmlar1 yiddmip aksattifim ileri siiriiyor. Buna kargihk, faiz oranlarmm

diistiriilmesinin topraklarin degerini artirdigini savunuyor.

Merkantilist yazarlarm ¢ofu, ig hayatiyla ilgiliydiler. Para ve faiz sorunlarma
kendi firmalarmm penceresinden bakiyorlardi. Yaymlarmda bilimsel gergeklere degil,
piyasa menfaatlerine hizmet etmeyi amaghyorlardi.

Merkantilist diislincenin etkili temsilcilerinden bir diger isim olan Thomas
Mun’a gb6re faiz oram ticaret ile birlikte yilkkselip al¢alir, ve faiz oranlarinm
diistirilmesiyle ekonomi canlanmaz. Ona gére faiz oranlar1 diisiiktiir. Ciinkii ekonomide
durgunluk oldugu i¢in kredi talebi azdir. Kendi parasm kullanamayan tiiccar bagkasmmn
parasmm &diing almak ihtiyac: duymaz.*?

17. yiizyilda kantitatif metodlar iktisat bilimine uyarlayan Ingiliz iktisat¢: Sir
William Petty’e gére faiz, parayr Odiing vermekten kaynaklanan rahatsizligm

'! Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, Beta, 1983, 5.145.
2 A.g.e, 146
" Vural Savas, iktisatin Tarihi, LDT, 1997, s. 161



karsilanmas1 i¢in verilir. Dolaysiyla her an geri alinabilen vadesiz mevduata para

6denmemelidir.

1.4. Liberal Diisiince ve Faiz

Merkantilizmle aym dénemde &zellikle Ingiltere’de gelismeye baglayan liberal
diigiincenin temsilcilerinden Nicolas Barbon, faiz ile rant arasindaki iligkiyi daha
derinlemesine agiklamay: basarmustir. Nicholas Barbon da faiz oranlarmm yasa ile
belirlenmesine karst ¢ikrmgtir. Ona gore toprak “dogal stok™tur ve rant elde eder.
Kapital de “iglenmis stok”tur. Bu nedenle geliri topragin gelirine benzer. Faiz genellikle
para igin hesaplamir. Ciinkii faizle 6diing alnan para, yine para olarak Gdenecektir.
Fakat bu diisiince yanhstir, giinkii faiz stok i¢in Gdenir; 8diing alman para ya mallar:
satin almak i¢in veya dnceden satin alinan mallarin parasim &demek i¢in harcanir. Hig
kimse elinde tutmak icin faizle para almaz ve bu parayla elde edilmesi miimkiin faizden
almak istemez. '

Iktisadi diistincelerinden ¢ok kisi Szgiirliigii hakkmdaki goriisleriyle tanman
ingiliz filozof John Locke, faizin diigiiriilmesi konusundaki c¢ahsmasinda, faizin
tamamen parasal bir olgu oldugunu, faizin paray: kiralamann fiyati1 oldugunu ve bunun
talep ve arz giigleri tarafindan belirlendigini ifade eder. Locke’un analizinde ticari
faaliyetler icin alman borglar ddiing verilebilir fonlar talebini olusturur. Dolagimda
bulunan para da 6diing verilebilir fonlar arzim gdsterir. Ona gére ticari faaliyet belli

iken faiz oram para miktarmna baghdir, °

Liberal iktisadi diigiincenin diger bir savunucusu Cantillon’a gére ise ekonomi
dengede iken, faiz oram parasal faktSrlerle reel faktdrler tarafindan beraberce
belirlenecektir. Cantillon faiz oranmm tiimilyle parasal bir olgu oldugu goriistinii red
etmigtir. Ona goére faiz orami, tasarruf ve prodiiktivite tarafindan belirlenir. Para

miktarindaki bir artiy, tasarruf arzinda veya kapitalin prodiiktivitesinde bir artisa yol

' Nicholas Barbon, A Discourse of Trade, Tho. Milburn, 1690, s. 31
15 John Locke, Some Considerations of the Consequences of the Lowering of Interest and the
Raising the Value of Money, Black Swan, 1691, s. 13



agmadif1 siirece faiz oram iizerinde herhangi bir etkiye sahip olamaz. Cantillon, bir
lilkede faizin 6diing verenlerle borglananlarn kargihkh sayisi tarafindan belirlenecegini
belirtir ve bir tlilkede paranin bollugunun veya kithgmin ahs verige konu olan her seyin
fiyatim etkileyecegini ancak bu durumun faiz oramyla her hangi bir zorunlu iligkisi
olmadigim ifade eder.'®

Iktisadi bagimsiz bir sosyal bilim haline getiren ilk diisiiniir olarak kabul edilen
David Hume, “Faiz Uzerine” adli denemesinde ise faiz teorisini agiklamugtir. Ona gore
Merkantilistlerin, faizin para arz1 tarafindan belirlendifini 6ne siiren goriigleri yanhgti.
Hume, Miktar Teorisi’ne dayanarak yapti§1 a¢iklamada, para arzindaki bir artigin biitiin
fiyatlar1 yiikseltecegini dolayisiyla para talebini de artiracagm, bu nedenle faiz oraninin
degismeyecegini one siirmiistiir. Hume’a gbre faiz orammni belirleyen unsur reel kapital
arzidir. Hume, faiz oram ile kar oram arasinda bir nedensellik bag1 olmadigint savunur.
Clinkii her iki oran da ekonomik biiyiime tarafindan belirlenir. Bu nedenle iki oran
arasinda karsilikli bir baghlik vardr, fakat bu bir nedensellik bag: degildir.'” Hume’a
gore faiz oram, reel faktSrler yani tasarruf ve prodiiktivite tarafindan belirlenir.

Prodiiktivite belli oldugu zaman tasarruftaki bir artig denge faiz oranm azaltacaktir,'®

1.5. Fizyokrasi ve Faiz

Fizyokrasinin en Onemli temsilcisi ve kurucusu Frangois Quesnay faizin
varhi§m kabul etmis ve onu agiklamak icin “arz-talep” ve “risk” kavramlarma dayanan
teorileri red ederek kendisi yeni bir goriig 6ne stirmiistiir. Quesnay’e gdre faiz “bir dogal
yasa” ya tabidir ve topraktan elde edilen gelire dayanr. Nasil ki bir toprak par¢asmnm
alim ve satimmda o topraktan elde edilecegi umulan gelir rol oynuyorsa aym yasa faiz
icin de gecerlidir. Yani faiz, topraktan elde edilecek gelire gére az veya cok olacaktir.

Fizyokrasi okulunun ikinci biiyiik ismi Jacques Turgot’a gére, faiz, &diing

verilebilir fonlarin talebi ve arz1 tarafindan belirlenir ve “ekonomide kapitalin kit veya

' Richard Cantillon, Essay on the Nature of Trade, ing. Cev. Henry Hicks, Frank Cass Co.,1959, s. 161

i; David Hume, Essays, Moral, Political and Literary, Edit: Eugene F. Miller, Liberty Fund, 1987, s. 76
A.g.e., s.80

® Vural Savas, Iktisatin Tarihi, LDT, 1997, 5. 247



bol oldugunu gdsteren bir barometre” hizmeti goriir. Odiing verilebilir fonlara olan talep
tiiketim ve yatirim harcamalarindan kaynaklanmr. Turgot’a gdre baslica bes gesit yatirmm
harcamas: vardir. Bunlar arazi alim, paray1 6diing vermek, tarima, sanayie veya ticarete

yatirmaktir. Bunlar iginde faiz ile paray1 ddiing vermek en ¢ok gelir getirir.®

2. FAiZ ORANININ BELIRLENMESiIi VE iSLEVLERI HAKKINDA
KURAMSAL GORUSLER

Faiz teorisi, fiyat teorisine biiyiik bir benzerlik g®sterir. Hatta bunun, fiyat
teorisinin &zel bir bakig agis: oldugunu da s8yleyebiliriz. Faiz oram ise, bugiinkii mallar
ile gelecekti mallar arasindaki degisim oramm ifade eder. Nasil ki, fiyat teorilerinde, iki
farkli maln degisim oram baz olarak aliir- kismen psikolojik ya da siibjektif bir unsur-
bu iki maln marjinal talep edilebilirligi- aym gekilde faiz teorisinde de faiz oram, bir
bagka ifade ile bugiinkii ve gelecekteki mallar arasndaki degisim pirimi, bir bakima,
marjinal talep edilebilirligin bir tiirevidir; yani bugiinkii ve gelecekteki mallar arasindaki
marjinal tercih edilirliktir. Bu tercih, zaman tercihi veya insamin sabirsizhii olarak

adlandiriir.?!

Faiz orammn belirlenmesi ve iglevleri hakkindaki kuramsal goriisler tarihsel
agidan bes bashk altnda Ozetlenebilir: Klasik, Wicksell, Keynes, Hicks-Hansen ve
nihayet Tobin’in goriigleri.??

2.1. Klasik Faiz Kuram

Adam Smith ve David Ricardo tarafindan geligtirilen ve sonraki yillarda
digerleri tarafindan genigletilen klasik faiz teorisine gére faiz oranlar1 yatirmmlar ve
tasarruflar1 dengeleyen giictiir. Yani faiz tasarrufun, bir baska deyisle tiiketimi kismamn

kargih@idir. Tasarruf arzi ve tasarruf talebi belirli bir denge faiz oram olusturur ve bu

2 A.g.e., 256
?! Irving Fisher, Theory of Interest, Mac Millan, 1930, s. 96
* Nur Keyder, Para Teori Politika Uygulama, Beta, 2000, s. 345
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oran otomatik olarak arz ve talep edilen tasarruf miktarlarmi egitler. Sonug olarak
tasarruflar her zaman yatirimlara esit olur. Tiiketiciler tasarruf yaparlar ¢iinkii tasarruf
sahipleri tiiketimlerini erteledikleri i¢in “faiz”le Odiillendirilirler. Yani tiiketimin
ertelenmesiyle, bugiinkii gelirimiz gelecekte tasarruflardan kazanilan faiz neticesinde
daha fazla tiiketim yapmarmza olanak tamr. Kisaca yiiksek faiz oranlan gelirin daha
fazla kismmn tasarruf edilmesi anlamina gelir. Faiz oranlan yiikseldik¢e tasarruf
miktar1 da artar. Firmalar ise yatinm yapmak i¢in tasarruf talep ederler. Fakat faiz
oranlan yikseldik¢e talep edilen tasarruf miktari azalr ¢iinkii firmalar yatiwrmmlarm
getirisi faiz oranlarma egit ya da faiz oranlarindan yiitksek oldugu siirece kar
edebilecekleri i¢in faiz oranlan diistiikkce en az sermayenin getirisi kadar kazanma firsati
dogacaktir. Bu nedenle faiz oranlan diistiik¢e yatirim hacmi artacaktir. Tasarruf arz ve
talebinin bu yonde etkilegimleri sonucunda ise denge faiz oram olusur. Ortaya ¢ikacak
her hangi bir tasarruf arz-talep fazlasi veya tasarruf arz-talep kitligi faiz oranlarim
degistirecek ancak yeni denge faiz oran tasarruf arz1 ve tasarruf talebini tekrar dengeye
ulagtiracaktir.”® Klasik iktisatgilara gdre denge faiz oranmmn olusumu Sekil 1.1.’de

gOsterilmistir.

Sekil 1.1: Klasik Iktisatcilara Géore Denge Faiz Oranminin Olusumu

Faiz Oranlari
Tasarruf

Denge Faiz Oram

Denge Faiz
Oranmin altinda

Yatirim

Yatirimy/Tasarruf

2 Ernesto Screpanti, Stefano Zamagni, David Field, An Outline of the History of Economic Thought,
Oxford University Press, 1995, s. 129
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Adam Smith’e gore sermaye tasarrufun bir sonucudur. Gelirinden tasarruf yapan
bir kimse, bunu sermayesine ekler; veya belli sayida iiretken elin istihdamim saglamak
icin kendisi kullanir, ya da faiz, yani bir kar pay: karsihginda bagkalarma kiralayarak
onlarm aym seyi yapmalarm saglamak i¢in kullanir.®* Smith, kar seviyesinin en
giivenilir dlgiistintin faiz orami oldugunu s6yler. Para kullammm ile yapilabilecek is
hacmi artarsa, paramn kullanim i¢in Snemli miktarlarda 6deme yapilacagny; yapilacak
is az oldufu zaman ise az 6deme yapilacagmm bir kural olarak 6ne siirmek miimkiindiir.
Bu nedenle faizin yiikselmesi bize karmn yiikseldigini gosteren bir isaret gorevi goriir.”
Smith kendinden Onceki yazarlar gibi, “faiz” kelimesini, 6diing verilen fonlarm
kullammm:  karsiiginda yapilan bir §deme anlaminda kullanmaktadir. Smith’e gore,
Odiing vermenin riskini karsilayacak bir minimum faiz oram; ayrica yatirimciya faizi
Odedikten sonra elinde belli bir kar kalmasm saglayacak, minimum bir kar oram
olmahdir. Dolaysiyla, Smith faizi briit karin bir pargasi olarak gérmekte, “net karr” ise

kapitalin bir getirisi olarak diigiinmektedir.

Ricardo’ya gore, para miktarindaki bir artis ilk etapta faiz oranlarim diigiiriir. Bu
durumda kar oranlart degismez ¢iinkii bu, reel degiskenler tarafindan belirlenir.
Bankalardan sonsuz miktarda para talep edilmesi, paramn kullammyla elde edilen kar
oraniar1 ve paranin 6diing verilmesi karsiifmda alacaklar: faiz oranlarna baghdr,
Bankalar &diing verdikleri fonlar karsihfinda piyasa faiz orammmmn altmda bir oran
isterlerse, kredi talep edenler piyasa kosullarinda olusan faiz oramndan daha diisiik bir
maliyetle kredi alabileceginden, artan talep neticesinde bankalarin ellerinde 6diing
vermeyecekleri para miktar1 kalmayacaktrr. Boylelikle artan para arzi her piyasaya
aktarilacak ve her yerde mallarin fiyatlar: yilkselecektir. Yani baglangictaki para arz
fazlasi, fiyatlan yiikselmig olan mallarmn sirkiilasyonu igin gerekli hale gelecektir. Para
arzi fazlasi kisldiginda faiz oranlart kar oranlari seviyesine geri donecektir. Para

arzindaki degismeler neticede sadece fiyat seviyesini etkileyecektir. 26

** Adam Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of Wealth of the Nations, Edit. Edwin
Cannan, Methuen and Co. Ltd, 1904, s. 321

2 Ag.e.,s. 88

? John Eatwell, Murray Milgate, Peter Newman, The New Palgrave: A Dictionary of Economics,
Basingstoke, 1987, s. 111.



Klasik iktisadin diger diigiiniirii Jean Baptist Say’mn faiz hakkindaki goriigleri bir
cok yonden Avusturya ekoliine benzer ve gok anlagihrdir. Oncelikle Say, faiz oranmin
“paranin fiyatr” degil, kredinin ya da “sermaye odiinciiniin” fiyati oldugunu fark
etmistir. O nedenle paranin bollugu ya da kithg: faiz oranlarm: diizenler demek yanhs
olur.”” Tabiki Say, bu analizinde nominal ya da piyasa faiz oranlarmi degil reel faiz
oranlarmi ele almustir. Ayrica Say agik¢a gdrmiigtiir ki faiz oranlar1 bor¢lunun 6dememe
riskinden dogacak kayba karsi sigorta islevi gOren belli bir miktar risk primi

icermektedir.

Say’m faiz oranlar incelemesinde dikkat ¢eken en biiyiik eksiklik onun faiz
oranlarmi  “zaman tercihleri” kavramiyla iligkilendirmemesi yani faiz oranlar
hakkindaki agiklamalarim tiiketicilerin su an ellerinde bulundurduklar1 mallart gelecekte

elde edecekleri mallara tercih edecekleri hipotezine dayandirmamasidir.

Bir diger klasik iktisat¢i olan John Stuart Mill ise Adam Smith’in analizine
katilmis ve faiz oranlan ile kar oranlar1 arasinda bagmti kurmustur. Para, ne kadar
kazandmirsa ona o kadar faiz Odenecektir. Piyasa faiz oranlarmdaki dalgalanlamalar
diger pazarhk ve satig konularmdaki gibi, arz ve talep tarafindan belirlenir. Genel ilke
olarak giinliik faiz oranlar giin i¢inde arz edilen sermaye miktar: ile kredi olarak talep
edilen sermaye miktar1 tarafindan belirlenirken uzun dénem faiz oranlari sermayeden
elde edilen ortalama kar oranma gore belirlenir. Faiz oranlar kar oranlarmmn bir derece
altinda oldugunda tiim yatinmcilar sermaye 6diing alip bunu yatwma doniistiirmeyi
isteyecektir. Borg vermek isteyenlerin sayisimn artmas:t da faiz oranlarm agafiya
¢ekecektir. Ekonomik belirsizlik donemlerinde ya da devletin borglanma ihtiyac1 oldugu
dénemlerde insanlarin borg vermeye ikna edilebilmesi igin faiz oranlar: yiikselecektir.?®

2.2. Wicksell’in Faiz Uzerine Goriisleri

Say Kanununu reddeden ve Miktar Teorisini kabul eden Wicksell miktar teorici
kalmakla beraber, vardigi sonuglar, bu teorinin kurucularindan koklii bir sekilde ayrilan

37 Jean Baptist Say, A Treatise on Political Economy, Lippincott, Grambo & Co., 1855, 5.78
?8 John Stuart Mill, Essays on Some Unsettled Questions of Political Economy, Long;mans 1874, 5.92
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diisiince sistemine dayamr. Ciinkii o, diigiincelerini reel ekonomide degil tamamen
parasal bir ekonomi sistemi i¢inde geligtirmigtir. Banka sisteminin kredi politikasiyla
para hacmi, paramn tedaviil siirati ve aym zamanda fiyatlar iizerinde etkili olacagim

belirlemistir.”

Wicksell kuramimin miktar teorisini agan yonii, parasal ekonomide parasal
borglanmay: ve faiz Sdemeyi kabul etmesidir, Ister parasal goriiniiste ister reel
goriiniigte olsun Klasikler tek bir faiz oram kabul etmiglerdir. Wicksell faiz oranim ikiye

ayrrmugtir. Bunlar aralarinda iliski olan parasal faiz oram ve dogal faiz oramudir. >

2.2.1. Faiz Oranlarmm Tanim

Wicksell’e gore uygulamada parasal ve dogal faiz oranlar1 genis kavramlardir ve
teorik anlamda da olsa, bunlarin tam olarak belirlenmesi biiyiik giigliikler ortaya ¢ikarir.

2.2.1.1. Parasal Faiz Oram

Parasal faiz oramm belirlemek igin hi¢ bir zorluk yoktur. Bu oran parasal borg
piyasasinda olugur. Bununla birlikte Wicksell, Basit Kredi ve Orgiitlenmis kredi ayrum

yapar.*!

Basit kredide bankalar yoktur. Borg alan ve verenler dogrudan temas kurarlar.

Burada parasal faiz oram arz edilen tasarruf hacmi ile borg talebinin nemine baghdir.

Orgiitlenmis kredide ise bankalar vardir. Bankalarin varh@ ise parasal faiz
orammin yapisim degistirir. Bankalar, kisiler gibi, bor¢ vermelerini yalmz kendi
Ozkaynaklar1 ile smirlandirmazlar. Orgiitlenmis boyle ekonomilerde, parasal faiz oram
bankalar tarafindan serbestge saptanir. Faydal bulurlarsa diigiik oran saptarlar. Béylece

zz Tezer Ogal, Para Teorisi, Ankara ikt. Ve Tic. ilm. Akademisi Yayin No:121, 1982, 5.243
A.g.e.
31 Jacob Marschak, “Wicksell’s Two Interest Rates”, Social Research, Vol.8, Kasim 1941, 5.469-478
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borg taleplerini gogaltirlar, fakat verilen borca karsilik yeni fon girigleri devam eder.*
Wicksell faiz oram yiikselmesi konusuna pek deginmez. Ancak bankalar verilecek
paylan sinirlandirarak faiz haddi yiikseligini ortaya ¢ikarabilir.

2.2.1.2. Dogal Faiz Oram ( Reel Faiz Orani ya da Normal Faiz Oram)

Bu faiz oram iiretimde reel sermayeden faydalanma oramdir.® Wicksell’e gore
buradaki sermaye yatirilan son sermayedir. Onun ilgilendifi iiretimde kullamlan yeni
bir sermayeden elde edilen faiz oramdir. Bu son sermaye ona gore serbesttir ve
yatirdmamustir o nedenle bu sermayeyi ele almak gerekir. S6z konusu sermaye
birikimi, gelirin bir bolimiiniin tiiketilmesinden kaginilmakla saglanir.  Tiiketim
mallari, toprak ve emek talebinin azalmasi ya da durmasi nedeniyle, iiretim ve gelecek
tilketim icin serbest semaye yaratmak iizere serbest kalir ve parasal tasarruf olarak
girisimcilerin eline kullanilmak iizere verilir.>*

Wicksell kisa dénem faizi ve uzun ddnem faizi ayrim yaparak, uzun ddnem
faizinin reel faiz orammna uygun olacafmm belirtmigtir. Fakat Wicksell bu genel temel
icinde iki ayn tamm vermigtir. Ilk tammda, reel faiz oranmmn para olmayan bir
ekonomide reel sermaye arz ve talebine gore olusacagim sdylemistir. Buna gére, hicbir
para kullanmasi olmadan ve Odiing verme reel sermaye mallarmin borg verilmesi
seklinde yapildiginda sermaye arz ve talebi faiz oranmi belirler. Ote yandan Wicksell
modern toplumlarda mallarm Odiing olarak verilip almmasinn olmayacagm, para ile
almp satillacaklarm, paranin bor¢ konusu oldugunu da belirtmigtir. Bu ve diger
nedenlerle, Wicksell dogal faiz oram konusundaki ilk anlayismi sonradan terkederek
yeni bir anlayisa girmistir. Yeni anlayisinda dogal faiz orami kavramm kullanmaktan

ka¢mmes normal faiz orani kavrammm kullanmugtir,

Son anlayigia gore, normal faiz orant borg alinmg para yardimiyla temin edilen
prodiiktif mal ve hizmetlerden girisimcilerin saglamayr umduklan artik degere uygun

diiger. O halde normal faiz oram, Wicksell tarafindan sermayeden saglanan kar olarak
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taumlanir. Bu kar ya da normal oran, reel sermayenin nisbi bolluguna ve verimliligine

yani modern iktisat politikas1 diliyle reel sermayenin marjinal verimliligine baghdur.

2.2.1.3. Faiz Oranlariin Farkhhklannn Sonucu: Kiimiilatif Siire¢

Dogal faiz oram ile parasal faiz oram arasmdaki farklihiklarin sonuglari
degerlendirmek igin, tamamen parasal bir ekonomiyi gézoniine almak gerekir. Wicksell
basit kredinin oldugu yani banka miidahalesinin olmadig1 ekonomik sistemde farkin gok

az olacag1 veya olmayacag goriisiindedir.

Bununla beraber normal oran sermayenin marjinal verimlilifine gére degisir.
Fakat bu degisme yatirim ve tasarruf esitlii ve aym zamanda mallarn biitiiniinde arz ve
talep esitligini saglama etkisine sahiptir. Eger sermaye kullammm cekici ise kredi talebi
artar ve Once tasarruf arzim asar; faiz oram yiikselir ve daha fazla tasarruf yapmay:
tesvik eder, girisimcilerin kredi talebi faiz oranmin ¢ok az yiiksek oldugu yani parasal

ve dogal faiz oranlar1 farkinm ¢ok az oldugu yeni dengeye kadar devam eder.®’

Kredi sisteminin bankalarca yonetildigi ekonomilerde parasal oran bankalar
tarafindan saptanir, Bu oran normal hadden yiiksek veya diisiik olabilir.

Bankalar, parasal Odiingleri i¢in normal orandan daha diisiik bir faiz oram
saptarlarsa ilk olarak tasarruf istegi kirthir, Bu nedenle mal ve hizmet talebi artar. ITkinci
olarak ise girisimcilerin kar olanagi artar. Bu durumda fakt6r talebi artar. Faktor
sahiplerinin gelirleri artar dolayisiyle de fiyatlar genel diizeyi artar. Wicksell klasik

diisiinceye sadik kalarak tasarruf toplanminin faiz oranina bagh oldugunu kabul etmistir.

Normal ve parasal faiz oranlar1 arasindaki fark, normal faiz oraminmn ani
degismelerinden doBar ve bankalar parasal faiz oram degismesini gecikmeyle kabul
ederler. Normal oran siirekli deisir. Tasarrufla beslenen reel sermaye artigi, yasal
givenligin artisi, hayat diizeyi yiikselisi normal oram diigiiriir. Niifus artigi, teknik

buluglar normal oram yiikseltir. Noqnal oranda bir degisme oldugunda, parasal faiz

3 Ag.e.



16

oram bunu izler. iki oranm farkli olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan fiyat degismelerinden
bagka normal ve parasal faiz oram arasinda bag yoktur. Bu bag esnektir. Reel faiz
oraninda meydana gelen bir artma banka faiz oranlarmda derhal uygun bir yiikselmeye

neden olmaz. O halde parasal faiz oram normal oranm altinda kalr ve fiyatlar

yiikselir,*®

2.2.2. Odiing Verilebilir Fonlar Kuram

Odiing  verilebilir fonlar yaklasgmm finansal analistler tarafindan tercih
edilmektedir. Ciinkii bu, kuramsal unsurlarin daha kolay kullandi1 ve tahmin igin baz
olugturmaya daha uygun bir yaklagimdir. Klasik faiz teorisi yalmzca sermayenin
marjinal prodiiktivitesine ve tasarruf sahiplerinin zaman tercihlerine faiz oranm
bagladig: icin temelde bir para teorisi degildir. Klasik faiz teorisine finansal unsurlari
Knut Wicksell katmustir. Wicksell sermaye piyasasmna gelen 6diing verilebilir fonlar
arziin  kaynafmin yalmzca cari tasarruf degil aym zamanda yeni yatirilan para
oldugunu vurgulamaktadir. Wicksell para talebinin yalnizca yatmrmm amagh talepten
ibaret olmadigm aym zamanda, gomiileme ad1 verilen aylak para talebindeki
degismelerden kaynaklandimm vurgulamaktadir. Gémiileme talebinin faiz esnek oldugu
buna karsiik yeni para yaratimnm, faize nispeten az esnek oldugu farz edilmektedir.
Faiz oranmmna Odiing verilebilir fonlar arz ve talebini egitleyen bir fiyat olarak
bakilmaktadir. Odiing verilebilir fonlar teorisi parasal faiz oranmm kisa dénemde uzun
dénem denge dogal faiz oranindan nasil ayridigim ortaya koymaktadir. O halde &diing
verilebilir fonlar teorisi parasal faiz orammin bir dengesizlik teorisidir. Ayrica &diing
verilebilir fonlar teorisi gelir ve fiyatlar gibi nemli deiskenleri veri kabul ettiginden

bir kismi denge teorisidir.>”

36 Knut Wicksell, The Influence of Rate of Interest on Prices, Economic Journal, XVII, 1907, p.213-220
% {lker Parasiz, Para Ekonomisi, Ezgi, 1991, s. 195-196
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2.3. Keynes’in Faiz Uzerine Goriisleri

Keynes’in faiz teorisi likidite tercihine dayamir. Likidite tercihi insanlarin
ellerinde para tutmak arzusuna verilen isimdir. Parayir elde bulundurmanin paradan
bagka sey bulundurmaya gbre bazi avantajlann vardir. Bu ise parann mutlak
likiditesinden kaynaklamir. Yani para istenildigi zaman diger mal ve hizmetlerin
almmasmda kullamlabilir.  insanlar ellerindeki parayr bagkalarma Gdiing verdikleri
zaman, servetlerinde hi¢c bir degisiklik olmamakla beraber likiditenin azalmas: ile
dzveride bulunmug olurlar. Odiing verilecek paranm bir yiizdesi bigiminde ifade edilen
bu tazminata faiz denmektedir. Faiz, Keynes’e gore paradan aynilmanmn Odilidiir.
Halbuki klasik iktisat¢ilar faizi tiiketimi kismamn kargihdi olarak goriiyorlardi. O halde
faiz orani, insanlarm ellerinde para tutma arzularmn, likidite tercihlerinin Olgiisiidiir.
Yani, diger degiskenler sabitken insanlarin likidite tercihleri kuvvetlenirse faiz oram

yiikselir, zayiflarsa faiz oram diiser.*®

Faiz oram insanlarn ellerinde tutmak istedikleri para miktariyla piyasada
mevcut para stokunu esitleyen fiyattir. Analize difer bir agidan bakacak olursak, paray
elde tutmamin neden oldufu zararn faiz oram ile ifade edebiliriz. Likidite tercihi
sabitken, elde para tutmanmn neden olacagi kayip yani faiz oram yiikselirse, kisiler
ellerinde 6ncekinden daha az miktarda para tutmak isteyeceklerdir. Aksi halde de tam

tersi durum gegerli olacaktr,

Piyasadaki para miktan arttiyinda ya da azaldiginda faiz oranlan degiseceginden
faiz. oramim belirleyen faktorler bir yandan likidite tercihi diger yandan para miktaridur.
Keynes i¢in faiz orammin belirlenmesi, paranin kiymet biriktirme  fonksiyonundan
kaynaklanan parasal bir olaydir. Onun paramin bir kiymet biriktirme araci olarak elde
tutulmas1 gorigii, kendinden Onceki iktisatgilardan ayrildifi bir diger nemli konuyu
olusturur. Ciinkii klasik ve neoklasik iktisatgilara gére paray: elde tutmanm tek nedeni
ginlik islemlerin yapilmasim saglamaktir. Keynes bu gbriisii reddetmis ve para
talebinin fi¢ nedene bagh oldugunu sbylemigtir. Bunlar islem motifi, ihtiyat motifi ve

spekiilasyon motifidir. Iglem ve ihtiyat nedeniyle yapilan para talebi, dogrudan dogruya

3 Sadun Aren, istihdam Para ve iktisadi Politika, Savas, 1998, .25
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ekonominin tiiretim seviyesi tarafindan belirlenir. Is hacmi arttifi zaman harcamalar

dogal olarak artacag igin o da iiretim seviyesine bagh olacaktir,*

Islem ve ihtiyat nedeniyle yapilan para talebi genellikle faize karsi esnek
degildir. Her ne kadar faiz oranlan ¢ok yiiksek oldugu zaman bu iki nedenle yapilan
para talebini azaltip, yiiksek faiz gelirini elde etmek diigiiniiliirse de, genellikle buna
imkan bulunamaz. Buna karsihk spekiilasyon nedeniyle yapilan para talebi faiz
oranlarmdaki degismeye karsi ¢ok duyarhidr. Bu nedenle spekiilasyon nedeniyle para
talebi ile tahvil fiyatlarindaki degismeler ve degisik vadelere uygulanan faiz oranlari
arasindaki iligkiyi gosteren bir para talep egrisi ¢izmek miimkiindiir. *°

Faiz oranlart ile para talebi arasmndaki iligki Sekil 1.2.°deki L egrisi ile
gosterilmigtir.

Sekil 1.2: Keynes’e Gore Faiz Oranlan ile Para Talebi Arasindaki Mliski

A M,

M

{ L=f,Y)

M H '
0 M, M; "Para Talebi

Yukandaki gekilde her gelir diizeyinde faiz oram ne olursa olsun, bir miktar
nakit para elde tutulacag i¢in L egrisi I3 faiz oranmdan yukaridaki kisinda, faize kars:

elastik olmadifim gostermek igin dik ¢izilmistir. Spekiilasyon motifi ile para talebi ise

% John Maynard Keynes, General Theory of Employment, Interest and Money, Macmillan, 1936,
5.166-172 :

* A.g.e,s.197
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faize kargt elastik oldugu gibi, faiz oram belli bir seviyeye diistiigii zaman da sonsuz
elastik olur. Sekilde L egrisinin 1; faiz oranmda yatay eksene paralel bir dogru ile

¢izilmesinin nedeni budur.

Keynes en diigiik faiz oraninda para talebinin sonsuz olmasi haline likidite tuzag:
adi verir. Bu durumda faiz oranmin daha da agagiya diismesi miimkiin olmaz.
Dolaysiyla hemen hemen mutlak olarak, herkes ¢ok az faiz getiren bir borg¢ yerine
paray: elde tutmay tercih edecektir.*’ Sonug olarak toplam para talebinin, iglem ihtiyat
ve spekiilasyon nedeniyle yapilan taleplerinin toplamma esit oldugunu ve bu nedenle,

hem faiz orani ile hem de gelir seviyesi ile iligkili oldugunu s6ylemek miimkiin olur.

Keynes’in “likidite tercihi teorisi” ne gore faiz oram parasal bir olay olup, para
talebi ve para arzi tarafindan belirlenir. Faiz oran ise para arzi ve para talebini egitler.
Oysaki klasik ve neoklasik teoride faiz oramnin tasarruf ve yatirimi birbirine

esitleyecegi diisliniilmiistiir.

2.4. Hicks-Hansen Teorisi

Hicks, 1937 yilinda yaymladigi iinli makalesinde®, Keynes’in Genel
Teori’sindeki goriiglerini klasik iktisadin temel ilkeleri ile bagdastirarak adeta iki
teorinin sentezini yapmugtir. Hicks ¢ahsmasinda Onemli Olgiide Walras Denge
Modelinden etkilenmig, bdylece Keynes’in Genel Teori’sindeki agiklamalarimi bu
¢ergevede yorumlamustir. Hicks kisa d6nem denge gelir ve istihdam diizeyi ve faiz
oramnmn; geometrik olarak paranin arzi para talebine esitlendigi bir seviyede
belirlenecegini kabul etmistir.® Hicks’in bu goriigleri daha sonra Alvin H. Hansen
tarafindan gelistirilmis ve iktisat literatiirine Hicks-Hansen modeli olarak girmistir.
Gelir-Harcama Modeli (Income-Expenditure Model) veya IS-LM Analizi olarak da

41
A.g.e, 5. 207
* John R. Hicks, “Mr. Keynes and The Classics: A suggested Interpretation”, Econometrica, 5 Nisan
1937, s. 147-159.
® Age.



adlandirilan bu neo-klasik sentez daha sonralar1 baglica Don Patinkin, Paul Samuelson
ve James Tobin’in ¢calismalar ile Snemli Slciide gelistirilmigtir.*

Keynesyen Capraz Modelinin (Harcama-Gelir Modelinin) yerini alan IS-LM
yaklagmimm mantif1 Keynes’in neo klasik faiz teorisine bakis agisim yansitir. Keynes,
neo-klasik teorinin faiz haddini belirleyemedigini ¢iinkii faizi belirleyecek olan tasarruf
arzi ile yatrim talebinin faize bagh oldugunu One siirmiigtiir. Bu durumda faiz oram
bilinmeyecek, o bilinemeyince yatirim miktar1 bilinmeyecek, yatirim bilinmedigi siirece
gelir diizeyini bilmek miimkiin olmayacakti. Diger bir deyigle tasarruf arzi ile yatirim

talebi birbirine bagh oldugu i¢in faiz oram belirlenemeyecektir.

Hicks, aym tip bir belirsizligin, Keynes’in kendi faiz teorisi i¢in de s6z konusu
oldugunu 6ne siirmiistiir. Likidite tercihi sediilii ile para arz: sediiliiniin de faiz oranim
belirleyemeyecegini, her bir gelir seviyesi igin farkh bir likidite tercihi sediili s6z
konusu olacagim sOylemigtir. Spekiilasyon motifi ile para talebi, gelir seviyesine bagh
olmasa bile, islem ve ihtiyat motifi ile talep edilecek para miktarim bilebilmek igin gelir
diizeyinin bilinmesi gerekecektir. Bu nedenle Keynes’in teorisinde de faiz oramm
belirlemek miimkiin olmayacaktir.

Hicks, “Yeniden Yorum Onerisi’nde”*

, Keynes’in teorisi ile neoklasik teori
ancak birlikte ele ahndiklan zaman faiz oramm belirlemenin miimkiin olacagm
gostermigtir. Ciinkii bu iki teori bir araya geldidinde, faiz oranm belirleyecek biitiin
unsurlar tamamlanmig oluyordu. Alvin Hansen de benzer bir agiklamayr “A Guide to
Keynes” (Keynes’e Bir Kilavuz) adh kitabinda yapmustir.*® Buna gore faiz haddini
belirleyen dort degisken vardir. Bunlar, (1) tasarruf fonksiyonu, (2) yatrim talebi
fonksiyonu, (3) likidite tercihi fonksiyonu ve (4) para miktaridir. Bu dort degisken, IS
ve LM adim tagiyan iki egrinin elde edilmesinde kullamlir, bu iki egri de faiz oranim
belirler.*’

* Vural Savas, Keynesyen iktisat Yikihrken, Fatih, 1984, s. 47
* John R. Hicks, “Mr. Keynes and The Classics: A suggested Interpretation”, Econometrica, 5 Nisan
1937, 5. 147-159.
:‘: Alvin H. Hansen, A Guide to Keynes, Tosha Printing Co., 1953, s. 38
A.g.e
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IS egrisi ( Yatirim-Tasarruf Egrisi) Sekil 1.3.’te gosterildigi gibi yatwrm egrisi
ile degisik gelir seviyelerinde ve faiz oranlarmda tasarruf miktarim gdsteren egriler
yardimiyla elde edilir. Asagidaki seklin iist panelinde dig iligkileri ihmal edersek toplam
talep tiiketim, yatrim ve kamu harcamalarmdan olusur, ancak yatirimlar otonom
degildir. I, faiz oraninda mal piyasasmnda denge ( AE=Y sart1) E; noktasinda ve Y, gelir
diizeyinde olusur. Faiz oram I,’ye diistiiiinde, yatinm harcamalar artar ve toplam talep
yukari kayar, gelir diizeyi yiikselir. Bu sekilde olusan tiim denge noktalar: Sekil 1.3.’{in
alt grafigine aktarildigida bu noktalarin geometrik yeri IS egrisini olusturacaktir,*®

** Kemal Yildirim, Talep Yénli Makroekonomik Politikalarm Etkinligi 1980-1990 Tiirkiye Ornegi,
T.C. Anadolu Universitesi Yaymlar1 No:659, 1992, s.8
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Sekil 1.3: IS Egrisinin Elde Ediligi

PlanlamamA E; k ARy = AFeY=bh
Harcamalar - )
/ AE1=A+CY-b11
A- biy E,
A- bi;
45°
0 Y: YZ Y
Gelir, hasila
i
Faiz
Oram
iy Ex
. E,
12
IS
0 Y, Y

Gelir, hasila

Faiz oranlan degistikge denge gelir ve hasila diizeyi de degisir. Mal piyasasinda
faiz oram ile gelir diizeyi arasmdaki iligkiler IS egrisiyle ortaya konur. Bu egri iizerinde
her noktada I = S olup, degisik faiz ve gelir bilesimlerinde tasarruf ve yatirimm ne kadar
olacagm gosterir. Bu mal piyasasinda denge kosullariin saglandifim agiklar. Buna

gore faiz orany; gelir seviyesi, tasarruf ve yatirm tarafindan belirlenmektedir.*

* Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Makroekonomi, Egitim, Saghk ve Bilimsel Arastirma Calismalar
Vakfi, Yaym No: 145, 2001, s. 175
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LM egrisi (para arz-talep egrisi) ise her degisik gelir diizeyindeki para talep
egrisi ile, para arzim g6steren bir egri tarafindan belirlenir. Bkz. Sekil 1.4.

Sekil 1.4: LM Egrisi
Faiz Oram Faiz Oram
i i
LM
I, \ B, I B,
i E I 1 E,
I ! /
Ly(Y3)
Ly(¥)
0 M*/P mp 0 Y, Y, Y
Reel Balanslar Gelir, hasila

Sekil 1.4°tin sol panelinde gelir diizeyi arttik¢a, aynt faiz oramnda para talebi
daha fazla olacag: icin para talep egrisi Li(Y1) den Lx(Y2) e dogru kayacaktir. Bu
egrilerin para arzii gOsteren egriyle kesistikleri noktalarda para arzi para talebine egit
olmaktadir. Bu noktalarin geometrik yeri ise sa§ paneldeki para arz-talep egrisini (LM)
verit. LM egrisi iizerinde her noktada para talebi para arzma esittir, yani para

piyasasinda denge kosulu saglanmis olur. Bu durumda faiz orami, gelir seviyesi, para
arz1 ve para talebi tarafindan belirlenmektedir.>

Sekil 1.5’te bu iki egri aym diyagramda birlestirilmistir. Iki efrinin kesisme

noktast hem denge milli gelir seviyesini hem de denge faiz oranim gsterir. Boylece faiz

 A.ge.,s. 188
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oramint belirleyen dort degisken, tasarruf, yatirim, para talebi ve para arzi bir araya
getirilmis olmaktadur.”’

Sekil 1.5: Denge Faiz Oram ve Denge Milli Gelir Seviyesi

M

kL

IS

2.5. Tobin’in Faiz Uzerine Gériisleri

Tobin52 ve Gurley ve Shaw™, aym swralarda birbirlerinden bagmmsiz olarak,
Keynesyen likidite tercih modelinin geligtirilmis bir bigimini sunmuglardir. Tobin’in
portfdy kuramina gore bireyler, parasal, finansal ve reel yatrim araclarindan olugan
portfdylerini, bu degerlerin goreli fiyat ve getirileri 1si3nda yeniden diizenlerler.
Portfdy dengesi, alternatif yatirnm araglarmin getiri oranlan esitlendiginde yeniden
kurylmaktadir. Burada para talebi denkleminin bagimh degiskeni “para talebinin toplam
degerlere oran” geklinde tammlanmakta, ve agiklayict degiskenler arasinda gesitli

yatmm  araglarmin  getiri oranlari bulunmaktadwr. Boylece faiz oranlarmm

°! William H. Branson, Makro Iktisat Teorisi ve Politikast, Cev:Ibrahim Kanyilmaz, Alfa, 1995, s. 80
52 James Tobin, “Money, Capital and Other Stores of Value”, AER, Vol.51, Mayis 1961, s. 26-37
% John G. Gurley, Edward S. Shaw, Money in the Theory of Finance, Brookings Institution, 1960
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belirlenmesinde sadece para arzi ve talebi degil, diger yatirmm araclarinn arzi da rol

oynayabilmektedir.>*

Bu yeni yaklagimda, tahvil getirilerinde belirsizlik olmas: halinde, kisilerin aym
anda hem tahvil hem para tutmalarinin daha dogru bir secenek olacagi savunulmaktadir.

Tobin’e gore klasik teoride faiz oranlari ve ekonomideki sermaye yogunlugu
tiretkenlik ve tutumluluk tarafindan belirlenir. Bu ise teknoloji ve tasarruf egilimlerinin
karsihkli etkilesimi anlamma gelmektedir. Bu durum sermayenin birikim oramnmn
emegin biiylime orammndan farkh oldugu, sermaye yogunlufunun sabit oldugu kisa
vadede dogrudur. Ona gére Keynes, kisa vadede portfoy kararlarmin ve parasal
faktorlerin  neden degistigini agiklar hatta bazt durumlarda faiz oranlarmm
belirleyicilerini ve kapital birikim siirecini agiklar. Tobin ise buna benzer bir durumun
uzun vade de gegerli olabilecegini savunur. Tobin’e gére denge faiz orami ve sermaye
yogunlugu oram genel olarak para arz, portfSy se¢imi davramslari, teknoloji ve

kisilerin tutumluluk dereceleri tarafindan belirlenir.*’

3. IRVING FISHER VE BOHM BAWERK’IN FAiz UZERINE
GORUSLERI

Yukarida bahsettigimiz kurumsal goriigler altinda incelemedigimiz ancak faiz
teorisinin geligiminde 6nemli katkilan olan iki iktisat¢1 daha vardir. Bunlardan birincisi
Avusturya Okulunun kurucularindan, parasal olmayan faiz teorisini gelistiren Eugen
von Bohm Bawerk, dieri ise neo klasik jtisatgilardan ve faizin sermayenin geliri

olmadigmnt savunan Amerikal iktisat¢t ve matematikgi Irving Fisher’dir.

;“* Nur Keyder, Para Teori Politika Uygulama, Beta, 2000, s.347
5 James Tobin, “Money and Economic Growth”, Econemetrica, Vol.3, Ekim 1965, s. 671-684
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3.1. Eugen von Bohm Bawerk

Bohm Bawerk’in faiz teorisi “Acyo Teorisi” (zaman tercihi teorisi) olarak bilinir
ve 20. ylizylm hemen bagmda bir gelir dagihim teorisi olarak One siiriilmiis, ilk parasal
olmayan faiz teorisidir. Bu dénemde 6ne siiriilen faiz teorisi, diger iiretim faktSrlerinin
fiyatlarma oranla, kapitalin reel gelir oramm agiklamay: amaglamugtir. Bawerk, sermaye
ve faiz teorisini subjektif deger teorisinden bagimsiz olarak ele almistir. BShm
Bawerk’e gore iiretim zaman iginde gergeklestigi icin ve Ekonomik Insan sistematik
olarak daha Onceki tercihleri ile sonrakilerini birlikte degerlendirdiginden sermaye
yogun iiretim faaliyetleri basarisiz olmayacaktir. Bohm-Bawerk'e gére, gelirin marjinal
faydasmn zamanla azalmasi nedeniyle insanlarin gelecekte daha fazla gelir elde etmeyi
imit etmeleri; psikolojik nedenlerle bir malin marjinal faydasmin zamanla azalmasi ve
iretimin uzun stireli bir ugras olmasi faiz oranlarmin pozitif olmasma neden
olmaktadar.>®

Bohm-Bawerk bugiin mevcut mallara atfettigi yiiksek deger igin {ic neden
gostermigtir. ilk iki sebep psikolojik kaynakli olup iigiinciisii tiiketici diingleriyle
ilgilidir. Ciinkii insanlarm c¢ogu gelecekteki istekleri daha iyi karsilayabileceklerini
diigiiniir, ve ayrica insanlarm hemen hepsi gelecek istekleri daha az 6nemli sayar. Bu iki
unsur birbirini gii¢lendirir ve bugiin mevcut olan mallarin deéefini artinr, Ugtincii sebep
ise teknik bir sebep olup iiretici 6diingleri ile ilgilidir. Bugiin mevcut olan mallar, insan
ihtiyaglarinin tatmini yoniinden teknik olarak daha iistin mallardr ve gelecekteki
mallara oranla daha yiksek fayda saglar. Eger faizin varhi icin One siiriilen
sebeplerden sadece {igiinciisii gecerli olsaydi, dolambach iiterim metodunun daha
yiksek olan verimlilifi, sonsuz uzunlukta bir {iretim dénemi ile sonuglanacakt1.
Bununla birlikte, gelecek mallarin degerinin bugiine gore iskonto edilmesine neden olan
birinci ve ikinci sebepler, iiretim doneminin sonsuz gekilde uzun olamayacafm
gosterir. Bu nedenle ilk iki sebeple iigiincii sebep birlikte tiretim siirecinin optimal

uzunluunu belirler. Dolayisiyla bugiinkii mallarm gelecek mallarla degisimindeki

36 http://www.canaktan.org/politika/liberal _demokrasi/dusunurler/bawerk.htm/ 20.07.2004
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acyo, bir taraftan gelecekteki degerlerin psikolojik nedenlerle bugiine gére iskonto
edilmesinden diger taraftan da dolambagh {iretim y6nteminin daha biiyiik tiretim degeri
yaratmasindan kaynaklanrr. Gelecek mallara oranla bugiinkii mallarin tercih edilmesi
marjinal birimler yoniinden faiz oram ile ifade edilir. Faiz oram, bir fiat kavramm olup
bugiinkii mallar ile gelecekteki mallar arasmdaki deger farkim yansitir. *’

Bohm Bawerk faizin en basit sekilde ortaya c¢ikigim tiiketici Sdiingleri ile
aciklar. Borg alan borg verene kendisine bugiinkii mallar1 elde etme imkam verdigi i¢in
faiz 6demelidir. Ona gore gelecek mallara oranla bugiinkii mallarm tercih edilmesi,
marjinal birimler yoniinden faiz oram ile ifade edilir. Faiz oram bir fiyat kavramm olup
bugiinkii mallar ile gelecekteki mallar arasmdaki deger farkmm yaratir. O’na gére faizin

agirhk merkezi zaman sorunudur. >®

3.2. Irving Fisher

Fisher’e gore faiz kapitalin geliri olmayip her tiir gelirin zaman icindeki
akimmdan kaynaklanan bir gelirdir. Biitiin iiretim faktorleri, zaman iginde gelir yaratir,
Eger bu gelir akimlar1 mevcut faiz oram ile iskonto edilirse bu akmmlann kapitalize
degeri bulunur. Bir iiretim faktSriiniin sahibi o iiretim faktSriiniin kapitalize degeri ile
gelir akmmum kargilastirmak suretiyle o faktorden elde edecegi faiz gelirini hesaplar.
Fisher, kira ve faizi aym geliri 6lgmenin farkh iki yolu olarak goriir. Fisher’in verdigi
bir bagka &rnek de sudur: Mesleki egitime yapilan bir yatirim ig¢inin gelecek gelirini
artiracaktir. Bu durumda emek ad1 verilen iiretim faktdrii kapital olarak diistiniilebilir.
Ve gelecekte elde edilecek gelir akimm bugiin yapilan egitim harcamasma esitleyen
iskonto orani, faiz oramm gdsterir. Bu agidan bakinca Fisher'e gore faiz gelirin bir
kismi degil tiimidiir.Fisher’e gore faiz toplumun simdiki bir dolar, gelecekteki gelirin
bir dolarmna tercihini yansitan bir indekstir. Fisher faiz oranmi belirleyen faktdrleri
subjektif unsurlar-kisilerin zaman tercihi-, ve yatrimmn firsat maliyeti olarak ikiye
aywrnustir. Birinci grup unsurlar, bireylerin bugiinkii mallari veya geliri, gelecegin

*7 Eugen von Bohm Bawerk, The Positive Theory of Capital, Cev: William A. Smart, Macmillan, 1891,
s. 273

%% Eugen von Bohm Bawerk, Capital and Interest: A Critical History of Economic Theory,
Macmillan, 1890, s.153 .



mallarma veya gelirine tercih etmelerine neden olan unsurlardir. Fisher bunlara
sabwrsizlik ilkesi ya da istek ilkesi adm vermistir. Ikinci grup unsurlar ise mevcut
yatirim olanaklar: ile nihai mallar1 iiretmekte kullamlan faktdrlerin prodiiktivitelerini

kapsar.”

Fisher’e gore bireyler Odiing almak, &diing vermek, yatirim yapmak veya
yatirmmlarim tekrar likit varliga donigtirmek gibi davramglarla gelir akimlarim
degistirmek olanagma sahiptirler. Bu olanaklardan hangilerini ne zaman kullanacaklari
ise, farkh yatirimlarm getiri oranlan ile piyasa faiz oranina baghdir. Faiz oranim sadece
yatrmmun getiri oranina baglayan Béhm-Bawrk’in aksine Fisher faiz orammnin hem
yatrmmun getiri oram hem de bireyin zaman tercihi tarafindan belirlenecegini

sGylemigtir, %

Fisher ilk 6nce bir bireyin, 6nceden belirlenen bir faiz oram karsisindaki
davramglarim inceler daha sonra piyasa dengesinin nasil olugtugunu aragtirir. Bir birey
icin 6nemli olan zaman tercih oramm, Onceden olugmus faiz oram ile uyumlu hale
getirmek icin gelir akimmin zamanlamasim degistirebilmektir. Eger ferdin tercih oram,
piyasa oranmnm iistiinde ise, birey gelecekteki fazla gelirinin bir kismm, su anki yetersiz
gelirine bir eklemede bulunmak igin 8diing alacaktir. Ote yandan birey tamamen kigisel
karakteri ya da geliri veya her ikisi nedeniyle piyasa oramnm altinda bir tercih oranmna

sahipse kisi bugiinkii fazla gelirinin bir kismum &diing verecektir.

Alternatif yatinm imkanlarmuin nisbi cazibesi meveut faiz orammna baghdur.
Fisher iki yatrm tercihinin bugiinkii degerini masraflar1 agan getiri oranna esitleyen
faiz oranina farazi faiz oram adi verir. Fertler yatirim imkanlar arasmda masraflars agan
umulan marjinal getiri oranmi, faiz oranmna esitlemek suretiyle gelir akimnm bugiinkii
degerini maksimize edecek olam secer. Fisher, bireylerin bu sekilde davranmalari
halinde denge faiz oraninin belirlenecegini savunur. Ciinkii tam rekabet kogullar altinda
¢alisan bir piyasada gelir akimlari, diing verme borg alma ve yatirim yapma suretiyle
serbestge degistirebilir,!

Z Irving Fisher, The Theory of Interest, Macmillan, 1930, s. 276
A.g.e,
T Ag.e.
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Fisher’in miktar teorisi para talebinin tamamyla gelirin bir fonksiyonu
oldugunuve faiz oranlarmn para talebi iizerinde hi¢ bir etkisinin olmayacagim iddia
etmektedir. Fisher’in bSyle bir sonuca varmasmun nedeni, insanlarin parayr yalmzca
islemlerini siirdiirmek i¢in tuttuklar1 ve ellerinde tutmak istedikleri para miktar

agisindan bir hareket serbestisine sahip olmadiklarina inanmasidir.®*

%2 Kemal Yildirim, Dogan Karaman, Makreekonomi, Egitim, Saglik ve Bilimsel Arastirma Caligmalar
Vakfi, Yayin No: 145, 2001, s. 565
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1. FAiZ ORANLARININ VADE YAPISI

Birinci bdliimde faiz oranma ve faizin ortaya ¢ikigma iligkin ortaya atilan
teoriler incelenirken dikkatimizi ¢eken en Snemli unsur tlim bu teorilerin tek bir faiz
orani oldufunu varsaymas: idi. Ancak faiz oranlari ve bono fiyatlar1 arasmdaki iligki
diisiiniiliiglinde, tek bir faiz oram olmadif: vade ve risk dikkate alindifimda piyasada
cesitli faiz oranlarmin bulundugu goriilmektedir. Risk unsuru bir tarafa birakiddiginda
vadenin degistirilmesi faiz oranlarm da degistirecektir. Bu biliimde faiz oranlarinin
vade yapisimn literatiirdeki gelisimi ve bunlarm yorumu bugiiniin bakis agisiyla

incelenecek ve yorumlanacaktur.

Hem klasik hem de marjinalist ekonomistlere gére normal kar oram ile paranin
faiz oram arasinda ikincisinden ilkine dogru giden uzun donemli nedensel bir iligki
vardir. Faiz oranlari temel olarak reel iicret orani, iiretim teknikleri, iiretkenlik,
tutumluluk vb. gibi normal kar oramm aciklayan reel giigler tarafindan belirlenir.®
Ancak faiz oranlarmm olugmasmda reel degiskenler ne kadar etkili olursa olsun
goriniiste piyasa faiz oranlarmm asil belirleyicileri para otoriteleridir. Biz burada faiz
oranlar iizerinde etki eden diger degiskenleri sabit kabul edip, faiz oranlarmm zaman

yapismi agiklamak tizere faiz oranlarmin vade teorileri iizerinde odaklanacagz.

1.1. Vade Yapisinin Tanim

Finansal literatiirde belirli bir 6deme giiniine sahip bir borg aracinn vadesi, o

borcun 6deme giiniine kadar gecen zamam ifade eder.

Her hangi bir zaman diliminde faiz oranlarmm vade yapisi ise faiz oranmm vade

fonksiyonunu gosterir,**

Bir borg aracma uygulanacak faiz oram bir ok faktére baghdir. Bunlar arasmda

risk, likidite, vergilendirme durumu vb. unsurlar sayilabilir. Faiz oranlarim etkileyen bir

% Massimo Pivetti, An Essay on Money and Distribution, Macmillan, Birinci Baski, 1991, s. 8.

* David F. Babbel, "Interest Rate Dynamics and the Term Structure: A Note." Journal of Banking and
Finance 12, Eyliil 1988, s. 401-417.
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diger unsur ise borcun vadesidir. Aym risk, likidite ve vergilendirme 6zelliklerine sahip
borg araglarimin vadeleri farkh ise bunlara uygulanacak faiz oram da farkh olur. Buna
faiz oranlarmm vade yapis: denir. Vade yapist genelde yukar: dogru egimlidir yani uzun
donemde faiz oranlart kisa déneme gore daha yiiksektir ve faiz oram vade uzadikca
artar. Ancak bazi durumlarda faiz oranlari vade gdstergesi agagiya dogru egimli ya da
orta vadede faiz oranlarmun en yliksek oldufunu ifade eden c¢an egrisi bigiminde
olabilir,**

Faiz oranlarinm vade yapisi incelenirken, vade yapisinin gekline hangi piyasa
gliclerinin karar verdigine bakilir. En yaln haliyle, vade yapismin incelenmesinde geri
ddememe riskinin sifir oldugunun diisiiniildiigii ya da bu riskin goz ardi edilebildigi
devlet tahvili veya hazine bonosu ele ahnir.

Vade yapisinin incelenmesi zamanin belirli araliklara bSliinerek piyasa fiyatiyla
degerlendiritmesi olarak da gériilebilir.®®

1.2. Hasilat Egrisi

Hazine menkul degerlerinin getirisiyle vadesi arasindaki iligkinin grafik olarak

gésterilmesine hasilat egrisi ad1 verilir.’

Bir finansal varbgm vade digindaki tiim Ozelliklerinin aym oldugu
varsayiminda o finansal varligm faiz oramt ya da getiri oramindaki farklihklara faiz
oranlarmm vade yapis1 denir.®® S6z konusu varsayim ise yani bir finansal varligin vade
digindaki tiim Ozelliklerinin homojen olmasi durumu ise ancak devlet tarafindan
piyasaya siiriilen tahvillerde gegerli olabilmektedir. Bu sekilde devlet tahvillerinin
getirilerindeki artan vade siiresine gére olusan degisim oranlan incelenebilmektedir.

Olusan bu farkhhk ise grafiksel olarak dikey eksende nominal getirinin ( r ) , yatay

% Pierluigi Ciocca, Giangjacomo Nardozzi, The High Price of Money, Clarendon Press, Birinci Baski,
1996, 5.97

% Michael J. Brennan, Eduardo Schwartz, “A Continuous Time Approach to the Pricing of Bonds."
Journal of Banking and Finance 3, Temmuz 1979, s. 133-155.

¢ {lker Parasiz, Para, Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi, 2000, 5. 64

% Jagdish Handa, Monetary Economics, Routledge, 2000, s. 597
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eksende ise vade siiresine kadar gegen zaman diliminin konulmasiyla olugturulan ve

hasilat egrisi adi verilen egriyle gdsterilir.% Sekil 2.1°de hasilat egrisi gsterilmektedir.

Sekil 2.1: Hasilat Egrisinin Farkh Sekilleri

Getiri (r)

Vadeye kadar olan zaman

Hasilat egrisi normalde soldan saa dogru giden yukan egimli bir egridir.
Bu durum bize getiri orammin vade ile birlikte yiikseldigini gosterir. Sekil 2.1°deki A
egrisi bu sekildedir. Bununla birlikte hasilat egrisi her hangi bir sekil de alabilir. Parasal
daralma zamanlarmda gekildeki B egrisinde gosterildigi gibi kisa dénem faiz oranlar
yikselir ve uzun dénem faiz oranlarnm iizerinde seyreder. BSyle bir durum ayrica
ekonomide yiiksek enflasyon bulundufu ancak bunun kisa vadeli bir fenomen
olacagiin beklendigi, nominal getirilerin enflasyon priminin kisa vadeli yatirim
araglarmda uzun vadeli yatinm araglarina gbre daha yiiksek oldugu durumlarda da
gozlenebilir. Bazi durumlarda ise gekilde C egrisiyle gdsterildigi gibi hasilat egrisi
kavisli bir gekil alabilir. Béyle bir durumda ise orta vadeli yatirim araglarmmn getirileri

en yiksektir ciinkii orta vadede enflasyonun en yilksek seviyesine ulasacag
beklenmektedir. ™

% Robert J. Shiller, J. Houston McCulloch, “Term Structure of Interest Rates”, NBER Working Papers
#2341, Agustos 1987

’ Bennett T. McCallum, Monatary Economics: Theory and Policy, Macmillan, 1989, s. 225
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Uygulamada hasilat e@risinin seklinin iki ana belirleyicisi beklenen enflasyon
oranmn zaman yapist ve iktisadi konjonktiiriin o giinkii durumudur. Ilkinde, nominal

getiriler ve beklenen enflasyon oram arasindaki Fisher iligkisi agagidaki gibidir:
=1+t

Burada r nominal getiriyi, ' reel getiriyi ve =a° beklenen enflasyon oranim
gostermektedir. Beklenen enflasyon oram ne kadar yiiksek olursa, hasilat egrisinin
seklinin belirlenmesinde beklenen enflasyon oranmin zaman yapisiin rolii o kadar
biiyiik olacaktir.

Hasilat egrisi iktisadi konjonktiir boyunca farkli gekiller alabilir, Genellikle
uzun vadeli yatirim araglarmm getirisi, bunlarin daha az likit olmas1 ve daba ¢ok fiyat
belirsizlikleri gostermesi nedeniyle, kisa vadeli yatinm araglarmin getirilerinden
yiikksektir. Bununla birlikte kisa dénem getiri oranlari ekonomik genigleme
zamanlarinda uzun dénem getiri oranlarindan ¢ok daha hizli ve daha fazla yiikselirken,
ekonomik durguniuk zamanlarinda da daha hizh ve daha yiitksek oranda bir diisiis

gdsterirler.”

Kisa dénem faiz oranlarindaki yiiksek dalgalanmalar, orta vadeli oranlarmmn
nispeten yumusak dalgalanmalar1 ve uzun vade oranlarmdaki dar anlamdaki
kipirdanmalar iktisadi konjonktiir siiresi boyunca hasilat egrisinin seklinin degismesine

neden olur.

Kisa dénem faiz oranlarmdaki keskin bir yiikselme, giicli bir kisa vadeli
kredi talebi, para politikalarmin kredi arzi {izerindeki kisitlayici etkisi ve yatirimel
beklentilerinin degigmesi gibi bir ¢ok faktdriin bilesik etkisi dolayisiyla iktisadi
genislemenin zirve zamanlarmda ortaya ¢ikar. Bu faktdrlerin yogunluguna bagh olarak
da hasilat efrisi hayli yatik, hafif agagiya egimli, yada keskin bir sekilde negatif egimli
olabilir. Takip eden ekonomik yavaglama zamanlarinda kisa dénem faiz oranlart uzun
dénem faiz oranlarma oranla daha ¢ok diismeye basladifinda hasilat egrisi pozitif

"' Pierre Siklos, Money Banking and Financial Instutions: Canada in the Global Environment,
McGraw-Hill, 2003, 5.135
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seklini geri kazanmaya baglar. Konjonktiirel gecis zamanlarinda ise en dik halini alr.
Ekonomi diizeldikce ve ekonomik aktivite yeniden artmaya bagladik¢a kisa donem
oranlari uzun dénem oranlarmdan tekrar daha hizh artmaya baslar ve hasilat egrisi daha
thmh bir sekil ahr. Hasilat efrisi reel faiz oranlan yerine nominal faiz oranlarmm
gosterdiginden ve nominal faiz oranlan beklenen enflasyon oranimu ig¢erdiSinden hasilat
egrisinin geklinin belirlenmesinde ve hasiat egrisindeki kaymalarda esas olarak

beklenen enflasyon oranmin zaman yapis1 etkindir.”

2. FAIZ ORANLARININ VADE YAPISI TEORILERI

Hasiat egrisi ekonomistler, finansal analistler ve finansal kurum ydneticileri
tarafindan kullanilan analitik bir aragtir. Vade yapisi gelecekteki iktisadi aktiviteler
hakkindaki piyasa beklentilerini yonlendirmek igin bilgi saglar. Faiz oranlar ve iktisadi
konjonktiir dongiisel bir iligki i¢inde oldugundan, vade yapismi incelemek bize iktisadi
konjonktiiriin gelecegi hakkinda tahminde bulunma imkam saglar. Bu nedenle hasilat
egrisinin sekli iktisadi ajanlar acisindan Onem tasimaktadir. Faiz oranlarmin vade
yapisi-hasilat egrisinin egimi- temel olarak iktisadi literatirde dort farkli teoriyle
aciklanir. Bunlar;

1k olarak Irving Fisher tarafindan formiile edilen bekleyisler teorisi
Boliimlenmig piyasalar teorisi

Tercih edilen habitat teorisi

B b=

Likidite primi teorisi

2.1. Bekleyisler Teorisi

Irving Fisher “Faiz Teorisi” (1930) adh kitabinda getiri oranlari ve menkul
kiymet faiz oranlarmn ele alirken sadece vadede farliik gdsteren finansal araglan ele
almgtir. Onun yaklagimndaki varsayimlar ise :

" Eugene F. Brigham, Joel F. Houston, Fundamentals of Financial Management, Harcouri College
Publishing, 2001, s. 204
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@) Tiim Odiing veren ve Odiing alanlar kusursuz bir dngoriiye sahip olup
gelecekteki faiz oranlarmin ve finansal varlik fiyatlarmin ne olacagindan
emindirler, bu yiizden risk yoktur. Buna alternatif bir varsaymm ise getirilerin
belirsizligi durumunda &diing verenler ve alanlar riske karsi nétrdiir ve
gelecekteki kisa vadeli faiz oranlari hakkinda rasyonel beklentilere
sahiptirler.

(ii)  Paray: finansal varhga ¢evirmede ve finansal varhdi nakite gevirmede islem
maliyeti yoktur.

(iii)  Finansal piyasalar etkindir.

Bir piyasa giincel olarak temizlendiginde ve fiyatlar elde edilebilen tiim
bilgiyi yansittiginda etkindir. B6yle bir piyasada ortaya ¢ikan daha yiiksek kar firsatlan
aninda elimine edilir. Kargilagtirma yaptigimizda kusursuz piyasa tam rekabetin ve etkin
piyasalarm oldugunu varsayar. Yukarida bahsettifimiz varsayimlar etkin piyasay1

tanumlar ancak bu piyasanin aym zamanda kusursuz bir piyasa olmasi gerekmez.”

Yatirimeilar portfoylerinin beklenen getirisini maksimize etmeye g¢alisirlar bu
yiizden yukaridaki (i) varsaymm altinda, tiim yatiimcilarn beklenen faydalarim

maksimize etmeye ¢ahstiklar1 séylenebilir.

(i) ve (ii) varsaymmlar altinda eger her iki durumda da toplam getiri aym ise n
donemlik kredi vermek isteyen bir kisi n donemlik bir kredi ile arka arkaya n tane bir
dénemlik krediler arasinda kayitsiz kalacaktir.

(i) varsaymm altnda ise, tiim yatimmcilarm bu bazda hareket ettigi
diigtiniildiigiinde piyasa getiri oranlarmm bu farksizhify temin edecek diizeyde olacagi

sOylenebilir,

Bekleyigler teorisini agiklarken ilk etapta kusursuz ileri goriis ve sifir iglem

maliyeti varsaymmlan igiginda analizimizi y6nlendirelim. Bu durumda, tam rekabet

7 J. Fred Weston, Scott Besley, Eugene F. Brigham, Essentials of Managerial Finance, Dryden Press,
1996, s. 32
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kosullar1 esit araliklar siiresince yapilan tiim yatirimlarm getirilerini, yatirimlarin hangi
tiir yatrmlar olduguna -Ornegin, bir kag kez tekrarlanan veya tek bir uzun dénemde
yapilan veya kisa kisa d6nemlerin ardindan uzun d6nemli bir yatirimla devam edilen
vb.- bakmaksizin esitleyecektir. Eger aym zaman zarfi iginde miimkiin olan biitiin
yatrim bilesenlerinde egit getiri oramt garti saglanmazsa, getirilerin esitlenmesi
sonucunu doguran karh arbitraj operasyonlar: gerceklestirilir. O halde belirli bir miktar
paranin n yilligma R, oranindan uzun vadeli olarak yatirima y§nlendirilmesi sonucunda
ulasacagi miktar ile aym miktar paranin art arda ry, 13 ... r, gibi kisa vade oranlan ile kisa
vadeli olarak yatirldiginda ulasacag: miktar aym olmaldir.” Ya da:

(1+R)"'=(1+r)(1+1)...(1+1)
Buradan uzun dénem oranlarina iligkin formiilii de elde edebiliriz:

Ry=2V(1+1) (1+ 1) -1
Ry=3(1+1)(1+1) (1+13)— 1

Ra="V(1+1)(1+1p) ... (1+15) -1

Farkh vadelere sahip bonolarm aym doénem igin hesaplanan getirilerinin
esitlenmesi bono fiyatlarmdaki farklilik ile olur. Ornegin eger, kisa dénem faiz oranlan
1= %5, 12 = %6, r3= %8 ise, {i¢ yil sonra nominal degeri olan 100 TL iizerinden paraya
cevrilebilen %5 getiri oranh bir bononun fiyats, 96.6 TL olacaktrr. O halde 3.4 TL’lik
bir sermaye kazanci art1 yiizde beslik yillik faiz ddemelerinin sermaye getirisi art arda

ti¢ farkh kisa vade oranmin getirisine esit olacaktir.

Yukaridaki formiil yardimiyla, mevcut uzun donem faiz oranlarmdan
gelecekteki her bir donem igin beklenen kisa vade orammi hesaplayabiliriz. Ornegin

li¢tincii ddnem i¢in kisa vade oranim formiilden ¢ikarilabilir,

7* Mark Fisher, Christian Gilles, “Around and Around: The Expectations Hypothesis.” The Journal of
Finance 53, Subat 1998, 365-383.
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' ( 1+ R3)3

1 +r3=

(1+ Ry )?

‘Bekleyisler teorisine gbre eger bir yatrimeir iki yilbk bono satarak bugiin

bor¢lanirsa, ve aym zamanda li¢ yillik bir bono satin alirsa, iigiincii donem igin

bekledigi getiri oranim alacagindan emin olur.

Uzun dénem faiz oranlarinm beklenen kisa dénem faiz oranlarinin ortalamasi

oldugu goriiginden yola g¢ikarak faiz oranlarmuin vade yapist hakkinda asagidaki

sonuglara ulasabiliriz:”

1.

Eger kisa vade oranlart hakkinda hi¢ bir degigim beklenmiyorsa, tiim
uzun dénem oranlari kisa dénem oramina esit olacaktir.

Eger su anki kisa vade orani, kisa vade oranlarmin ortalamasindan
diisiikse ve bunu takip eden kisa vade oranlari uzun dénemlik bononun
vadesine kadar artiyorsa, sz konusu uzun dénem oram su anki kisa
dbénem oranindan yiiksek olacaktir. Eger her son ddnem igin beklenen
kisa vade faiz oram takip eden periyotlarin kisa vade faiz oranlarinin
ortalamasmnin {izerinde ise ( Ornefin: eger ra, r; den; r3 ise r; ve 2 nin
ortalamasindan ..... ; T de ry den r,; e kadar olan oranlarn
ortalamasindan yiiksek ise) vade arttik¢a artan faiz oranlan elde ederiz.
Eger kisa donem faiz oranlarmn oniimiizdeki belli bir siire boyunca
degismeyecegi Ongoriililyorsa bono getiri oranlarmi  vadenin bir
fonksiyonu olarak gosteren egri diizlesecektir.

Eger su anki ve gelecekte beklenen kisa dénem faiz oranlarmmn
ortalamasi su anki kisa donem faiz orammnm altinda seyrediyorsa, uzun
donem faiz oram su anki faiz oramndan daha diigiik bir seviyede
olacaktir. Yine, effier her son donem igin beklenen kisa vade oram takip

eden kisa vade oranlarinmn altinda ise uzun dénem faiz oranlan vade

”* Friedrich A. Lutz, The Theory of Interest, Reidel Publishing, 1967, 5. 212
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arttikca diisecektir. Burada da faiz oranlarmi vadenin fonksiyonu olarak
goren egri gelecekte belli bir siire sonra kisa donem faiz oranlarnm
dilsiisiiniin duracag yoniindeki beklentiler sonucunda diiz bir sekil alma
egiliminde olacaktir.

4. flke olarak, yeterince farkhilagtiriimig beklentiler ile faiz oranlarmm her
hangi bir yapiya sahip olmasi miimkiindiir. Baglangicta oranlar vadeye
gore yiikselirken belli bir vade siiresinden sonra diigmeye baglayabilir

veya bunun tam tersi gergeklegebilir.

Zaman icinde faiz oranlarnm hareketlerine bagh olarak faiz oranlarmin vade

yapis1 teorilerinden bekleyisler teorisinden iki degisik ¢ikarim yapilabilir.”®

1. Uzun donem faiz oranlart kisa donem faiz oranlarindan daha az
dalgalanma gosterir. Ornegi basitlestirmek i¢in uzun dénem faiz oranlarm kisa dénem
faiz. oranlarmin aritmetik ortalamasi olarak ele alahm. O halde, efer n birim periyot
sonra ddenebilecek olan bir uzun vadeli bonoya ait faiz oram aym miktarda periyot igin

kisa vadeli oranlara boliindiigiinde asagidaki formiil gecerli olacaktir:

1t +..1 1y 13t ... gy
rl_. 1'2= -
n n

yada
n(r—1)=rn—rm

burada r,y+1 oram n+1 dénemi igin beklenen kisa dénem faiz oranim géstermektedir.

( Bunu analizimize eklemek zorundayiz ¢iinkii kisa dénem faiz oramndaki
hareketlenmeyi, birinci periyottan sonra vadesine yine n birim periyot kalmg bir
bononun faiz oramm kargilastrmak istiyoruz.) Formiile gbre efer kisa ve uzun dénem
oranlar1 birinci periyottan ikinci periyoda kadar aym oranda degisirse, kisa vade oram
olan r, ( bu oran birinci periyottan sonra gegmige ait olur) ile yeni eklenen beklenen kisa

vade orami olan 1, arasindaki fark en az r; ile r; arasindaki fark kadar olmahdir. Bdyle

76 Kerry Cooper, Donald Fraser, Gene Uselton, Money, The Financial System and Economic Policy,
Addison-Wesley, 1983, s. 173
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bir durum ise bononun vadesi uzadik¢a imkansiz hale gelir. Cok ¢ok uzun vadeler i¢in
ise bu durum miimkiin olamaz. O halde uzun vade faiz oranlarmin kisa vade faiz

oranlarma nispeten daha az dalgah oldugunu sdyleyebiliriz.

2. Eger 1,y > 1y ise, n birim periyot i¢in olan uzun vade oram birinci
periyottan ikinci periyoda kadar artacaktir. Bunun tam tersi durumda yani rpy < 1y
oldugunda ise diisecektir. Her iki durumda da kisa vade oram olan r;, r;’den daha
yliksek veya daha diigiik olabilir. Ayrica burada bir durumun digerinden daha sik ya da
daha seyrek meydana gelecegini s6ylemek miimkiin degildir.

Bekleyisler teorisini gergege biraz daha yakmlagtirmak i¢in ilk etapta menkul
kiymetlere yatirrm yapmak isteyen yatinmcilarm hi¢ bir zahmet ve maliyete
katlanmadiklar1 varsayumim bir kenara birakmamiz gereklidir. Hicks’e gore bu tiir
yatrimlardaki maliyet ve zahmet kisa vade faiz oramnin seviyesinin agiklanmasinda

Onemli bir rol oynar. Hicks’in mantiksal ¢ikarimi agagidaki gibidir:77

“Hicks haftass” olarak adlandirilan birim periyodu ele alahm. Hicks’in
modelinde tiim islemler Pazartesi giinii gergeklestirilir, haftanin geri kalan giinlerinde
piyasa kapaldir ve diger islemler takip eden Pazartesi giinii yapilir, Burada akillara su
soru gelmektedir: Nakit para sahiplerini, tiim paralarm Pazartesi gecesi bir hafta vadeli
olarak tamamen giivenli oldugunu diigiindiikleri bonolara yatrmaktan ahkoyan nedir?
Cevap ¢ok agiktir: Buna tek engel bono satin ahmindaki zahmet ve maliyettir. O halde
kisa vadeli faiz oranlari, kisa vadeli menkul kiymetlerin marjinal 6diing veren yani bono
ahciarr igin ortaya ¢ikan maliyeti ve zahmeti tarafindan belirlenir. Bununla birlikte,
eger ekonomide herkes bu tiir menkul kiymetleri tamamen giivenli gormeye baslarsa,
boyle menkul kiymetler para haline déniiseceginden paramn bonoya ya da bononun
paraya ¢evrilmesi anlamsiz olacaktir. Sonugta bono satn alimindaki ya da satimmdaki
zahmet ve maliyet ortadan kalkacak ve kisa vade faiz oram sifira esit olacaktir.”®

Hicks’in bu analizinde bonoyu piyasaya siiren girisimci kesimin bono arznda
ne gibi kriterlere baktigindan bahsedilmemektedir. Ayrica 8diing verenlerin de sadece

Z John Hicks, Value and Capital, Ikinci Baski, Londra, Oxford University Press, 1939, s. 141
A.g.e. ‘
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maliyet ve zahmet giidiisiiyle hareket edecegini sSylemek kisilerin zaman ve likidite
tercihlerini g6z ard1 etmek analizi eksik kilmaktadr.

Bekleyigler teorisini gergege uyumlagtrmak igin birakilmas1 gereken ikinci
varsaymm kusursuz Ongdriis varsaymudir. Efer gelecek belirsiz ise, yatirimci
yatrmmlarmi hangi vadede degerlendirecegine karar vermeden once, beklentilerinin
gerceklegmemesi riski kargisimda getirisinin ne olacagm tartacaktir. Bu durumda kural
olarak daha yiiksek risk daha yiiksek getiri beklentisiyle telafi edilmelidir. O nedenle
bekleyisler teorisini test eden birgok ampirik galigmada birinci olarak yatimcilar kisa
vade faiz oranlarmm aym kalacagm diigiinseler bile ilgili dénem boyunca uzun dénem
faiz oranlarmm ortalama kisa dénem faiz oranlarmm iizerinde seyredece§i sonucuna
varilmustrr. Ikinci olarak ise, bu iki oran arasmdaki farkin vade uzadik¢a artacagim
savunulmustur. Ciinkii, 6diing alanlar tarafinda uzun vadeli kredi talebi daha yogundur
buna karsin kredi arz edenler de ¢ogunlukla kisa vadeli kredi vermeye egilimlidirler.
Bunun sonucunda &diing alanlar 6diing verenleri uzun vadeli kredi vermeye ikna etmek
ve uzun vade ile dzdeslestirilen sermaye kaybi riskini telafi etmek icin daha yiiksek oran

gnerirler.”

Teoriye risk faktoriiniin dahil edilmesinin yaninda teorinin gercege yaklagmasi
icin iki 6zellige daha sahip olmas: gereklidir. Bunlardan biri, piyasada bulunanlarm aym
beklentilere sahip olmamasidir digeri ise sadece bono faiz oranlari: ve bu konudaki

beklentileri degil aym zamanda bono fiyatlarindaki degigimin de analiz katiimas
gerekliligidir.®

2.2. Béliimlenmis Piyasalar Teorisi

Adindan da anlagilacag: gibi bSliimlenmis piyasalar teorisi farkl vadelere sahip
menkul kiymetlerin piyasalarim birbirinden tamamen ayr1 ve bSliimlenmig olarak goriir.

Farkh vadelere sahip olan her bir menkul kiymete ait faiz oram, farkh vadelere sahip

” quert G. King, André Kurmann, “Expectations and the Term Structure of Interest Rates: Evidence and
zI{{)nphcations”, Federal Reserve Bank of Richmond, Economic Quarterly Volume 88/4, Sonbahar 2002
G.S. Dorrance, International Monetary fund Staff Papers, 10, 1963, s. 275



farkh getiri oranlar1 olan diger finansal araglardan etkilenmeksizin o bonoya ait arz ve

talep degiskenleri tarafindan belirlenir.®*

Bolimlenmig piyasalar teorisinin temel varsaymm farkli vadelere sahip
bonolarmn hi¢ bir gsekilde birbirini ikame etmedigidir. Bu ylizden belirli bir vadeye sahip
bonoyu elde bulundurmaktan beklenen getiri, farkh vadeye sahip bir bagka bononun
talebini hic bir gekilde etkilemeyecektir. Faiz oranlarmin vade teorilerinden
boliimlenmis piyasalar teorisi bu yoniiyle farkh vadelere sahip bonolarm tam ikame

olduklarn varsayan bekleyisler teorisiyle kargit uglarda bulunur.®

Farkli vadelere sahip bonolarm neden birbirlerine ikame olamayacagi
yatrimeilarin kendilerine uygun olan vadeler igin gii¢lii tercihlere sahip olduklart ve
yalnizca tercih ettikleri vadenin beklenen getirisiyle ilgilendikleri igindir. Bunun ise,
yatrmcilarn  akillarmda bulunan elde tutma donemini kargilayan bonoya yatirim
yaptiklarinda riski olmayan kesin kazang saglayacaklart kosuluna inanmalarndan
kaynaklandig1 sSylenebilir. Ciinkii vadeye kadar olan zaman, o finansal araci elde tutma
siiresine esit olduunda yatirnmcmun kazanct bellidir ¢iinkii kazang tam olarak getiriye

esittir ve faiz oram riski yoktur.*®

Bu teoriye gore her 6diing verici ve ddiing ahicin tercih ettigi bir vade zamam
var. Orne§in ev satm almak isteyen bir birey ya da elektrik iiretme birimini yenilemek
isteyen bir elektrik santrali tabi ki de uzun vadeli kredileri tercih edecektir. Bununla
birlikte, Eyliilde yilbag1 satiglari igin stoklarim doldurmak isteyen bir perakendeci kisa
vadeli kredileri tercih edecektir. Benzer farkliliklar tasarruf sahipleri yani kredi arz
edenler tarafinda da gegerlidir. Ornegin tatil icin para biriktiren bir birey parasmm kisa
vadeli menkul kiymetlerde degerlendirirken, 20 yil sonraki emeklilik dénemi igin para
biriktiren bir bagka birey ise Dbirikimlerini uzun vadeli kiymet almmna
ySnlendirecektir.®

*! Frederic S. Miskin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Addison Wesley,
2000, s. 143

52 Jacob Cohen, Money and Finance,lowa State University Press, 1986, s. 267
8 Miskin, A.g.e., 5.142

* David Kern, Peter Gutmann, Interest Rate Analysis and Forcasting, Woodhead-Faulkner, s.33
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Aynt sekilde ticari bankalar da kisa vade yiikiimliiliiklerini kargilamak {izere
kisa vadeli yatirimlar tercih ederler. Eger yatimciar ve 6diing alanlar belli basgh
gereksinimlerini karsilayan siliredeki vadeleri igeren piyasalara katilirlarsa piyasalar
béliimlenmis olur. Yani yatirincilarin ya da 6diing alanlarm bir piyasadan bagka bir
piyasaya gecis yapmalar: ( 6rn: kisa vadeli menkul kiymetlerin islem gordiigii piyasadan
uzun vadeli menkul kiymetlerin islem gérdiiii piyasaya gecmeleri ya da tam tersi)
ancak nakit ihtiyaglarmm zamanlamasmin degismesiyle gergeklesir. Boliimlenmis
piyasalar teorisine gore kisa vade veya uzun vade arasindaki tercihler kisilerin
gelecekteki faiz oranlan ile ilgili beklentileri tarafindan degil yalmzca fon arz ve talep
edenlerin gereksinimleri tarafindan belirlenir.*> Sekil 2.2’de béliimlenmis piyasalar

teorisi resmedilmistir.

Sekil 2.2: Biliimlenmis Piyasalar Teorisine Gére Hasilat Egrisi

S
Sm Dy . Do
D
M %

Vadeye Kadar Olan Zaman

Getiri

Sekilde Ss kisa vadeli bono arzini, Ds kisa vadeli bono talebini, Sy orta vadeli
bono arzimi, Dy orta vadeli bono talebini, Sy uzun vadeli bono arzimi, ve Dy ise uzun

vadeli bono talebini ifade etmektedir.

% Jeff Madura, Financial Markets and Institutions, South Western College, 2001, s. 59.
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1957 yiinda Culbertson tarafindan ortaya atilan boliimlenmis piyasalar
teorisinde, Culbertson (1957,1965)% ve Conard (1959) yatrimcilarin vade tercihlerinin
degismeyeceginden yola ¢ikarak kisa vade faiz oranlarmin uzun vade faiz oranlarinin
belirlenmesinde rol oynamayacagmm ve hasilat egrisinin herhangi bir gekil alabilecegini
ayrica farkli vadelere ait olan menkul kiymet piyasalarmnin birbirlerinden tamamen
bagimsiz oluslarmm faiz oranlarinin tek olmamasina ragmen ana belirleyicisi oldugunu
savunmugtur. Onlar farkli vadelere sahip menkul kiymetlerin birbirlerini ikame edecek
olmamalarm yatirnmecilarm riskten kagman yani “risk averter” kigiler olmasma
baglamuglardir. Culbertson ve Conard’m izledikleri mantiksal ¢ikarim yolunu asagidaki
gibi agiklayabiliriz.

Farz edelim ki, bir yatrmmcinm her hangi bir menkul kiymete ait kisa vadeli
faiz oram beklentisi belirsiz olsun ve bu yatwrmmemin kisa vade faiz oram beklentileri
olasihik dagilmm seklini alsm. Ayrica varsayahm ki bu yatirimer en u¢ noktada ve en iist
seviyede riskten kagman bir bireydir. Bir baska ifade ile bu yatirimer faydasim ancak
beklenen getiriden bagunsiz olarak portfSyiiniin riskini sifira indirgediginde maksimize
ediyor olsun. Bunlara ek olarak, Tobin’in (1958) para talebi modelinden yola ¢ikarak®’,
bu bireyin hem gelir hem de sermaye riski almaktan hoglanmadiim varsayahm. Bu
kosullar dahilinde 6diing veren kisi, ancak vadesi ya da vadeye kadar kalan zaman,
parasmm tahsil etmek istedigi ya da isteyecegi zamana esit olan bir menkul kiymeti satm
alarak faydasim maksimize edebilir ya da riskini sifira indirebilir. Eger bu kimse N yil
sonunda kredilerini nakite cevirmek istiyorsa, vadesi N yildan daha uzun bir bono
elinde bulundurursa bu kimse sermaye riskine maruz kalir. Ornegin eger N + 1 yillik
vadesi olan bir bono satmn alrsa, N yiindan sonraki N+1’inci yildaki faiz oranmdan
( Rt + pn1 ) emin olamayacaktr. O halde bonoyu satmak istedigi zaman fiyatiun ne
olacagmndan da emin olamayacak dolaysiyla sermaye kaybi ya da kazanci dogacaktrr.
Ote yandan bu yatirime: bir yilhk bono satin alirsa, satin aldigi ya da alacag: bir yilik
bonolarn faiz oranlarmm yani yatwrumm gergeklestirmek isteyecegi yani parasiu tahsil

etmek isteyece§i zamana kadar gegecek olan birer yilhk dSnemlerdeki faiz oranlarimin

% John M. Culbertson, “The Term Structure of Interest Rates”, Quarterly Journal of Economics, Kasim
1957, 5.485-517

8 Tobin’in para talebi modelinde kisilerin riskten ka¢inma davramslar, likidite tercihi ile faiz oranlar ve
para talebi arasindaki negatif iligkinin temelini olusturur.
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ne olacagindan emin olamayacaktir. Yani R, 41,1 ; Re 421 5o.n.e. R¢ +n,1 Oranlarindan emin
olamayacaktir. Bu kosullarda birer yillik arka arkaya siralanmig bonolarda elde edilecek
gelirin  beklenen degerinde olmamasi riski dogar. O halde bu yatrimcmm hem gelir
hem de sermaye riskini sifira indirecegi ve de riskten kaginan bir birey olarak sececegi
en makul durum N yillik bono satin almasidr. Kisa vadeli pegspese bono alimnin
getirisi ne kadar yiiksek olursa olsun bu yatirimci N yilbk bono almayr tercih

edecektir.®®

Bono satm alanlar yam Odiing verenler tarafinda bu argiiman gecerli iken benzer
bir argiiman bono vadeleri konusunda bono arz edenler igin de gegerli olabilir. Daha
genel olarak, nasilki her bireyin varliklari ve yiikiimliiliikkleri var ise ve bireyler varlik ve
yiikiimliilitklerinin vadelerini uyumlastirarak riski elimine edebiliyorlarsa, ve bireylerin
yiikiimliiliiklerinin vadeleri onlarin varliklarmm tahsil periyotlarmi belirliyorsa aym
sekilde sadece birer yillik bono ihra¢ ederek borglandigim varsaydigimz bir finansal
kurum da riskini elimine etmek i¢in birer yillik bonolara yatirim yapacaktir. Tabiki
blyle bir model tamamen “hedging” (riskten korunma) davramigmmn hikiim siirdtigii
ekonomik ortamlara dayandiriinstir,*

Bolimlenmis piyasalar teorisine gore hasilat egrisi belirli bir vadeye sahip
menkul kiymetlerin arz ve talebi tarafindan belirlenir. Bu nedenle kisa vadeli menkul
kiymetleri arz ve talep eden yatirmmcilar kisa vadeli hasilat egrisinin seklini, uzun vadeli
menkul kiymet arz ve talep eden yatmmcilar da uzun vadeli hasilat egrisinin seklini
belirleyeceklerdir. Bu teoride hasilat egrisinde siireksizlikler miimkiin olmasmna ragmen
uygulamada, teoride Ongoriilmedigi halde, kar amagh arbitraj aktiviteleri ug
noktalardaki diizensizlikleri yumugatacaktir. Sonu¢ olarak tahmin edilen hasilat
egrisinin sekli keskin gegislerin olmadig1 ve bono piyasalarmda goézlemlenen hasilat
egrileriyle uyumlu bir sekil alacaktir.>

: Laurence Harris, Monetary Theory, McGraw-Hill, 1985,s, 337
Aimable Quintart, Richard Zisswiller, Théorie de la Finance, Presses Universitaires de France, 1990,
s. 75

* David S. Kidwell, Richard L. Peterson, Financial Institutions, Markets and Money, Dryden Press,
1981, .73
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Teoriye gore, yatinmcilarin tercihlerine uygunluktan baska daha birgok
nedenlerden dolay1 piyasa biliimlenmis olabilir. Bunlar arasinda, yasal kisitlamalar,
ulusal piyasada kolayhkla satilabilecek homojen bor¢ araglarmin yoklugu, kriz
durumlarinin getirilerde keskin diigiislere neden olmasi, muhtemel ahici ve saticilara
siirekli spot fiyat saglayacak yeterli hacme sahip serbest piyasalarin yoklugu, 6dememe
riski konusundaki belirsizlikler, islem maliyetleri ve tam bilgi noksanhg: sayilabilir.”!

Varsayalimki bir ¢ok yatirimemm elinde aym anda sadece kisa bir donemligine
yatirabilecegi fonlar bulunuyor ve onlar sadece kisa vadeli menkul kiymetlere yatirim
yapmak istiyor. Yine bir ¢ok yatirimcmm da uzun vadeli kredilere ihtiyaci oldugunu ve
uzun vadeli bonolan piyasaya siirdiiklerini varsayalim. Béyle bir durumun sonucunda
kisa vadeli bonolarm getirilerinde asagi yOnlii bir egilim, uzun vadeli bonolarin
getirilerinde ise yukar1 dogru bir egilim ortaya ¢ikacaktir. Nihayetinde az &nce
tanimlanan senaryo yukart dofru efimli bir hasilat egrisinin olusmasma neden

olacaktir.”?

Simdi ¢ogu yatirimcinmn fonlarmi uzun vadeli olarak yatmrken, Odiing alanlarmn
ise kisa siireli olarak borglanma gereksinimi i¢inde oldufu tam karsit bir senaryoyu
diigiinelim. Boliimlenmis piyasalar teorisine gére bu durumda kisa vadeli menkul
kiymet getirilerinde yukar1 dogu bir baski ve uzun vadeli menkul kiymet getirilerinde
agag1 dogru bir baski olugacaktir. Tablo 2.1°de teorinin zaman i¢in her hangi bir noktada
hasilat efrisinin seklini nasil acgikladigi gosterilmisgtir. Buna gdre eger yatrmmcilar
tarafindan saglanan fon arzinda ve borglananlar tarafindan yapilan fon talebinde daha
¢ok denge saflansaydi ve ayrica kisa ve uzun vadeli piyasalar daha yakin dengede

olsayd1 kisa ve uzun vadeli menkul degerlerin getirileri daha benzer olacakt,.”

* Robert D. Auerbach, Money, Banking and Financial Markets, Macmillan, 1988, s. 255

z Glenn Hubbarq, Money, the Financial System and the Economy, Addison-Wesley, 1997, s. 156
Lawrence S. Ritter, William L. Silber, Principles of Money, Banking and Financial Markets, Basic

Books Inc., 1986, s. 501
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Tablo 2.1: Béliimlenmis Piyasalar Teorisine Gére Farkh Senaryolarin Hasilat

Egrisi Uzerindeki Etkisi
Senaryo 1’in Etkisi: Senaryo 2’nin Etkisi:
(Yatmmeailarm elinde ( Yatinmailann elinde
kisa vadede uzun vadede
degerlendirecekleri fonlar | degerlendirecekleri fonlar
var; borclananlar ise var, bor¢lananlar ise kisa
uzun vadeli kredi istiyor) | vadeli krediler istiyor)

Yatwmcilar tarafindan Yukan dogru baski Asagi dogru baski

saglanan kisa vadeli fon

arzi

Borglananlar tarafindan Asag1 dogru baski Yukar1 dogru bask:

kisa vadeli fon talebi

Yeni kisa vadeli menkul Asag1 dogru baski Yukar1 dogru baski

degerlerin getirisi

Yatrimeilar tarafindan Asagt dogru baski Yukari dogru baski

saglanan uzun vadeli fon

arzi

Borglananlar tarafindan Yukar dogru baski Asag1 dogru basks

uzun vadeli fon talebi ‘

Uzun vadeli menkul Yukart dogru baski Asagi dogru baski

kiymetlerin getirisi

Hasilat egrisinin gekli Yukan egimli Asaf egimli

Farkli vadelere sahip bonolarm faiz oranlar1 zaman icinde birlikte hareket
ederler. Ayrica kisa vade faiz oranlan diisiikken hasilat egrisi yukan egimli, yiisekken
ise agafi efimli ya da tiimseklidir ancak genellikle hasilat egrisi yukan egimlidir.
Teorinin ¢ikarimlan hasilat egrisinin yukar1 efimli olmasmin nedenini aciklamasina
ragmen, kisa ve uzun vadeli bonolarm faiz oranlarinin neden birlikte hareket ettigini

agiklayamaz. Bu yoniiyle teori eksiktir.
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2.3. Tercih Edilen Habitat Teorisi

Tercih edilen habitat teorisi iinlii iktisatgilar Franco Modigliani ve Richard
Sutch tarafindan 1966°da ortaya atilmgtir.®® Teori tiim finansal araclar arasinda tam
ikameyi ongtren bekleyisler teorisi ile sifir ikameyi Gngdren boliimlenmig piyasalar
teorisinin bilesimi seklindedir. Modigliani ve Sutch’a gore o6diing verenler fonlarmna
ihtiyaclar1 olmayacaklari periyotlar i¢in ddiing verirken, borglananlar ise sadece likidite
ihtiyacinda olacaklan dénemler igin borglanirlar. Bununla birlikte her iki taraf da risk
alma isteklerine gbre ve piyasa tarafindan sunulan farkh vadelere gegis kolayhg:
firsatlar1 Olgiisiinde yatmmlarimin vadelerini baska vade secenekleriyle degistirme
isteginde olacaklardir. Yakimn vade siirelerine sahip bonolar birbirleri i¢in iyi birer ikame
olacak ve benzer risk Ozelliklerine sahip olacaklardir. Bu durum Gzeliikle vade
cizelgesinde daha uzun vade sonlarma sahip olan bonolar igin gegerli olacaktir. O halde
geligmis finansal piyasalarda farkli vadelere sahip finansal araglar arasindaki yiiksek
dereceli ikame oranlari tam ikame edilebilirlik sarti olmaksizin gerceklesebilecektir. O
nedenle farkh vade segeneklerine sahip araglarin getirileri Gnemli oranda birbiriyle
iliskili olurken aym zamanda farkh vade getirileri arasinda belirli degismeler
gdzlenebilecektir.”

Ne bekleyisler teorisi ne de boliimlenmis piyasalar teorisi hasilat egrisi igin tam
bir agiklama getirememistir. Temel olarak sz konusu iki teorinin de eksik yonleri
Ongordikleri u¢ varsaymmlar nedeniyledir. Bu baglamda tercih edilen habitat teorisi bu
iki teori arasinda bir orta noktada bulunmaktadir.’

Teoriye gbre yatimeidar hem beklenen getiriyi hem vadeyi goz Oniinde
bulundururlar. Yatrmeilar bolimlenmis piyasalar teorisinde oldugu gibi kisa vadeli
menkul kiymetleri uzun vadeli menkul kiymetlere tercih ederler. Yani yatrimcilarin
tercih ettigi bir vade zamam vardir ki buna habitat adi verilir. Ancak aym zamanda
yatmmctlar farkh finansal araglart satin alma egiliminde de olabilirler. Sonug olarak,
yatrimeilar efer pes pese yapilan kisa vadeli yatirimlarla aym getiriye sahip bir uzun

% Franco Modigliani, Richard Sutch, “Innovations in Interest Rate Policy”, American Economic Review,
56, Mayis 1966, s. 178-197
” A.g.e.

% Douglas Fisher, Money and Banking, Richard Irvin Inc., 1971, s. 246
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vadeli yatrim aracma yatirmm yapmayacaklardir. Bunun yerine yatirimcilar daha az
istekli olduklart bir vadeye yatrum yapmak icin extra bir getiri yani vade primi talep

ederler. 77

Bu ii¢ teorinin kargdagtirmast igin / getiri orani, n vadeye kadar gecen periyot
sayis1 ve h (habitat) ye de belirli bir vadeye ait olan vade primi diyelim. Tercih edilen
habitat teorisine gire n periyotluk bir bonoya ait faiz oram yaklagik olarak soz konusu
bononun Omrii siiresince birer periyotluk yatirimlarn beklenen getirilerinin ortalamasi
ve o vadeye ait vade priminin toplamma esittir. Genel olarak, tercih edilen habitat

teorisine gdre n-periyotluk bir bononun getirisi asagidaki gibidir:®

Ly + e + )t
In,t = + hn,t
n

Bekleyisler teorisine gore varlklarm tam ikame oldugunu ve habitatm
olmadiim s6ylemistik. O halde buna gore h daima sifirdir. Vade primi olan A, tercih
edilen habitat teorisine gore sabit degildir. Kisa vadeler her zaman uzun vadelere tercih
edildigi i¢in 4,, bononun vadesi uzadik¢a yiikselir. Bu durumda teoriye gore hasilat
efrisi yukar: egimli bir gekil alir. Burada hasilat egrisinin sekli kisa vadeli finansal
araglarm beklenen getiri oranlarmna ve her vade diizeyinde vade priminin biiyiikliigiine
bagldir.”

Tercih edilen habitat teorisine gére, diiz bir hasilat egrisi yapismdaki yukar
dogru edim nedeniyle gelecekteki kisa vade faiz oranlarinda hafif bir diisme anlamma
gelecektir. Yukan dogru artan egimli bir hasilat egrisi ise gelecekteki kisa dénem faiz
oranlarmda bekleyisler teorisindekine nispeten daha az bir yiikselme anlamma
gelecektir. Asafi dogru artan egimli bir hasilat egrisi ise gelecekteki faiz oranlarmda

bekleyigler teorisinin Ongdrdiigiine oranla daha Snemli bir diigiis Ongoriir. . Bunun

zz Peter Howells, Keith Bain, The Economics of Money, Banking and Finance, Pearson, 2001, s. 167
v Carl E. Walsh, Monetary Theory and Policy MIT Press, 2003, s. 488
Frank C. Fabozzi, Bond Markets, Analysis and Strategies, Prentice-Hall, 1993, s. 208
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nedeni faiz oranlarmmn yatirimcilan tercih edilen habitatlarindan ayrilmaya ikna etmek
igin pozitif ya da negatif risk primi de igermesidir.'® Tercih edilen habitat teorisi
mantiksal olarak tutarhdir ve hem yukar: egimli hasilat egrisini hem de farkhh vadelere
sahip finansal araglarn getiri oranlarmin neden birlikte hareket ettiklerini agiklar,
Teoriye gore hasilat egrisi pozitif, negatif egimki, diiz ya da tiimsekli olabilir. "’

Tercih edilen habitat teorisi, yatrimcilarn ellerinde bulunan nakit varliklarin
gecici dagimimnda farkliliklar gdsterdigi fikrine dayamir, Bu durum tercih edilen habitat
kavrammmn dogmasma yol agar. Tercih edilen habitat: bireyin elinde bulunan serbest
nakit degerlerin zamanlamasma uygun vadelerdeki bonolar: tercih etmesi; “n periyotluk
habitat” yaturmmcmin n periyotluk zaman dilimi icerisinde fonlarma gereksinim
duymamasmt ve n periyotluk bonolara yatumak niyetinde olusunu tanimlar. Tabiki
denge durumunda her bir yatirime: tercih ettigi vadede 6diing alip veremeyebilir. Sonug
olarak vade yapisindaki risk primi yatmmcmin dogal ya da tercih ettigi habitatindan
 ayrimak igin talep ettidi telafi oramt olarak yorumlanabilir,'®

Etkin piyasalarda denge durumlarinda farkli degiskenler teorinin ngordiigii gibi
tiim &ding verenlerin kisa vadeli, tiim §diing alanlarm ise uzun vadeli habitatta yatrim
yapacaklari Ongbriisiinii anlamsiz kilabilir. Firmalarm biitge kisitlari, toplam kaynak
kisitlari, piyasa temizlenmesi, her iktisadi ajan i¢in bono elde bulundurmanin optimalite

kosullar1 gibi degiskenler firmalarin habitat terciblerini &ngorillenden farkli ortama
kaydirmalarina neden olabilir.!®

Bono piyasaya siirenler borglarmin vadesi geldiginde miimkiin olan en az
maliyetle borglarmi kapatmak isterler ayrica bono ihraggilart kisa vadeli borglarinm
refinansmanmndan olugacak iglem maliyetlerinden ve uzun vadeli bir borcun erken
ddenmesinden kagmurlar. Bu ve benzeri nedenlerden dolay bono satici ve ahcilarmm
vade ve zaman tercihleri faiz oranlarinmn vade yapism: etkiler. Ancak uygulamada tercih

edilen habitatlarin en azindan kisa vadede faiz oranlarmm vade yapisinda Snemli bir

ig‘l’ Jaros:n F.J. de Munnik, The Valuation of Interest Rate Derivative Securities, Routledge, 1996, s. 64

102 Florin Aftalion, ?atrice Poncet, Les Tau d’Intérét, Presse Universitaires de France, 1984, 56

- Roger LeRoy Miller, Robert W. Pulsinelli, Modern Money and Banking, McGraw Hill, 1985, s. 111
Aswath Damodaran, Investment Valuation, John Wiley & Sons Inc, 1996, s. 415
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etkiye sahip olmadifi gézlemlenmektedir. Bunun nedeni ise belirli bir habitat tercih
etmeyen ve spekiilatif amagh piyasaya giren biiylik yatrmmcdardir. Bu yatirimcilar
basitce diger piyasa katiimcilarmm gelecekteki faiz oranlarim tahmin etmedeki

hatalarindan kar elde etme umuduyla piyasa ile oynamaktadurlar,'®

Tercih edilen habitata dogru g¢ok kiigiik edilim gbsteren ya da hi¢ egilim
gOstermeyen piyasa katiimcilari ve tahmin edilen kar yiiksek oldugunda bulundugu
habitattan ayrilmak isteyen katiimcilar faiz oranlarmm vade yaplslhm gelecekte
beklenen kisa dénem faiz oranlariyla uyumlu olmasma yardimc: olurlar. Ekonominin
gelecekteki durumuyla ilgili, onlara saglanan bilgiye dayanarak piyasa katiimcilan
gelecekteki kisa donem faiz oranlariyla ilgili beklentiler olustururlar, Belirli bir miktar
risk primi birakiddiktan sonra bu katihmcilar farkh vadelere sahip bonolar1 elde
bulundurmanm beklenen getirileri esit oluncaya kadar piyasada bono alir satarlar ki bu

durum da bonolarm hem fiyatlarim hem getirilerini etkiler.'®

Piyasada hi¢ bir habitata sahip olmayan spekiilatif yatwrmmcilar ve kar beklentisi
yiiksek oldugunda habitatm: terk edecek yatinmcilar oldugu halde tiim piyasa
katihmcilarmm bu yolla faiz oranlarmm vade yapisiyla oynayacadi sdylenemez. Birgok
piyasa katihmcist yine de tercih ettikleri habitatta kalabilir ve piyasamn dogru kararlar
verdigi konusunda kendini giivende hissedebilir. Yani onlar bagkalarmin aktivitelerinin
risk primi ayrldiktan sonra farkli vadelerdeki borglarm beklénen getirilerini
esitlediginden emin olabilir. Boyle bir sonucun ortaya gikmast igin gegerli olan kosul ise
piyasada faiz oranlarmm vade yapisiyla oynayan yeterince sayida katiimcinin
olmasidrr. Etkin bir piyasada bir ¢ok katiimci giivenli bir sekilde kendi habitatinda
kalabilir ve faiz oranlari tahminini ve faiz oranlarmmn vade yapisiyla oynamay:
bagkalarna birakabitir. %

:;"5‘ James L. Pierce, Monetary and Financial Economics, John Wiley & Sons Inc., 1984, s. 161
Ag.e.

196 Eranco Modigliani, Frank J. Fabozzi, Capital Markets, Prentice-Hall International, Inc., 1992, s. 388.
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2.4. Likidite Primi Teorisi

Faiz orammn vade yapismm yani hasilat egrisinin geklini acgiklayan teorilerden
bir digeri de likidite primi teorisi ( ya da sermaye riski teorisi ) dir. Birgok yatirimciya
gore bekleyigler teorisinin varsayimlari gergekei degildir. Menkul kiymeti paraya ya da
parayr menkul kiymete cevirirken her zaman belli bir maliyet vardir ve gelecek i¢in tam
Ongorii yani riske kayitsiz kalma ¢ogunlukla sz konusu degildir. Buna gbre n tane bir
periyotluk bir kredi n donemlik tek bir krediye gore daha maliyetli ve zahmetlidir.
Farkh vadeler farkh riskleri icerirler ve daha yiiksek risk daha yiiksek getiri ile tazmin
edilmelidir.

Uygulamada aym tiirden olmasa da n-dénemlik bir tek ve n tane bir donemlik
seriden olugan yatwimlarin her ikisi de risk igerir. N tane bir dénemlik kredinin riski
gelecekteki kisa dénem oranlarimin beklenen kisa dénem oranlarindan daha diigiik olma
olasih@: ya da bir tek n dénemlik yatwrmmun getirisinden daha diigiik olmast riskidir. Bu
bir gelir kaybidir. Ancak n donemlik bir kredi- n donem sonra vadesi gelen bir bono
satn almak- bor¢ verenin beklenmedik bir zamanda likiditeye ihtiyac duymasi ve
bonosunu vadesinden 6nce satmak zorunda kalabilme olasiigy riski igerir. Boyle bir
satig ise Ozellikle bonolar i¢in ikincil piyasalarm olmadifi ortamlarda sermaye kayhi
anlamina gelir. Ayrica elde bulunan fonlar uzun vadeli olarak 6diing verildiginde daha

karl firsatlarm ortaya ¢ikmasi ve uzun dnemli yiikiimliiliikten dolayr bunlardan
vazgecilmesi riski de vardr.'”’

Sermaye kaybi olasth§i 6diing verenlerin kararlarm faiz kaybi olasihgma gore
daha cok etkileyecektir ¢link{i sermaye kaybmnda kaybin biiyikligii faiz kaybma gore
¢ok daha fazla olacaktir. Ayrica eger tasarruflar ihtiyati tasarruf ise bireyler daha likit
(kisa vadeli) yatirumlar1 beklenmedik ihtiyag durumlarma kars: tercih edecektir, '

Likidite primi, risk primi ya da vade primi olarak da adlandrilir. Likidite primi
sermaye kaybi risklerine maruz kalmanmn &diili olarak tammlanw. Likidite primi

oranmin bir bononun arz ve talep degiskenlerine cevap verecek oranda olmasi beklenir.

' Meir Kohn, Financial Institutions and Markets, McGraw-Hill Inc., 1994, 5. 159
1% Keith Pilbearn, Finance and Financial Markets, Macmillan, 1998, s. 67
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Likidite primi teorisinin temel varsayum farkh vadelerdeki bonolarm birbirlerini
ikame eder oldugu ancak tam ikame eder olmadigidir. Bu herhangi bir vadeye sahip
bononun getirisinin farkli bir vadeye sahip bononun getirisini etkileyecegi anlamma
gelir. Likidite primi yatwmmcilarm bir vadeyi diger bir vadeye tercih etme
nedenlerindendir. Bu yoniiyle likidite primi teorisi, kisa ve uzun vadeli bonolarin
getirileri arasindaki iligkiyi agiklayan bekleyisler teorisine ek olarak likidite primi
kavrammm getirir. Likidite primi her zaman pozitif olacagmmdan ve vade uzadikga
yilkseleceginden teorinin Ongdrdii§li hasilat eZrisi bekleyisler teorisindekinde

ongoritlenden daha iistte ve daha diktir.'%

Faiz oranlarmn vade yapisiyla ilgili ge¢miste yasanan deneyimler gdstermistir
ki yukari dogru egimli hasilat efrisiyle daha siklikla karsilagimigtir. Bekleyigler
teorisine gére ortalama olarak yatirimcilar faiz oranlarmin yiikselecegi beklentisi
icindedirler. Bununia beraber, bu durum uzun vadede spot faiz oranlarmm belirli bir
trend gistermedifi gerceBiyle gelismektedir. Belki de faiz oranlarmm igerdigi dolayl
bir unsura dikkat ¢ekmek gerekir. Hasilat efrisinin genel olarak yiikseliste olan tarihsel
gidigati ve belirli trende sahip olmayan spot faiz oranlarim agiklamak iizere likidite
primi teorisi gelistirilmistir. Likidite primi teorisine gére yatwmncilar uzun vadeli
yatrim yapmanmn telafisi olarak belirli bir getiri talep ederler. Bu ise yatirimcilarm
riskten kagman bireyler olmasimdan ve kisa vadeli yatrimlarn uzun vadeli yatirmlara
gore daha az riskli olduguna inanmalarindan kaynaklanir. O halde yatirimcilar icin uzun
vadeli yatinmlar1 daha gekici hale getirebilmek igin daha fazla getiri oranmi saglamak

gerekir, 't

Sekil 2.3’te de bu egilim resmedilmigtir. Beklenen spot oram yatwrmmcilarm
gelecekte belirli bir zaman diliminin gu anki zaman dilimi haline geldiginde olusacak
faiz. oramdir. Sekil 2.3. {i¢ ihtimali gSstermektedir: Yatwimciar zaman icinde spot
oranlarmmn yiikselecegini beklerler; sabit kalacagmi beklerler; ya da zamanla diisecegini
beklerler. Her bir durumda dolayl (implicit) forward oranlar1 beklenen spot faiz

oranmdan likidite primi miktarinca fazla olacaktr. Bu nedenle likidite primi tercihine

' James C. Van Horne, Financial Market Rates and Flows, Prentice Hall, 1990, s. 121

119 Russell J. Fuller, James L. Farrell, Modern Investments and Security Analysis, McGraw-Hill, 1987,
S. 412
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gbre forward oranlan hem yatirimcilarin gelecekteki spot faiz oranlarma iligkin

beklentilerini hem de likidite primini igerir."!

Sekil 2.3.: Faiz oranlarmn likidite primi teorisi. (a) Beklenen artan spot faiz

oranlan. (b) “Diiz” beklenen spot faiz oranlan. (c) Beklenen azalan spot faiz

oranlan
\) v
2 Dolayh Forward Oranlar ;) Dolayl: Forward Oranlart
e e
Likidite Primi
C G Likidite Primi
e e
t T
; Beklenen Spot Oranlar }{ Beklenen Spot Oranlart
i |
s S
i i
Vadeye Kadar Olan Zaman Vadeye Kadar Olan Zaman
@ (b)
v
e
d Dolayh Forward Oranlan
e
C
e - Likidite Primi
t
i
r
i Beklenen Spot Oranlan
]
i
Vadeye Kadar Olan Zaman
()

Hasilat egrisi hiikiimet bonolari kullamilarak olusturulduundan daha uzun
vadeli bonolarin daha yiksek ddememe riski (default risk) igerecegini sbylemek zordur.
Hazine, Merkez Bankasmn para basma yetkisi bulunmasmdan dolay: politik bir ¢okiis
yasanmadiB: siirece daima soz verilen ana paray: ve faizi 6deyecektir. Ancak daha uzun

vadeli bonolar daha yiksek faiz oram riskiyle dzdeslestirilir,. Vade ne kadar uzarsa

" Age.,s. 413
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bunun sonucunda veri bir faiz oram degisikligi biiyilk fiyat degisikliklerine yol
acacaktir, Bu durum hasilat egrisinin neden genellikle yukari egimli oldugunu
aciklamaktadir.'"?

Likidite tercihleri teorisinin odak noktas: belirsizliklerle dolu bir diinyada faiz
oram beklentilerinin gergeklesmeme ihtimalidir. E§er gercek faiz oranlari yatirimcilarin
bekledikleri orandan yiiksek olarak gerceklegirse, kisa vadeli bono yerine sabit kupon
6demeli uzun vadeli bono satin almg olan yatinmcilar kayba ugrayacaklardir. Bu
nedenle riskten kaginan yatirimeilar uzun vadeli yiikiimliiliikler i¢in likidite primi tercih
ederler. Ornegin, eger su anki bir yillik faiz oramt %3 ise ve gelecek yil igin beklenen
faiz oram %S5 ise, arka arkaya alnan iki adet birer yillikk bononun beklenen ortalama
yillik getirisi %4 olacaktir, Ancak bu oran iki yil vadeli tek bir bono satin alindiginda
daha yiiksek olacaktir ¢iinkii yatirnmcilar alacaklart risk karsisinda belli bir bedel
istemektedirler. Eger yatinmcilar iki yillik bono i¢in % % oraminda likidite primi talep
ederlerse iki yilhik bononun getirisi %4 yerine %4 % olacaktir. Ancak getiri orant daha
yiiksek olmasma ragmen yatirimeilar yine de arka arkaya birer yillik bono almayi tercih
edeceklerdir ¢iinkii verilen extra prim yalmzca kagit iizerinde muhtemel kayb: tazmin
edeceginden yatirimeilar iki yillik bono almakla daha iyi durumda olmayacaklardir,!®

Yukaridaki senaryoya goére olusacak iki yilhik forward orang;'**
2f1=2i2—l'1=2(41/4)—-3=5 Y5
seklinde olacaktr. Burada, ,f; iki yilk forward oranmi, i, iki yilik bononun

gozlemlenen faiz oranmi, 7 bir yilhk bononun gozlemlenen faiz oramm ifade

etmektedir.

Beklentiler teorisinin aksine g&zlemlenen uzun vade oranlarmdan hesaplanan

ve likidite primi de iceren faiz oram, bu teoride 6ngoriilenden % % daha yiiksektir. (

“;é{udiger Dornbusch, Stanley Fischer, John Bossons, Macroeconomics and Finance, MIT Press, 1987,
s.

111939(2}<:01‘gle1 g Kaufiman, The U.S. Financial System, Money, Markets and Institutions, Prentice Hall,
, S.

MAge,s119
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Ciinkii gelecek yil igin beklenen faiz oram % 5°tir). O halde likidite primi tercihine gore
gelecekte olugmas: beklenen faiz oram, beklenen faiz oram ve likidite primini kapsar.

Yani:

tnf1 = vl + wnla

Burada 1, = t + n doneminde beklenen bir yllik faiz oranm, .,L; ise t + n gibi bir

d6nemlik periyot icin likidite primini ifade etmektedir.

Likidite tercihleri teorisinin tiimsekli hasilat egrisine getirdii agiklama ise bazi
ekstrem durumlarda gelecekte olusacak kisa donem faiz oranlarindaki diisiis ¢ok yiiksek
bir diiglis beklendiginde ortalama beklenen faiz oram su anki kisa donem faiz oranindan
daha diigiik olacag1 ve bu ortalama orana pozitif likidite primi eklendiginde bile ortaya
¢tkan uzun vadeli faiz oram su anki kisa vade faiz oramnm altinda olabilecegi
seklindedir.'"

'!* Frederic S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Addison Wesley,
2001, s. 145
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1. METODOLOJI

Caligmanin birinci bdliimiinde faiz oranlarin tarihsel siiregte nasil ele alindigy,
iktisadi akmmlarin faiz olgusuna nasil yaklagtigs, faizin ortaya ¢ikis nedenleri ve genel
olarak faiz teorilerinin gelisimi incelenmistir. Ikinci boliimde ise faiz oranlarmm vade
yapisina iliskin iktisadi literatiirde ortaya atilan teoriler sunulmus ve bu teorilere
yoneltilen elestiriler, bu teorilerin eksik yonleri, faiz oranlarmn vade yapilarm
aciklamakta yeterli olup olmadiklari irdelenmigtir. Bu béliimde ise ii¢ kamu ve ii¢ 6zel
bankamin {ist diizey yoneticileri ile yapilan goriigmeler sonucunda Tiirk Bankacilik
Sistemi icerisinde, bugiinkii iktisadi konjonktiir ve ge¢miste yasanan deneyimler
bazinda Tiirkiye’de faiz oranlarmin vade yapismin genel durumu ele alnmig, ve
literatiirde gelistirilen teoriler ile Tiirkiye’deki faiz oranlarnn seyrinin kargilagtirmast

ve incelemesi yapilmstir.

Faiz oranlarmin vade yapisma iliskin ¢algmalar literatiirde heniiz ¢ok yenidir.
1980°li yillardan sonra finans kokenli ve uygulama cevresinden gelen ikitisatgilar bu
konuya yogunlukla egilmisler, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde faiz oranlarmnn
vade yapismm irdelemisler ve ¢ikarilan sonuglann genel ekonomik gelismelerle
iligkilendirmeye ¢aligmiglardir.  Faiz oranlarmmn vade yapist ekonominin genel
gidisatim gozlemlemek agismdan Onemli bir rehberdir.  Calismanin konusu tiim
bankacihk sektdriinii kapsayan bir konu olmasma ragmen kaynak, kapsam, zaman ve
izin agismdan bu tiir bir genellemedense Kiitahya’da bulunan bankalar arasinda bir n
eleme yaplmist. Bu 6n eleme sonucunda iig kamu bankasi ve ii¢ Szel bankamn
segilmesi uygun bulunmustur. Bankalarm &zel ve kamu olarak ayrilmakarmin nedeni,
kamu bankalarinda ve 6zel bankalarda uygulanan faiz oranlar1 ve vade primleti arasinda

farkliiklar olup olmadigm ve eger farklibiklar bulunuyorsa bu farkliiklarin nedenlerini
arastirmaktir.

Kiitahya’da konu ile ilgili toplam dokuz bankaya gériigme yapilmak {izere
bagvurulmus ancak bunlardan ii¢ tanesi goriiyme yapmaktan ve bilgi vermekten srarla
kagmmugtir,
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Goriisme yaptlan bankalar da, aragtirmada isimlerinin sakh tutulmasi ve yalmizca
iist yoOneticileriyle yiiz yiize gériismek kosulu ile izin vermiglerdir. Bu nedenle
Tiirkiye’de faiz oranlarinin vade yapisiu inceleyen arastirma kapsamindaki bankalarin

isimlerinin agiklanmamas: uygun bulunmustur.

1.1. Arastirmanin Amaci

Bu aragtrmanin amacy, Tirkiye’de bankalarda bulunan mevduatlara ve
bankalarca verilen kredilere uygulanan faiz oranlarmm vade yapismi, degisen vade
sliresine gore faiz oranlarmda gbzlenen de@ismeleri, vade primini etkileyen etmenleri,
bankalarin vade yapisina iligkin uyguladiklar: faiz politikalarmin neler oldugunu ortaya
koymaktir.

1.2. Arastirmamn Sumirhhiklan

Bilindigi gibi her arastirmada arastrmamin nitelijinden kaynaklanan baz
siirhhklar bulunmaktadir. Bu arastirmada da agagida siralanan tiirde smurhhklar séz

konusudur:

e Niteliksel aragtwmalarda verilerin; goriigme, katihmci gézlem, yazili
dokiiman toplama yOntemleri arasindan, birden fazla veri toplama
yontemiyle toplanmasi, verilerin dogrulanmasi ve zenginlesmesi acismdan
¢ok Onemlidir. Bu nedenle, bu aragtrmamn verilerinin yalntzca yari
yapilanduilmg  goriismeler kullamlarak toplanmms olmasi, arastirmanm
sinrhliklan arasmda sayilabilir. Bagka bir ifade ile aragtrma iist diizey
yOneticilerin s6yledikleri ile smirhdur.

¢ Goriisiilen kigiler yalmzca kendi 6zel deneyim, gézlem ve birikimlerine gore
genel olarak kendi bankalar1 bazinda sorulan cevaplamuslardir. Bu durum

aragtirmanin diger bir smrhligidir,
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e Ayrica goriigiilen kisiler sorularin bir kisminda cevabmn kuruma 6zel bilgileri
ifsa edecegini diigiindiiklerinden baz1 sorulari detayli cevaplamaktan
kaginmuglar bunun yerine genel gecer cevaplar vermeyi tercih etmiglerdir.
Bu durum da aragtirmanm smnirhhklar arasmdadir.

e Gorligme yapilan kisiler, Tiirk bankacilik sekt6riinde 6nemli yerleri olan
bankalarin iist diizey yOneticileri olup, konumlan itibariyle kendilerine
ulasilmasinda zorluk cekilen kigilerdir. Bundan dolayi, goriigleri alinan
kigilerin zamanlart smurh oldufu i¢in tekrar kendilerine gidip eksik kalan
bilgileri alma imkaninin olmamasi, aragtirmamn diger bir simrhiligidir.

e Goriigmeler gerceklestirilirken yazih olarak elle kayit tutulmas: iist diizey
yoneticilerin  diisiincelerini  agik¢a  ifade  etmelerini  engellemis
olabileceginden, bu husus diger bir simurhhktir.

¢ Bu uygulamaya yalmzca alti bankanin iist diizey yOneticileri katibmugtr.
Dolayis: ile bulgular Tiirk bankacihk sistemine iligkin kesin agiklamalar
getirmek yerine konunun tammlanmasma ve genel goriiniimiin tesbitine
yonelik kesifsel nitelik tagimaktadir.

1.3. Arastirmanin Yontemi

Bu ¢ahgmada kullanilan aragtirma ySntemi yiiz yiize goriismedir. S6z konusu
yontem miilakat konularmin ana baghklar altnda smiflandmilarak yiiz yiize miilakatin
hazirlanmas1 ve uygulanmasi ile miilakat sonuglarmm yorumlanmasi olmak iizere iki
asamadan olusur. Kullamlan bu yéntem niteliksel yaklagim igerisinde yer alan betimsel
analiz olarak adlandirilir,

Betimsel bir nitelik tagtyan arastirmanm amacm gerceklestirmek icin,
Tiirkiye’de faiz oranlarimin vade yapisina iliskin kapsamh bir literatiir taramas: yapilmig
ve mevcut durumu tammlamak amact ile hazirlanan sorular ii¢ kamu ii¢ de &zel
bankamn Gist diizey temsilcilerine ySneltilerek cevaplar alnmg ve elde edilen bulgular

yorumlanmugtir,
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1.3.1. Arastirmanin Gegerliligi

Niteliksel arastirmalarda aragtrmanm gegerliligi iki aynn seviyede olur.
Bunlardan birisi bireysel diizeyde gecerlilik digeri ise elde edilen niteliksel dataya
yapilan atiflar diizeyinde gegerliliktir. Niteliksel data ise olaylarin, gesitli durumlarn,
etkilesimlerin detayh tammlamalarindan, insanlarm gozlemlenen davramglarindan,
insanlarin duygu, diigiince ve inamglarma dair kendi afwizlarmdan sGylenmis direk
alntilardan, gesitli dokiimanlardan birebir alinmmg pasajlardan, réportaj veya goriigme
kayitlarmdan, belli olaylarm tarihsel kayitlarmdan vb. olugmaktadir.'*®

Bireysel diizeyde arastrmanin gecerlilifi bireyin goriisme yapug kisi ile
tepkisel (responsive) ve esnek olan, konuyu farkh agilardan da ele alacak ayrmtilara
gbrisme yapilamn dikkatini ¢eken, gbriisme sorularim netlestiren ve amaca ySnelik
derinlestiren bir kargilikh iletigim halinde goriismeyi gerceklestirmesiyle saglanabilir.'!”

Niteliksel dataya yapilan atiflar diizeyinde aragtirmanm gegcerliligi, bilgi alman
kaynagm yeterliliine ve temsil giiciine baghdir. Data toplandiktan sonra ise datanm
yorumlanmasmda bilimsel etik deferlere uygun, tarafsiz ve Onyargisiz, dikkatli,

sistematik, tutarh ve 8zii kavrayan ¢ikarimlar yapilmas: esastir.''®

1.3.2. Arastirmanin Giivenilirligi

Aragtrmanin giivenilirligi, miilakatlardan, gozlem notlarindan, ses ve goriintii
kayitlarindan ya da diger veri toplama yéntemleriyle elde edilen bilgilerden dogrudan
alntilar yapilarak saflanabilir. Niteliksel aragtwmalarda gdzlenenle rapor edilen
arasmdaki tutarhlik aragtirmanin giivenilirligini saglayacaktir. Dolayisiyla, niteliksel

116 Wendy Sykes, “Validity and Relibility in Qualitative Market Research”, Journal of Market Research
Society, Volume 32, No:3, 1990, s. 289-325

''7 Jean Morton Williams, “Obtaining the Survey Interview-an Analysis of Tape Recorded Doorstep
Introductions, Journal of Market Research Society, Volume 29, No: 1, 1988, s. 338- 359

;; SS;V; Griggs, “Analysing Qualitative Data”, Journal of Market Research, Volume 29, No:1, 1988, s.
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aragtirmalarda, aym ortamda g&zlem yapan iki kigi farkli veriler elde edebilir. Bu
verilerin her biri kendi i¢inde tutarh olarak kabul edilir.'*’

Ayrica arastirmada ylizylize gbriisme yonteminin kullamimasi, sorularin rastgele
cevaplanmasi vb. gibi anket yontemindeki bazi sakincalar da ortadan kaldirmgtr.

Arastirmanin  giivenilirlifi ayrica, arastrmacin g¢ahsmas: siiresince uyguladigi
prosediirli adim adm belgeleyip, bunlari agiklamasiyla da saflanabilir. Aragtumanm
tiim agamalan hicbir adim atlanmadan okuyuculara geffaf hale getirilmelidir. Boylece
aragtrmayr kaynak olarak gosterecek kisiler ya da gbézlemciler bulgulara ulagilirken

nasil bir mantik silsilesi izlendigini agikca gorebilirler.*

1.3.3. Arastirmanm Ozellikleri

Betimsel analize gore, elde edilen veriler, daha 6nceden belirlenen temalara gére
Ozetlenir ve yorumlanir. Veriler arastirma sorularimn ortaya koydugu temalara gdre
organize edilebilecedi gibi, goriisme ve gbzlem siireclerinde kullamlan sorular ya da
boyutlar dikkate almarak da sunulabilir. Bu tiir analizde amag, elde edilen bulgulan
diizenlenmis ve yorumlanmis bir bigimde okuyucuya sunmaktir. Bu amagla elde edilen
veriler, 6nce mantikh ve anlagthr bir bigimde betimlenir. Daha sonra yapilan bu
betimlemeler yorumlamr, neden-sonug iligkileri irdelenir ve bir takim gikarimlar yapihr.

Betimsel analiz d6rt agamadan olusur:

1. Betimsel analiz icin bir cerceve olusturma: Arastrma sorularindan,
aragtirmanin kavramsal ger¢evesinden ya da goriigme ve/veya gozlemde yer
alan boyutlarindan yola gikilarak veri analizi i¢in bir gergeve olusturulur. Bu
cerceveye gOre verilerin hangi temalar altnda organize edilecegi ve

sunulacagi belirlenir.

""" R. Bogdan, Z.M. Lutfiyya, “Standing on its Own: Qualitative Research in Special Education”,
(;‘ontroversial Issues Confronting Special Education, Allyn and Bacon, 1992, s. 141

20 Raymond Lesikar, John Pettit, Marie Flatley, Lesikar’s Basic Business Communication, McGraw-
Hill, 1996, s. 537
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2. Tematik cerceveye gore verilerin iglenmesi: Bu agamada, verilerin
tammlama amaciyla se¢ilmesi, anlamh ve mantikh bir bigimde bir araya
getirilmesi sz konusudur.

3. Bulgulann tammmlanmasi: Bu asamada organize edilen veriler tanimlamr
ve gerekli yerlerde dogrudan almtilarla desteklenir.

4, Bulgularin yorumlanmasi: Tammlanan bulgularin neden sonug iligkisi
icerisinde agiklanmasi, iligkilendirilmesi ve anlamlandirilmast bu agamada
yapihr,

1.4. Veri Toplama Yontemi

Niteliksel aragtirmalarda veriler derinlemesine goriisme, gozlem, Kkatilimc
gozlem, giinliik incelemesi gibi tekniklerle toplanabilmektedir. Bu aragtirmanin verileri
ise gdriigme yontemi ile toplanmugtir. GOriigme; bireylerin deneyimlerine, tutumlarma,
glriiglerine, sikayetlerine, duygularma ve inanglarina iligkin bilgi elde etmede oldukg¢a

etkili bir yontemdir.'?'
Bu galigmada goriisme yonteminin segilme nedenlerini su sekilde siralayabiliriz:

e Goriisme teknigi, gorlismeciye, soru sorulan kimselerin yanit verme
isteklilifini ve giiclinii arttirarak, motivasyonel bir destek ya da bagka
Ozendiricilerden yararlanma olanagi tammakta ve bdylelikle de daha
ictenlikli ve derinlemesine bilgiler saglamakta, yanhs anlama durumunda
soru tekrar edilebilmekte ya da soru degisik bir bicimde sorulabilmektedir.

¢ Gorligme teknifini, anket tekniginden aymran en Snemli iistiinliigii, karsihkh
konugmaya, ya da arastirmaciyla yamtlayici arasindaki iki yonlii bir
etkilesime dayanmasidir. Yani burada tek yonlii degil, karsihkh bir iligki
vardur.

¢ (Gdriigme tekniinin esnek olusu ve gériismenin gidisati i¢inde gdriismeciye

insiyatif ve girigkenlik tammas1 ve yeni sorularla konuyu sondajlama

2! Ali Yildirmn, Hasan Simsek, Sosyal Bilimlerde Arashrma Yontemleri, Seckin Yaymailik, 2000, 5.92
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olanagm icermesi, bu teknige Onemli yOntemsel iistiinliikler
kazandirmaktadir.

e Bu teknikte aragtirmaci duruma hakim oldufu ve veri toplama siirecinde
bizzat bulundugu icin, bir anketle karsilastirildifinda gériismede yamt oram
¢ok daha yiiksek olacaktir.

e Goriismede ses tonu, mimikler ve sorulari cevaplamada gosterilen istek,
stylenenlerin degerlendirilmesinde 6nemli ipuglar: niteligindedir.

e Goriismede sorular 6nceden belirlenmis bireylere dogrudan soruldugundan
anketlerdeki gibi bagkalarma doldurtma riski en aza inmektedir. Dolayis: ile
goriisme yontemi ile elde edilen verilerin gegerlilifinin yiiksek olacag:

aciktir.

Literatiirde goriismeler ¢ok farkh sekilde smflandurdmislardir. Goriismeler
katdanlarin sayisma gore, goriisiilecek kisiye gore, uygulamig bigimine gore farkli
dallara ayrilmustir. GoOrlismenin uygulams bicimine gore goriismeler ii¢ tiirlii
yaptimaktadrr. Bunlar, yapilannms (formel), yan yapilanmig (yann formel) ve
yapilanmamug (informel) goriismelerdir. Yapilanmug g6riisme daha ¢ok nceden yapilan
ve ne tiir sorularm ne gekilde sorulup, hangi verilerin toplanacagm ayrintih bigimde
saptayan, goériisme planmin aynen uygulandigy bir goriisme ¢esididir. Goriismeciye
birakilan hareket Ozglirliigii en diigiik seviyede tutulur. Cevaplarin denetimi ve
sayilagtirilmast kolaydir, ancak goriigme tekniginden beklenen anlam c¢ikarma ve
ictenligi saglama olanaklar1 smurhdir. Yapilanmamus goriigme ise, goriigmeciye biiyiik
hareket ve yarg: serbestisi veren esnek, kisisel goriig ve yargilarm kokenlerine inmeyi
saglayan bir goriigme seklidir. Sorulacak sorular 6nceden, ana cizgilerle hazirlanmus
olsa da, gdriigmedeki geligmelere gbre, yeni sorular diisiinmek ve sormak gerekebilir.
Toplanan verilerin degerlendirilmesi oldukga giigtiir. Goriigmecinin ¢ok iyi yetismiy bir
uzman kigi olmas: gerekir. Aksi halde, bu tiir gdriismeler, daha ¢ok, aragtirmalarin
baslangic asamalarinda, soruna iliskin 6nemli degiskenleri saptarken yararhi olurlar.
Yapilanmuslik kugkusuz bir derece sorunudur. Gériismeler gogunlukla bu iki ug arasinda
bir ortamda yapilir ki bunlara yan yapilanmis goriigmeler denir.'*

"2 Niyazi Karasar, Bilimsel Aragtirma Yéntemi, Nobel, 2000, s. 168
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Aragtirmanm verileri gOriigme tiirlerinden {igiinciisii olan yar1 yapilanmig
gériigme teknigiyle toplanmustir. Yari yapilanmms goriigme, yapilanmig goriismelerle
yapilanmamis goriigmeler arasnda yer alan gériisme tiirlidiir. Yari yapilanmug
goriismeler igin tiim goriigmelerde kullamlmak tizere bir dizi soru hazirlanmaktadir.
Kendileriyle goriigiilen kigilerin hepsine sorular, hazirlanan bir miilakat formu
araciliftyla aymi sirayla sorulur, ancak goriigiilen kisinin gdriigme sirasinda sorulan
istedigi geniglikte yanitlamasma izin verilir. Bu tiir goriismelerde gériigmeci sorular
sorarken kendisiyle goriigme yapilan kisiye, gerektiginde sorularla ilgili ek agiklamalar
yapilabilir. Bu sekilde hem objektiflik hem de derinlik saglanms olur.'*

Bunlara ilave olarak, yar1 yapilanmig gériismelerde iletigimin ¢ift tarafh ve ¢ift
yonlii olmasinm yamsira yapilacak gézlemlerin bir gorii derinlifine sahip olmasi
zorunlulugu da gdriismeye katian taraflar arasinda etkin bir igbirligi yapilmasi ydniinde
bir uzlasmamn saflanmasm ve siirdiiriilmesini zorunlu kilmaktadir. Bu uzlagmanmn
saglanmasmda goriismeciye diisen en 6nemli gorev, bilgi verecek kigiye arastirmanin
amaglarm benimsetmesi ve onda gOriismeye katihm isteklilifini yaratmasidir. Etkin bir
igbirliginin ve katihmm yaratimast daha dogru bilgi toplanmasm saglayacaktir. Yiiz
yiize yapilan gériismelerde goriismecinin i¢inde bulunacafy rahatlatici ve giiven verici
tutum goOriisme yapilacak kisilerin cesitli Onyargt ve tedirginliklerinin giderilmesinde
Onemli rol dolayssiyle arastrmamin giivenilirliginin - artimlmasinda Gnemli  rol
oynamaktadir.'**

Goriisme  sorularmin  igerik  gegerlilijinin  saptanmasi amaciyla  sorular
konusunda yetkin iki uzman tarafindan incelenmis ve goriisme sorularina son sekli
verilmigtir. Bu amagla uzmanlardan soru maddelerini inceleyerek, bu sorularm ele
alinan konuyu kapsayip kapsamadifim, sorularm agik ve anlagihr olup olmadigmm,
sorularm karst tarafi yonlendirici dzellik tagtyip tagmadigmy, sorularn tarafh unsurlar
igerip icermedifini aragtwmanin amacma ulagmak igin gerekli bilgileri saglayabilme

olasthgii g6z oniinde bulundurarak kontrol etmeleri istenmistir. Biitiin bu kriterler

'> M. Easterby-Smith, R. Thorpe, A. Lowe, Management Research: An Introduction, Sage
Publication, 1991, s. 102

1* Earl Babbie, The Practice of Social Research, Wadsworth Publishing, 1992, s. 279



66

bazinda uzmanlar goériigme sorularim titizlikle incelemis ve soru maddelerinin

gecerliligi saptanmig ve hazirlanan sorularmn yeterliligine onay verilmigtir.

Gériismeler sirasmnda katiimcilara sorular EK-1’deki miilakat formu aracihfiyla
yoneltilmigtir. Bu boliimiin bundan sonraki kismmlarinda ti¢ 6zel banka ve ii¢ kamu
bankas1 yoOneticileri ile yapilan goriismelerde alman sonuglar ve elde edilen veriler

birlestirilerek irdelenmistir.

2. BULGULAR

Yoneticilere ilk etapta Tiirkiye’de faiz olgusunu belirleyen temel etmenlerin
neler oldugu soruldugunda genel olarak her ydnetici kendi deneyimlerine dayanarak
farkh cevaplar vermistir. Buna gore Tiirkiye’de faiz olgusunu belirleyen temel
etmenler, enflasyon beklentisi, kamu kesimi borglanma gereginin yiiksek diizeylerde
seyretmesi, dovizdeki kur artiglari, siyasi ve makroekonomik istikrarsizhk ortamlari,
ddiing verilebilir fonlar piyasasindaki fon arz ve talebi, hiikiimetin mevduata ve
kullandimlan fonlara uyguladifi vergiler, bankalarca kullandirilan fonlarm kaynak
maliyeti, merkez bankasmn fiyatlamasi, uluslararasi finans piyasalarmdaki gelismeler,
ekonomik biiylime oranlar, kisi bagma diisen milli gelirdeki degismeler, para arzindaki
degismeler vb. gibi makro ekonomik degiskenler, seklinde siralanabilir,. Hem 6zel hem
de kamu bankalar faiz olgusunun gok gesitli degiskenlerden etkilendigini ancak esas
olarak faiz olgusunun paray: elde tutmamn firsat maliyeti tarafindan belirlendigini ifade

etmiglerdir,

Hem Gzel hem de kamu bankalarnin yéneticileri, Tiirkiye’de bankalarda
bulunan mevduatlarm ortalama vadesinin ne kadar oldugu sorusuna “lic ay” olarak
cevap vermiglerdir. Ancak dikkat ¢eken 6nemli bir husus, gbriisme yapllaﬁ kisilerin bu
sireyi kisa veya uzun vade olarak nitelendirmedigidir. Ciinkii yasanilan deneyimlerde,
Tiirkiye ekonomisinde 1994 yilinda yaganan kriz dénemine kadar ortalama vadenin 1 ila
1.5 yil oldugunun ancak kriz dnemlerinde 7 giinliik vadenin bile uzun vade olarak
gOriildiitiniin -6rn. Subat 2001 krizi, bu dénemde genel olarak bankacilik sisteminin

gecelik repo iizerinden iglem yapmustir-, Tiirkiye ekonomisi sartlarmda iilkenin yasadig1
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iktisadi buhran ya da genisleme d6nemlerine bakilarak vadelerin uzun ya da kisa olarak
nitelendirildiginin altmi ¢izmiglerdir. Ayrica hizla globallesen ve iilkeler arasindaki
smirlarm hizla kalktii, hizla degisen bir diinyada bagka iilkelerdeki bankacihk
sistemlerinin de benzer Ozellikler gbsterdidini 6rnegin Avrupa’da bankalarda bulunan
mevduatlarm ortalama vadelerinin 6 ila 12 ay arasinda oldugunu bu durumun ise
insanlarm psikolojik olarak gelecekle ilgili giivensizlik yagamalarindan kaynaklandigim
belirtmiglerdir. Bundan bagka, genel olarak tiim bankacilar Tiirkiye’de vade yapisim
hiikiimetlerin halka sundugu ekonomik paketleri uygulamaya koymaktaki kararh
tutumunun ve halkta hiikiimete karsi olusan giiven duygusunun belirledigi konusunda
hem fikirdirler. Ciinkii piyasada olusan giiven duygusunun, finans piyasalarm: dolayisi
ile faiz oranlarm i¢ ve dig piyasadaki olumsuz geligmelere karsi daha dayaniklh hale
getirdigini ve olugabilecek keskin dalgalanmalar1 yumugattigm diigtinmektedirler.

Kamu bankalarinda ve 0zel bankalarda bulunan mevduatlarin ortalama
vadelerinde farklihklar olup olmadifiyla ilgili soruya, 6zel bankalar israrla olmadi
yOniinde cevap verirken, kamu bankalarinin y6neticileri kamu bankalarinda vadelerin
daha uzun ve 6zel bankalara gdre mevduatmn daha fazla oldugunu ifade etmislerdir.
Kamu bankalarmda vadelerin daha uzun olmasmi buralarda bulunan mevduatlar
arasmda kamu kurumlarmna ait uzun vadeli mevduatlarm afilkta olmasma
baglamiglardir. Kamu bankalarmda daha fazla mevduat bulunmasmn nedenini ise
Subat 2001°de yasanan bankacilik krizinden sonra halkin 6zel bankalara olan giiveninin
azalmasi olarak agiklamglardir, Kamu bankalarmda ve 6zel bankalarda bulunan
mevduatlarm ortalama vadelerinin aym olduunu savunan &zel banka yoneticileri bu

durumu yatirime: kesimin aym kigiler oldugu gerekcesine dayandirmislardir.

Bankalar tarafindan toplanan mevduatin vade siiresini artirmak igin faiz oranlan
ile ilgili uygulanan politikalara iliskin soruyu tiim bankalar toplanan mevduatin vade
stiresini arttirma hedeflerinin olmadif, sayet olsa bile bu hedefi gerceklestirmek icin
faiz politikas: kullanmanm ve faiz oranlarmda cesitli degisiklikler yapmanmn pek yaygin
bir yontem olmadigi ydniinde cevaplamglardir. Ayrica bankalar enflasyonla
miicadeleye y&nelik ekonomik program uygulanan bir ortamda uzun vadeye daha fézla
faiz oram vermenin akilc bir davrams olmadigim ifade etmiglerdir. Ciinkii genel olarak
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bankalar kar amagh c¢ahsan kurumlar olduklar igin kisa ve uzun vadede &ncelikle
hedeflerinin bankalarmin kar marjim yiikseltmek oldugunu, hatta gelecekle ilgili
piyasalarm beklentilerinin olumlu oldugu dénemlerde uzun vadeli mevduatlara daha
diigiik faiz oram uyguladiklarim belitmiglerdir. Bunlara ek olarak bankalarm vade
siirelerini uzatmaktan ¢ok aktif pasif varhk ve yiikiimliiliiklerine, bor¢lariin vade
siirelerine, portfSylerinde bulundurduklari kiymetli kagitlarm vadelerine gére uzun ve
kisa vade tercihlerinin degistifini ve Ozellikle uzun vadeli mevduat bulundurma

isteginde olmadiklarini sGylemiglerdir.

Yoneticilere bankalarin farkli vadelerdeki mevduata farklh faiz oranlan
uygulamalarmin nedenleri soruldugunda, &zel bankalarin bir oligopol piyasast olan
bankacibk piyasasi bazinda, kamu bankalarmin ise kendi bankalarmn ihtiyaglar
bazmda cevap verdigi gézlemlenmistir. Bu baglamda 6zel bankalarin faiz oranlarini ve
vade yapilarmt belirlerken rekabetgi bir strateji izledikleri soylenebilir. Ozel bankalar
farkh vadelere farkh faiz oram uygulama stratejilerini gelecekle ilgili beklentiler
kriterine dayandirmuglardir. Kisa vadede piyasa faiz oranlan yiiksek seyrediyorsa
bankalar uzun vadeli mevduat toplamaya yoneldiklerini ifade etmiglerdir. Ayrica
piyasada belirsizlik ortarm hakim ise bu durumun kisa vadeli faiz oranlarm uzun vadeli
faiz oranlarmm {izerine gikardigiu sGylemiglerdir. Kamu bankalar: ise farkh vadelere
sahip mevduatlara farkli faiz oram uygulama amaglariin likidite ihtiyaglarmdan ve
bankanm taahhiitlerinin vadelerinden kaynaklandigim, bu konuda bankanm kendi
finansal pozisyonuna gore faiz oranlarmda kendi insiyatifini kullandigm belirtmiglerdir.
Zaman zaman bankanin kaynak ihtiyacinin yiiksek oldugu durumlarda bankanin kar
marjim  digiirlip, faiz oranlarmi arttirarak  vadeleri uzatip kisaltabilecegini

sOylemiglerdir.

Farkli bankalarin aym vadeye sahip mevduatlara farkh faiz oram uygulayip
uygulamadiklarma iligkin soruya tiim bankalarm hangi vadeye hangi faizi
uygulayacaklart konusunda serbest birakildiklarmin ancak bankalarm bu konuda
kesinlikle keyfi uygulamaya gitmediklerinin altmi g¢izmiglerdir. Bankalar gesitli
vadelerdeki faiz oranlarm belirlerkeﬁ merkez bankasmin bu konudaki uygulamalarin

baz aldiklarm ve piyasadaki rakiplerini de dikkate alarak bu kriterler baglammda faiz
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oranlarimt belirlediklerini vurgulamiglardir. Ayrica bankalar faiz oram uygulamalarn
konusunda Merkez Bankasinca serbest birakilmalarina ragmen bunun tam bir serbestlik
olmadigim ¢iinkii bankalarm uyguladiklari faiz oranlarmin Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu’nca bankalarn sermaye yapiar, aktif pasif yapilari bazinda
denetime tabi tutuldugunu ifade etmiglerdir. Ancak bazt kiiciik Glgekli bankalarin
toplanan mevduati ve mevduatin vade siiresini artirmak icin yiiksek faiz oram
uygulamasina gidebilecegini bunun da Merkez Bankasinca belirlenen ¢ipa arahifinda
olmasi gerektifini belirtmiglerdir. Bunlara ek olarak gelecekteki kaynak ihtiyac: yiiksek
olan bankalarin da piyasadaki ortalama faiz orammn iizerinde faiz uygulayabildiklerini
sdylemiglerdir. Kisaca farkli bankalar aym vade siiresi i¢in kendi Glgeklerine gore,
gelecekteki beklentileri ve kaynak ihtiyaclan dogrultusunda ve de rakip bankalarin
uygulamalarma gore farklh faiz oranlan uygulayabilmektedirler.

Devletin i¢ borclanma senetlerinin ortalama vade siiresinin bir yildan az
olmasmm nelerden kaynaklandigi ile ilgili soruya tiim bankalar aym yénde ve
genellestirilmis cevaplar vermiglerdir. Buna gore, devlet i¢ borglanma ihalelerinde
olusan faiz oranlari ve borglanma vadesi ekonominin genel gidigatim anlamak ig¢in iyi
bir géstergedir. Tiirkiye ekonomisinde makro dengelerde meydana gelen bozulmanm
bashca nedeni hizla artan kamu kesimi finansman ac¢igidir. 1980°li yillardan bu yana
KKBG’nin Gayri Safi Milli Hasilaya oram siirekli yiikselen bir trend izlemistir. Bu
durum ekonomide enflasyonist baski olusturmus bunun sonucunda da faiz oranlart
yiksek seviyelerde olusmustur. KKBG ne kadar biiyiikse faizler iizerinde yukariya
dogru olusacak baski da o kadar biiyiiyecek demektir. Faizlerin diismesi ve devlet
borglarmm vadelerinin uzamas: Tiirkiye ekonomisi agisindan biiylik Snem tagimaktadir
¢linkii, faizler diigtiikce hazinenin borglanma maliyeti diiser, i¢ borg stoku gerilemeye
baslar, hazinenin borg yiikii azalir ki bu durum Hazineye borg verenler agisindan &nemli
bir gdstergedir, Hazinenin borglanma faizi biitiin Steki faizleri etkiledigi icin onlarda da
diisme olur ve boylelikle enflasyonun maliyet (arz) ydnlii etkisi azalr. Tiirkiye’de
vadeleri uzatmanin tek yolu insanlari, onlari gelecekte daha iyi ekonomik kosullarin
bekledifine inandirmaktan geger, bu ise siyasi otoritenin kararlilifi ve tutarhhiyla
saglamr. Su an ki ekonomik durum igin konuyu degerlendirecek olursak, faizlerin

diismesinin ve kriz donemlerinde 144 giine kadar diisen Hazinenin ortalama ic borg
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vadesinin 2004’{in ikinci yarisindan itibaren ortalama 550 giine yiikselmesinin; kriz
d6nemlerinde ve sonrasinda %70-75 lerde seyreden reel faizlerin su anda net %10-15
diizeylerine inmesinin nedeni halkin ekonomide olugan olumlu havaya inanmasi ve

gelecekle ilgili beklentilerini olumlu y6ne ¢evirmesidir.

Kamu ve 6zel bankalarin uyguladiklar: kisa ve uzun vadeli faiz oranlar: arasinda
fark olup olmadid: ile ilgili soruya, iki agidan bakilmugtir. Bunlar bankalarm mevduata
uyguladiklart faiz oranlari ve bankalarin kredilere uyguladiklann faiz oranlaridir.
Bankalar kar amach kurumlar olduklarindan belirli bir maliyete katlanarak belirli bir
stire i¢in topladiklar1 mevduatlari, fon talebinde bulunanlara bankalarmin politikalar
dogrultusunda kar marji ekleyerek 6diing vermektedirler. Bu nedenle Srnegin 3 aylik
verilen bir krediye uygulanan faiz orami 3 ayhk mevduata uygulanan faiz oramndan
yiiksektir. Aym sekilde kredi verilirken bankalar topladiklar1 fonlar1 eger grup kredisi
seklinde dagitiyorlarsa kar marjlarim azaltma dolayisi ile diisiikk faizle kredi verme
egiliminde olabilmektedirler. Ancak bu sekildeki uygulamalar kamu ya da 6zel banka
ayrmmu olarak goriilmemekte, tamamen bankanm kendi kurumsal politikasiyla ilgili
bulunmaktadir.

Tirkiye'nin 1980’li yillardan giiniimiize ig¢inde bulundugu yiiksek enflasyon
ortammnin bankalarmin vade yapilarim ve hazinenin borg¢lanma vadesini nasil etkiledigi
ile ilgili soruya hem kamu bankalarmn hem de 6zel bankalarm yoneticileri
makroekonomik temelde genellestirilmis cevaplar vermiglerdir, Enflasyon primi ve
enflasyon riski faiz oranlarim yiikselten bir unsurdur. Yiiksek faiz oranlarmm icerdigi
yiksek enflasyon marji tasarruf sahiplerinin yararma, bankalarn ise zararna bir
durumdur ¢linkii tasarruf sahipleri birikimlerine reel faiz oram art1 enflasyon primi
kadar getiri saglayacaklan igin onlarin her hangi bir kayba ugramalari s6z konusu
degildir. Ayrica yiiksek enflasyon donemlerinde mevduat vadeleri daha uzundur.
Ancak bankacilarm yiiksek enflasyon ortammda kar marjt azalacag: igin, bu durum
onlarm aleyhinedir. Piyasada genel olarak yiikselen enflasyon durumunda sabit faiz
oram uygulanacagmdan uzun vadeli secenekler tercih edilir.  Diigen enflasyon
ortaminda ise bankalar kisa vadeli segenekleri tercih ederler giinkii bir sonraki periyotta
enflasyonun bununla beraber faizlerin diigecegi beklentisi hakimdir.  Yiiksek enflasyon
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ortam 1990-2000 yillar arasinda oldugu gibi bankalari yliksek reel getirisinden dolay:
devlete bor¢ vermeye ve portfSylerindeki daha diisiik kar marjina sahip olan reel sektdr

kredilerini azaltmaya ySneltmistir.

Faiz oranlari beklenen enflasyon oranlarindan direkt olarak etkilenmektedir.
Eger tasarruf sahipleri gelecekte enflasyonun diigece§i yolunda bir beklenti iginde
olurlar ise mevduatlarim uvzun vadeli olarak yatirmayr tercih ederler. Ciinkii uzun
vadede diisen enflasyon beklentisi faiz oranlarm da asaps cekeceginden paralarm
bugiinkii faiz oranindan uzun vadeli olarak yatiran kigiler boyle bir durumdan kazangh
¢ikacaklardir. Yani uzun vadede azalan getiri yerine belirli bir d6nem igin sabit getiri
mevduat sahipleri i¢in daha caziptir ancak bdyle kogullarin gecerli oldugu ddnemlerde
bankalar zarar etmemek igin kisa vadeli mevduat toplamaya yonelirler. Aym sekilde
kredi veren kurum olan bankalar 6diing verdikleri fonlarda, beklenen enflasyon dolayist
ile de faizler diigiis trendinde iken uzun vadeli ve sabit faiz oranh kredi vermeyi
secerler. Kisaca diisen enflasyon ortaminda bankalarin stratejileri kisa vadeli mevduat
toplayip uzun vadeli kredi vermek iken, yiikselis trendinde olan enflasyon ortamlarinda
ise bunun tam tersini uygulamaktir. Bunun ana nedeni, bankalarn kar marjm yiiksek
tutmak, kaynak maliyetini ve kredi riskini en diigik seviyede gergeklestirmek
istemeleridir. ~ Tabiki kredi alanlar cephesinde faizler diisiis trendinde oldugunda
tercihler kisa vadeli krediler yoniindedir. Ancak su da unutulmamahdir ki, yukanda
belirtilen kogullar mevduata ya da verilen krediye uygulanan faizin sabit faiz mi yoksa
degisken faiz mi olduguna gore degismektedir.

Gdriigiilen tiim bankalarin ydneticileri makroekonomik belirsizlik ve ekonomik
istikrarsizlk zamanlarinda kisa ve uzun vadeli kredi talep edenlerin vade tercihlerinde
degigmeler oldufunu sylemiglerdir. Kredi talep edenler bir genelleme yapilirsa, her
zaman uzun vadeyi tercih etmektedir. Ciinkii alinan kredi ile firmalarm yeni yatwrmmlar
yaparak kar elde etmeleri ve kredinin geri 6demesi, uzun vadeli kredi kullaniminda daha
rahat bir sekilde gergeklesmektedir. Bunlara ilaveten ekonomik beklentilerin olumiu
oldufu donemlerde firmalar yeni yatirmmlar yapmak icin daha istekli olurlar., Clinkii
beklentilerin olumlu olmas: faizleri diigiiriir, kredi maliyetlerini azaltr ve reel
yatwrmmlarn getiri orams yiikselir, firmalarm kar elde etme olanaklar artar. Firmalar
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gelecekle ilgili giivenli bir sekilde plan yapabilirler. Bu da vzun vadeli kredi talebini
artirr.  Aksine Dbelirsizlik ve istikrarsizhk zamanlarinda bankalar likitte kalmak
istemelerinden dolay1 uzun vadeli kredi iligkisine girmekten kagmirlar. Firmalar da

gelecekle ilgili 6ngdrii yapamadiklari i¢in kisa vadeli kredi taleb ederler.

Kisa vadeli faiz oranlarinin uzun vadeli faiz oranlarma gére daha ¢ok
dalgalanmalar gistermesinin temel nedeni kisa vade faiz oranlarinin konjonktiirel
degismelerden kaynaklanan etkilere daha ag¢ik olmasindandir. Kisa vadeli faiz oranlan
giiniin kosullarina gbre ayarlandifindan bankalararast para piyasasmdaki faiz
oranlarmdaki oynamalar, merkez bankasmin reeskont oranlarinda yaptigi giinlik
degismeler, ayrica bankalarm vadesi gelmis yiikiimliilikklerini &demek igin belirli
donemlerde piyasadan yiiksek meblaglarda para talep etmesi, merkez bankasmin agik
piyasa iglemleri ile piyasadaki para arzmm artirip azaltmas: vb. gibi cesitli giincel
ekonomik gelismeler kisa vadeli faiz oranlarmin uzun vadeli faiz oranlarma gére daha

¢ok dalgalanmalar gdstermesine yol agmaktadir.

Tiirkiye gibi enflasyonun ¢ok yiiksek oldugu ve siyasal istikrarin saglanamadif
iilkelerde risk algilamalarmin yiiksekligi reel faizlerin de ister istemez yiiksek
olusmasina yol agmaktadir. Stiphesiz ki kredi maliyeti, kredi taleb edenler i¢in Snemli
bir unsurdur. Ancak iilkemizde borglanmamn vadesini kredi talep edenlerden ¢ok kredi
verenler yani bankalar belirlemektedir. Bu durumun temel nedeni, devlete finansman
saglamak gibi risksiz, kolay ve yiiksek getirili bir alternatif var iken, bankalarm daha
riskli ve daha diigiik kar1 olan reel sektdre krédi vermeyi tercih etmemeleridir. Ancak
sunu da belirtmek gerekir ki reel faizlerin yiiksek olmas: bankalarm kredi verirken
kargilagtiklar ters segim ve ahlaki tehlike gibi rizikolar1 arttirmasmdan dolay1 bankalar
portfSylerine riskli bir bilesen daha eklemekten kagmmaktadirlar. Ayrica reel faizlerin
¢ok yiksek olmasi, kredi taleb edenlerin vade tercihlerini degistirmekten ziyade
yatirmeilar: kredi almaktan caydirmakta daha ¢ok sermaye piyasalarma, halka arza
tegvik etmektedir. Ciinkii firmalarin yiiksek maliyetle bor¢lanmalart kar marjlarin
diigiirmelerine hatta zarar etmelerine .neden olabilmekte ve kredilendirme ile yeni

yatirmlarin finansmam cazibesini yitirméktedir.



73

Devletin finansman ihtiyacindaki artis ya da azahglarin faiz oranlarmm dogrudan
etkiledigi aciktir. Nitekim bu durum hem faiz oranlarmmn hem de kisa ve uzun vadeli
faiz oranlar: arasindaki vade priminin artmasina ya da azalmasma neden olur. Ciinkii
devlet piyasadan yani bankalardan para toplayabilmek igin piyasaya siirdiigti kiymetli
kagitlarin getirilerini yiiksek tutacaktir. Dolayis: ile devlete &diing fon vermek cazip
hale gelecektir. Bu durumda bankalar halktan mevduat toplayip devlete borg verme
yoluna gideceklerdir. Her banka tasarruf sahiplerinin ellerinde birikmig olan fonlar1
kendine ¢ekebilmek igin mevduat faiz oranlarim arttiracaktir. Aym zamanda bu paray
belirli bir siire zarfinda menkul kiymetlere baglayacak olmasindan dolayi, banka likidite
sikintis1 ve aktif pasif degerlerinde vade uyumsuzluu yasamamak igin topladig
mevduatin vade siiresini uzatmak amaciyla kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda
uyguladigi vade primini arttrma yoluna gidecektir. Devletin biitce agiklarmm yiikselig
trendinde olmasi ve artan Kamu Kesimi Borglanma Geregi faizler iizerinde yukan

dogru bir bask: yaratmaktadir.

Tim yoOneticiler ekonomideki para talebi arttikca mevduatlara uygulanan faiz
oranlarmin vade priminde her hangi bir degisiklik meydana gelmedigini ancak para
talebinin artmasmin genel olarak faiz oranlarim yiikselttigini belirtmiglerdir. Enflasyon
yiikseldikge, parayr elde bulundurmanmn firsat maliyeti artacak ve para talebi

azalacaktir,

Pratikte Merkez Bankasi gesitli politikalar izleyerek zaman zaman piyasadaki
para arzimm arttirir ya da azaltr. Tabiki bu durum kisa ve uzun vadeli faiz oranlan
arasmdaki vade primini etkilemektedir. Ciinkii, Srnegin bankalarn MB’den borglanma
oranindaki yani reeskont oramindaki bir yiikselme direkt olarak bankalarn kredi
islemlerindeki faiz oranlarma yansir. Bu durum &zellikle kisa vadeli faiz oranlarinda
gegerlidir.  Kisa vadeli faiz oranlarnda MB’nin miidahalesi sonucunda yaganan
degisme uzun vadeli faiz oranlarina hemen ya da hig yansitilmayabilir, bu yiizden kisa
ve uzun vadeli faiz oranlar arasindaki vade primi kisa vadeli faiz oranlarmdaki bir
yilkselme ile azalr, Eger MB reéskont oranlarm ¢ok yiikseltirse, bu durum kaynak
maliyetini yiikselttiginden bankalar1 uzun vadeli faiz oranlarmda da artly yapmaya
yoneltecektir. Bundan bagka MB, actk piyasa iglemleri ile piyasadaki likidite oranm
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kontrol etmektedir. Buna bagli olarak para arzinda yasanan artig ya da azahga gére faiz
oranlar1 da artmakta ya da azalmaktadwr. Zorunlu karsihik oranlarma yapilan miidahale
de bankalarin para yaratma kapasitelerini etkileyecegi icin dogrudan faiz oranlarma da
etkide bulunur. Ancak MB’nin uyguladig: para politikalarmmn direkt olarak ortalama
vadeleri uzatan ya da kisaltan etkisi oldugu sdylenemez fakat MB tarafindan istikrarl,
tutarl, piyasanin beklentilerini karsilayan ve saghkli uygulanan politikalar uzun vadede
olumlu etkiler yarattigmmdan ortalama vadelerin uzamasma yardimci olur. Ayrica
MB’nin tutumunun ve politikalarmin finans piyasalarmda olusturdugu etkiye gore kisa

ve uzun vadeli faiz oranlarinda dalgalanmalar yasanabilir.

Hazine i¢ bor¢lanma ihalelerinde olugan faiz oranlarinda, kisa ve uzun vadeli
faiz oranlar1 arasindaki vade primi bankalar tarafindan uygulanan faiz oranlart
igerisindeki vade primini dogrudan etkilemektedir. Ciinkii bankalarm devlete 6diing
verdigi para halktan topladiklari mevduatlardan olusmaktadir. Eger hazine bonosu
getirileri yiikselirse, devlete finansman saglamak daha cazip hale gelir, o nedenle
bankalar kar elde etmek i¢in biinyelerine daha ¢ok mevduat ¢ekip, devlete daha fazla -
bor¢ vermek isterler. Daha fazla mevduat toplamak da faiz oranlarmi cazip hale
getirmekle miimkiin olur. Fakat bu durumun vadeleri uzatic: etkisi oldugu sdylenemez.
Clinkii bankalar &rnegin 3 ayhk vadeli hazine bonosu satm almak igin, genelde 3 aylik
mevduat toplamayi tercih ederler. Bunun nedeni gereksiz yere kaynak maliyetini arttirip

bankay1 zarara ugratmamakitir.

Tirkiye’de kisi bagma diigen milli gelir diigiik seviyede oldugu icin kisilerin de
tasarruf egilimleri diisiik olmaktadir. Belirli bir servet birikimine sahip kisilerde yani
genel olarak yiiksek meblaglardaki mavduatlarda ortalama vadeden daha uzun vadeler
sdz konusudur. Ancak bireylerin likidite ihtiyaglar1 arttikca mavduatlarin ortalama
vadeleri diiger. Ulkemizde gecmisten bugiine yasanan makroekonomik belirsizlik ve
ekonomik istikrarsizhk ortammdan dolay: mevduat sahipleri likitte kalmayi, harcama ve
tiketim ihtiyacindan ¢ok, ekonomideki kisa vadeli dalgalanlamalardan yiksek getiri
saflamak amaciyla tercih etmektedir, Faiz oranlarindaki dalgalanmalar azalirsa
mevduatlarin ortalama vadesi otomatik olarak uzayacaktir zira kisa vadede yiiksek reel

getiri saflamak zorlasacaktr. Bunun diginda bireyler belirsizlik ortammndan dogan
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risklerden korunmak ve yatrim araglarii beklenmedik degismelere karsi ¢abucak
degistirebilmek icin kisa vadeyi tercih etmektedirler. Ayrica iilkemizde yagsanan adir
finansal krizlerden ve bankacilik sektdriinde yaganan olumsuz gelismelerden sonra
bireylerin uzun vade tercih etmek igin bekledikleri risk primleri olduk¢a yiikselmigtir.
Bu durumda hem bankalar hem mevduat sahipleri kisa vadeye yonelmektedir.

Bankalarca verilen kisa ve uzun vadeli kredilerin faiz oranlari arasindaki
farkhligin yalnizca vade siiresinin uzamasindan mu kaynaklandii1 yoksa bu duruma etki
eden diger bagka etkenlerin olup olmadif: sorusuna genellikle tiim bankalar bu duruma
etki eden daha bir ¢ok degiskenin var olduu yoniinde cevap vermiglerdir. Kisaca uzun
vadeli faiz oram, vade priminin yamnda, risk primi (6rn: kur riski), likidite primi,
enflasyon primi ve belirli vergi oranlarmi icermektedir. Ornegin verilen kredinin para
birimine gére (TL, USD, EUR) kur riskinden dolay: vade primine kur riski de
eklenmektedir. Ayrica kredi verilen firmamin mali yapisi, firmanm sektdr icindeki
durumu, firmanm bulundugu sektériin genel durumu vb, Gzellikler firmaya 6zel riskler
kapsamma girmekte ve kredinin fiyatina etki etmektedir. Kredinin maliveti de uzun
vadeli kredilerin faiz oranlarmm etkileyen bir baska unsurdur. Ornegin eger banka,
yurtdigindan diisiik maliyetli sendikasyon kredisi saglarmgsa vade gdzetmeksizin diisiik
faiz oram ile Ozellikle ihracatin finansmam amaciyla diisiik faiz oranindan kredi
verebilir. Bunlardan bagka, konjonktiirel beklentiler de kredilerin faiz oranlar tizerinde
etkilidir.

Tiirkiye’de bankalar uzun yillar reel faizlerin yilksek olmasindan kazang
saglamak icin genellikle yurtdigmdan diisiik faizli ve uzun vadeli ddviz cinsinden
sendikasyon kredisi alip, aldiklar1 bu krediyi i¢ piyasada Tiirk lirasma gevirip devlete
finansman saglayarak kar elde etme yolunu se¢mislerdir. Bu durum da bankacilik
sektoriinii kur risklerine agik hale getirmigtir; dolayisi ile doviz kurunda yaganan
degismeler dogrudan faiz oranlarmi etkilemektedir. Nitekim 2001 Subat krizine ve
yasanan devaliiasyona ¢ok yiiksek doviz agik pozisyonuyla yakalanan bankalar
yikiimliiliiklerini kargilayamadiklari i¢in TMSF’na devredilmiglerdir. Yiiksek reel
faizler yatwmmcilarm da dovizdeki yatrimlarm TL’ye cevirip ya mevduat olarak

bankalara ya da hazine bonosu ve tahvil sati alarak hazineye ySnlendirmelerine neden
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olmaktadir. Ayrica diisiik seviyelerde seyreden istikrarh bir ddviz kuru, d6viz tevdiat
hesaplarinin da faiz oranlarm diiglirmektedir. Bunun diginda ekonomik belirsizlik
zamanlarinda d6viz kuru riski arttif icin faiz oranlar1 da artmaktadir. DSviz kurundaki
dalgalanmalar doviz cinsinden varhklarin getirileri {izerinde bir risk olusturmaktadir bu
yiizden yatirmmcilar bu riskin telafisi icin daha yiiksek risk primi talep etmektedirler.
Bundan bagka, sermaye ve dOviz piyasalarindaki dalgalanmalar arttikga likidite

ihtiyacindan dolay: vadeler kisalir.

Hilkiimet ile IMF arasmda imzalanan anlagmalar ve bu ¢ergevede uygulanan
para ve maliye politikalar1 piyasalarda belirli bir giiven ortamu olusturmakta ve
piyasalarda tansiyonu diisiiriici ve sakinlestirici etki yapmaktadir. En genig anlamiyla
sOylemek gerekirse bu durum faizlerde diisiise ve ortalama vadede bir yiikselise neden
olmaktadir. Hiikimetler, géreve geldiklerinde uygulamay: taahhiit ettikleri politikalar:
uygulamadaki kararhliklan ve belirledikleri hedeflere ulagmada gosterdikleri ¢abalar

neticesinde ekonomide iyimserlik riizgarlan estirmektedirler.

Yeni bankaciik yasast getirdigi sermaye yapisi, kredilendirme kosullar,
istirakler vb. konulara iligkin standartlar ile bankalarin halkin giivenini tekrar
kazanmasma yardin etmistir. Ayrica istiraklere getirilen suurlamalar bankalarn sadece
bankacihk yapmalarim saglamak ve fonlarm yalmzca banka biinyesindeki holdinglere
aktarmim Onlemek adma Snemli bir adundir. Tiim bu diizenlemeler sayesinde Tiirk
bankacilik sistemi giiglenmekte ve Diinya ile rekabet edebilir hale gelmektedir. Konuya,
mevduata verilen yiizde yiiz devlet giivencesinin kademeli olarak mevduat hesab: bagina
50 Milyar TL’ye indirilmesi agisindan bakilacak olursa, bu durum tasarruf sahiperinin
yatrim segeneklerini ¢ok fazla degistirmemistir. Ciinkii Tiirkiye’de, mevduat tutar:
olarak degil de bankalarda bulunan hesap adedi olarak bakildigmda mevduat
sahiplerinin ¢ok biiylik bolimii devlet giivencesinin kapsadifi smirlar dahilindedir.
Ancak su da bir gercektir ki, ii¢ yil dnce yaganan mali kriz sonucu birgok bankann
kapanmasi, bankacilik sistemindeki mevduatin dort biyikk &zel bankaya ve deviet
bankalarma kaymasma yol agmistir. Bu sonug sdz konusu bankalarn ¢ok daha kolay

kaynak toplamasma ve kismen de olsa piyasa faiz oranlarim diigiirmesine yol agmmstir.
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Tiim banka yoOneticileri Tiirkiye’nin Avrupa Birlifi’ne entegrasyon siirecinde
yasanan gelismelerin toplumun beklentilerini olumiu yonde etkiledigini, piyasalarin da
ekonominin istikrar1 ve gelecegi hakkinda olumhu beklentiler igine girdigini belirterek,
hilkiimetin AB’nce ortaya konan kriterleri uygulamaya koyma konusundaki
kararhiligim bunda son derece etkili oldugunun altim c;izmislerdir. Bundan bagka, genel
olarak tiim bankalar standartlarim, hizmet kalite ve gesitliliklerini arttirma konusunda
Avrupa’yr baz aldiklarim belirtmiglerdir. Ayrica bankalar bunun igin yalmzca Tiirkiye
Bankalar Birligi’nin koymus oldugu mali oranlann degil, yabanci bankalarm kriterlerini
de baz almaktadilar. Ayrica teknolojiden, insan kaynaklari yonetimine, satis
tekniklerinden kredi karar siireclerine, tiiketici haklarina kadar birgok alanda AB
standartlarmi olugturmaya ¢aligmakta olduklarim ifade etmiglerdir.

Ekonomide globallesme hizla artmaktadir. Bilim ve teknoloji alanmdaki
gelismeler hem iilkeleri hem de ulusal ekonomileri derinden etkilemektedir. Finans
piyasalar1 da bu gelismelerden paymi almugtir. 1997 yihindan bu yana Diinyann iginde
bulundugu kriz, hicbir iilke ekonomisinin sorunlarm tek basma yasamadigm
gOstermistir. Bu nedenle lilkede ve Diinyada yasanan toplumsal, siyasal ve ekonomik
krizler bankalarin mevduat ve kredi yapisim ¢ok ciddi bir sekilde etkilemektedir. Krizin
olmadif1 ortamlarda mevduatin maliyeti diigmektedir. Sonu¢ olarak bankalar kredi
vermeye —uzun vadeli, diigik maliyetli- daha istekli davranmaktadirlar. Ornegin,
Tiirkiye’de 1980 yiindan 1994 yilinda yaganan Asya krizine kadar kisa vadeli faiz
oranlari, normal sartlar altinda olmas: gerekti3i gibi, uzun vadeli faiz oranlarindan daha
digik seviyede idi. 1994-2002 yillani arasinda ise art arda yasanan krizlerden,
ekonomik belirsizliklerden, gelecekle ilgili olumsuz beklentilerden dolayr kisa vadeli
faiz oranlar1 uzun vadeli faiz oranlarinmn iizerinde seyretmigtir. 2002 yilmdan bugiine
ise kisa ve uzun vade faiz oranlar1 neredeyse aym diizeye gelmis, faiz oranlar 6nceki
dSnemlerin {igte bir seviyesine inmis, vade primi gok kiiglik rakamlara inmigtir. Bu

durum gecmis donemlere nispeten ekonomideki giiven ve istikrar ortamm
yansitmaktadir,

Kredi kart1 ve tilketici kredisi kullammundaki artiglar halkin tasarruf egilimini
diiglirmekte, harcama egilimini arttwrmaktadr. Bir bakima bu durumun kaynak
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maliyetlerini yiikseltici etkisinden dolayr faizleri yiikselttifi ve mevduat vadelerini
kisalttig1 sOylenebilir. Bunun yaminda, s6z konusu iki kalemdeki artigin ekonominin
kayit altna alinmasma ve ticaretin finansmanmna yardimc: oldugu da yadsmamayacak
bir gercektir. Ulkemizde kredi karti kullanmm ve tiiketici kredisi kullandirrm AB
standartlarmn halen ¢ok altindadir. Kredi kart: ve tiiketici kredileri, agik hesap, ¢ek vb.
gibi diger finansal enstiirmanlarmn yerini alarak piyasaya likidite saglamaktadir,

SONUC VE ONERILER

Tiirkiye ekonomisi 1980°li yillarin bagindan beri yiiksek reel faizler ile karsi
karglya kalmustir. 1990°h yillardan giinlimiize ise Tiirkiye ekonomisi yiiksek enflasyon
ve yiiksek kamu kesimi borglanma geregi kavramlariyla 6zdeglesmistir. Yiiksek kamu
kesimi borglanma gere§i ise faiz oranlan iizerinde yukariya dogru bir baski yaratmus,
borcun vadesi kisahirken aym: zamanda hiikiimetlerin hazirladig biitgeler de yiiksek faiz
yikiinii tagimak zorunda kalmgtr. Bu durum ekonomik istikrarsizhgmn ve
makroekonomik belirsizliklerin getirdigi gesitli riskler sonucunda tilkeyi cesitli finansal
krizlerle ytiz yiize brakmustir. Son yillarda literatiirde faiz oranlarmm vade yapisiyla
ilgili birgok ampirik ¢ahiyma yapimus ozellikle de faiz oranlarmin vade yapismm
gelecekte olusacak iktisadi konjonktiir dalgalanmalan agisindan ekonomik ve finansal
gsterge olabilmesi bakimindan faiz oranlarnin vade yapisi bilesenlerinin tasidig: bilgi

kirmtilar1 tizerinde durulmustur.

Faiz oranlarmm vade yapismn igerdigi bilginin para politikasmun siki m
gevsek mi oldufunu anlamaya dair iyi bir rehber oldugu, ayrica aragtirmacilar icin
gelecekteki enflasyon ve iktisadi aktivitelerin gidigati hakkinda yararh bir bilgi
saglayicis1 oldugu genel olarak kabul gormiigtiir. Bu agidan ekonomide faiz oranlarmm
vade yapismun incelenmesi, uygulanacak politikalar ve konjonktiirel degerlendirmeler

agisindan karar alma siirecinde de biiyitk 6nem tagmmaktadir.

Tiirkiye’de 1980 sonrasinda liberallesme politikalar: ile birlikte faiz oranlarmm
goreli olarak piyasa kosullarma daha gok birakildig: sdylenebilir. Ozellikle mevduat faiz

oranlarmin lizerinde ¢ok oynanan bir politika degiskeni durumuna geldigi
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goriilmektedir. 1980- 1990 yillar1 arasinda ise faiz oranlar1 Merkez Bankasi tarafindan
kontrol edilmis, enflasyon ve uygulanan para politikalar: ile paralel bir seyir izlemistir.

1980°den sonra faiz oranlari iizerindeki Merkez Bankasimn agiktan kontroliiniin
kaldirimas: halkin elindeki tasarrufun finansal kurumlara akisini saglama ve finansal
sektoriin derinlestirilmesi i¢in finansal kurumlar arasindaki rekabeti tesvik etme amacm
giitmekte idi. Ancak bazi biiyiikk bankalar bu serbestlesme sonucunda faiz oranlarmmn
daha fazla yiikselmesini 6nlemek i¢in aralarmda anlagsmuglar ve bdyle bir anlagma bile
artan kredi talebi ve kiigiik 6lgekli bankalarin rekabet¢i politikalart kargisinda faizlerin
yiikselisini durduramamugtir. 1985 yilindan sonra ise devletin biitge agiklarm finanse
etmek icin piyasaya ihale yoluyla menkul kiymet siirmesi, bu ihalelerde arz talep
kogullarinda olusan faiz oranlarnm ekonomide baz alman temel oranlar haline
getirmistir. Hazine ihalelerinde olusan getiri oranlan da faiz oranlarmin gelecekteki

seyri i¢in bir gdsterge olusturmaya baglamustir.

1990°h yilarda faiz oramm belirleyen kosullarda Gnemli degisiklikler ortaya
¢ikmigtir. Uluslararas: finansal serbestlesme ile faiz oranlari uluslararas1 para
hareketlerinin etkisi altma girmistir. Kamu fon talebi ve reel biiyiimenin uyardig
yiiksek faiz oram, 90’h yillarin bagindaki yiiksek devaliiasyon ile birlesince, spekiilatif
sicak paranm Tirkiye’ye girmesi siireci hiz kazanmig ve sermaye talebinde uzun
ddnemli iiretken yatirmmlardan gok kisa donemli spekiilasyonlar belirleyici olmustur.
Spekiilatif sicak parann getirisi, yitksek faiz ve yavas devaliiasyon nedeniyle
uluslararasi diizeyin gok iizerine ¢ikmus ve bu durum Tiirkiye’ye daha cok sicak para
girmesine ve getiri orammn buna bagh olarak daha ¢ok yiikselmesine neden olmugtur.
Dis finansal serbestlikle birlikte, para ikamesinin kirlmasmda bir ara¢ olarak faiz
oramna daha ¢ok bagvurulmaya baglanmustir. Yani TL cinsinden varbklarm déviz
tutmaya oranla daha cazip hale getirilmesi i¢in faiz oranlan yiikseltilmek zorunda

kalmmugtir.  Mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar hem faiz oranlarm yiikseltmig
hem de vadeleri kisaltmugtir,

Tirkiye’de faiz oranlari ve vade yapisim inceledigimiz bu ¢aligmamizda

Tiirkiye’de faiz oranlarimin ve vade yapismin dénemsel olarak degisiklikler gosterdigi
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sonucuna vanlmstir. Faiz oranlarmin temelde hazine ihalelerinde olugan faiz oranlar:
baz alnarak MB’nca belirlenen alt ve iist limitler gergevesinde bankalarca kendi
politikalarina uygun olarak serbestce belirlendigi goriilmiigtiir.

Kar amach ticari kuruluglar olarak bankalarm uygulayacaklar1 faiz oranlarim
belirlerken kurumsal portfsy dengelerini yani alacak ve yiikiimliiliiklerinin faiz
oranlarmi ve vade yapilarmi, diger bankalarmm uyguladiklar: faiz oranlarmi, likidite
ihtiyaglarmi, ekonominin genel gidisatim ve kar marjlarmi goz 6niinde bulundurduklari

g6zlemlenmigtir.

Ozel bankalarm kamu bankalarma gdre faiz oranlatmu ve vade yapilarms
ayarlamada daha degisken ve duruma gore pozisyon alan konumda olduklan
s6ylenebilir. Merkez Bankasinm da alacag her tiirlii kararmn ve atacag her tiirlii adimm
bankalarm alacaklar: kararlarda dogrudan etkisi bulunmaktadir. Her ne kadar su anda
faiz oranlari piyasada arz talep kosullarina gore serbest belirleniyor gibi goriinse de
bankalar uygulayacaklar faiz oranlarmda Merkez Bankasmn uyguladifi oranlan ve
izledigi yontemi yakindan takip etmekte ve o dogrultuda kendi faiz politikalarim

yonlendirmektedirler.

Faiz oranlarnt ve vade yapist cogunlukla tasarruf sahiplerinin degil ticari
bankalarm ve Merkez Bankasmin tercihleri tarafindan belitflenmektedir. Bankalar &zel
pozisyonlarina, bilango durumlarina gbre mevduata uygulayacaklar1 faiz oranlarina

tasarruf sahiplerinin tercihlerini ikinci planda tutarak karar verebilmektedirler.

Tiirkiye’de ortalama vade siiresinin ise {i¢ ayhk donemde yogunlastig
bulunmustur. Piyasada olusan giiven bunalmi, siyasi otoritenin tutarsizhg,

makroekonomik belirsizlik ve istikrarsizik bu durumun nedenleri arasinda sayilabilir.

Tiirkiye’de faiz oranlarmin vade yapismin tamamen iktisadi konjontiiriin
gidisatni, ekonominin performansm ve ekonominin genel gOriinimini yansitti§
sonucuna vartmigtir. Nitekim agik¢a gorillmiigtiir ki Tiirkiye’de 1980 yilmdan 1994
yilinda yaganan Tiirkiye’deki finansal piyasalari tamamen etkisi altna alan ve ekonomik
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dengeleri alt list eden Asya krizine kadar kisa vadeli faiz oranlary, uzun vadeli faiz
oranlarindan daha diisiik seviyede idi. 1994-2002 yillan arasinda ise art arda yasanan
krizlerden, ekonomik belirsizliklerden, gelecekle ilgili olumsuz beklentilerden dolay1
kisa vadeli faiz oranlar1 uzun vadeli faiz oranlarinin iizerinde seyretmigtir. 2002
yilindan bugiine ise kisa ve uzun vade faiz oranlar1 neredeyse aym diizeye gelmis, faiz
oranlar1 Onceki donemlerin iigte bir seviyesine inmig, vade primi ¢ok kiigiik rakamlara
inmigtir. Bu durum gegmis dénemlere nispeten ekonomideki giliven ve istikrar ortamint
yansitmaktadir.

Bunlara ek olarak gelecekteki enflasyon beklentilerinin aym sekilde gelecekteki
faiz oranlarinin temel belirleyicisi oldugu ve enflasyon priminin vade primine direkt
olarak etki ettigi sOylenebilir. Bu bulgu ise, faiz oranlarmin vade yapisi igerisindeki
gelecekteki enflasyon ile ilgili ipucu niteligindeki bilgiler {izerine yapilan ¢ahsmalarda

elde edilen sonuglarla 6rtiismektedir.

Devletin biitge agiklarindan kaynaklanan kamu kesimi borglanma gereginin
yilksek olugu Tiirkiye’de reel faizlerin yiiksek seyretmesinin temel nedenidir. O nedenle
hitkiimet gelirlerini artirici ve giderlerini azaltici kahci dnlemler almadif: siirece iilke
ekonomisinin yiiksek faiz ortamunda yasamaya devam etmek zorunda kalacaf
kagcimlmaz bir gercektir. Yiiksek reel faizler reel sektdr yatwmmlarinm cazibesini
yitirmesine neden oldugu i¢in giiclii bir ekonomik yapiya sahip olmanmn yolu KKBG’ni

minimum seviyeye indirmekten gegmektedir.

Bu ¢aligmanm sonucunda goriilmiigtiir ki tasarruf sahiplerinin, yatrimcilarm,
bankalarn ve diger iktisadi ajanlarn hikkiimetin uyguladigi politikalarm istikrarina,
tutarhhifina ve hiikiimetin uygulama konusundaki kararliigma giiveni arttikga Tiirkiye
ekonomisi gelecege doniik istikrar ve giiven ortamn olugacag: beklentisiyle son derece
olumlu geligmeler goéstermektedir. Bu durum finans piyasalarma da aym gekilde
yansimakta ve faizler diigmekte, vade siireleri verimli yatnmlan gergeklestirmeye
elverigli ortam saflayacak diizeye ¢ikabilmektedir; faizlerin diigmesi ise ekonomide
garki harekete gegiren en Gnemli unsur olmaktadw. Bu yiizden Tiirkiye’de finans
piyasalarnm asli gbrevi olan reel sektdrii finanse edebilmesi, krizlere kargi direngli hale
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gelebilmesi, derinlesmesi, her tiirlii spekiilasyondan etkilenmeyecek sekilde giiglenmesi
icin siyasi otoritenin gliven ortanm olusturmast ve makro ekonomik belirsizliklerin

ortadan kaldirilmas: ve istikrarin saglanmas: gerekmektedir.
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Goriisme Sorulan

Sizce Tiirkiye’de faiz olgusunu belirleyen temel etmenler nelerdir?

Tiirkiye’de bankalarda bulunan mevduatlarm ortalama vadesi ne kadardir?

Kamu ve 6zel bankalarda bulunan mevduatlarin ortalama vadelerinde farkliliklar
var mudir? Varsa bu farklihfmn nedenleri nelerdir?

Bankamz tarafindan toplanan mevduatin vade siiresini artwrmak i¢in faiz oranlart
ile ilgili ne gibi politikalar uygulanmaktadir?

Bankalarin farkh vadelerdeki mevduatlara farkli faiz oranlari uygulamalarinm
nedenleri nelerdir?

Farkli bankalar aym vadeye sahip mevduatlara farkli faiz oram uygulayabilirler
mi? Eger boyle bir uygulama varsa bu farklihk nelerden kaynaklamhaktadr?
Istatistiklere gore Tiirkiye’de hazine i¢ borglanma senetlerinin ortalama vadesi
bir yildan azdir. Size gére bu durumun temel nedenleri nelerdir?

Kamu ve zel bankalarm uyguladiklart kisa ve uzun vadeli faiz oranlan arasinda
farklihkiar var mudir? Var ise bu durum neden kaynaklanmaktadir?

Tiirkiye’nin 1980’li yillardan giiniimiize i¢inde bulundufu yiiksek enflasyon
ortamu hazinenin bor¢lanma vadesi ve banka mevduatlarmin ortalama vadesi
tizerinde ne gibi etkilerde bulunmaktadir?

10.Gelecekteki enflasyon beklentilerinin faiz oranlarma ve faiz oranlarmm vade

yapisina etkileri ne yondedir?

11.Makroekonomik belirlisizlik ve ekonomik istikrarsizhk zamanlarinda kisa veya

uzun vadeli kredi talep edenlerin vade tercihlerinde degismeler gerceklesmekte

midir? Gergeklesen degismeler nasildir?

12.Yapilan galigmalara gére Tiirkiye’de ve Diinyada gelismekte olan iilkelerde kisa

vade faiz oranlart uzun vade faiz oranlarma gére daha gok dalgalanmalar

gostermektedir. Sizce bunun ana nedenleri nelerdir?

13. Tiirkiye’de reel faizlerin Diinya ortalamalarma gore cok yiiksek seviyede

seyrettifi herkesge gbzlemlenen bir gercektir. Sizce bu durum kredi talebinde

bulunanlari kisa vadeli mi yoksa uzun vadeli mi  borglanmaya tesvik
etmektedir? Neden?
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14. Devietin  finansman  ihtiyacndaki  degismeler faiz  oranlarrm  nasil
etkilemektedir?

15. Ekonomideki para talebi arttik¢a, mevduatlara uygulanan faiz oranlarmm vade
priminde her hangi bir desiklik meydana gelmekte midir? Eger geliyorsa bunlar
nelerdir?

16. Merkez Bankasim uyguladifn para politikalar: kisa ve uzun vadeli faiz oranlar:
arasindaki vade primini etkilemekte midir? EZer etkiliyorsa bu etki nasildir?

17. Hazine i¢ borglanma ihalelerinde olusan faiz oranlarinda kisa ve uzun vadeli
faiz. oranlar1 arasindaki vade primi bankalar tarafindan ya da sizin bankaniz
tarafindan uzun vadeli mevduatlara uygulanacak faiz oranlarinda gbz Oniinde
bulundurulmakta miduw? Eger bulunduruluyorsa bunun sebebi nedir?

18. Kisilerin servet birikimi ya da likidite ihtiyaclari onlarm kisa veya uzun vadeli
mevduata yonelimlerini etkilemekte midir? Eger etkilemekte ise bu etki hangi
yOndedir?

19. Bankamizca verilen kisa ve uzun vadeli kredilerin faiz oranlan arasmdaki
farkhbhk yalmzca vade siiresinin uzamasindan mu kaynaklanmaktadir? Bu
duruma etki eden bagka etmenler de var mudir? (Likidite, risk vb.)

20. Sermaye ve diviz piyasalarmdaki dalgalanmalar mevduat faiz oranlarnm vade
yapism etkilemekte midir? Etkilemekte ise by etki nasidir?

21. Hilkiimet ile IMF arasmda imzalanan anlagmalar ve bur gergevede uygulanan
para ve maliye politikalar1 giiven ortam olugturmakta mudir? Bunun sonucunda
piyasa faiz oranlarmma ve vade yapisina etkileri nasildir?

22. Yeni bankacilik yasasin faiz oranlan ve vade yapis: lizerindeki etkileri ve

sonuglari nelerdir?

23. Tirkiye'nin  AB  ne entegrasyon siirecinde yagan gelismeler toplumun
beklentilerini etkilemekte midir? Siz bu beklentileri karsilamak icin neler
yapiyorsunuz?

24. Ulkede ve Diinyada yaganan toplumsal, siyasal ve ekonomik krizler bankantzm

mevduat ve kredi yapism etkilemekte midir? Etkiliyorsa bu etkinin derecesi
nedit?
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25. Kredi kart1 ve tiiketici kredisi kullanimindaki artiglarn halkm tasarruf egilimine
etkileri var mudir? Eger var ise bu etkiler mevduat yapmizi, vade yapisim ve faiz

politikasin etkilemekte midir? Bu etki nasildir?
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