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Turkiye’de yUksek faiz politikasi ve yurtici-yurtdisi faiz
oranlar: farkim etkileyen faktorler

Funda Yurdakul!

Ozet

Bu calismanin amaci Tiirkiye ve ABD’nin efektif faiz oranlar1 arasindaki farki
aciklayan faktorlerin neler olabilecegini ortaya koymaktir. Bu amagla faiz oranlart farkini
aciklayan degiskenler olarak, fiyatlar genel diizeyi, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, déviz kuru,
guven endeksi, uluslararasi rezerv diizeyi, dis ticaret agigi, biitce agig1 alinmustir. S6z konusu
degiskenlerin, degisik donemlerde, faiz farklar tizerindeki etkisi arastirilmak amaci ile dort
farkli donem segilmistir. 1994:1 — 2006:12 donemi genel dénemdir. 1994:1 — 1998:12
donemi; 1999:1 — 2001:12 kriz donemi ; 2002:1 ve 2006:12 kriz sonras1 donemleridir.

Engle-Granger Iki Asamali Tahmin Y&ntemi kullanilarak yapilan analiz sonucuna
gore, tiim donemlerde faiz farklarmi azaltici degisken olarak Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
bulunmustur. Diger degiskenlerin faiz farklar1 iizerinde genellikle arttiric1 etkileri vardir.

Anahtar Kelimeler: Engle-Granger tahmin yontemi, birim-kok testi, yurtigi-yurtdis1 faiz
oranlan farki, faiz orani.
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High interest rate policy in Turkey and factors
influencing interest rate spreads

Funda Yurdakul*

Abstract

The main purpose of this paper is to examine what factors explain the difference
between effective interest rates of Turkey and USA. The paper considers seven variables
explaining interest rate spread such as general prices, Gross Domestic Product (GDP),
exchange rate, credibility index, level of international reserves, foreign trade deficit, and
budget deficit. Four distinct periods were selected to explore the influences of the above
mentioned variables on on interest rate spreads in these different time periods. The period
covering 1994.1-2006:12 was split into three sub-periods: the sub-period covering 1994:1-
1998:12, crisis period covering 1999:1-2001:.12, and post-crisis period covering 2002:1-
2006.12.

Employing the data for Turkey and applying Engle and Granger two-step procedure,
this paper concludes that the only variable reducing interest rate spreads in all periods is GDP.
The other variables generally increase the interest rate spreads.

Key Words: Engle and Granger estimation procedure, unit-root test, interest rate spreads,
interest rate.
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GIRIS

Gelismekte olan iilkeler, bir yandan siyasi sistemlerini demokratiklestirmeye
calisirken, diger yandan bu sistemle uyumlu olarak ¢alisan serbest piyasa ekonomisini de
benimsemektedirler. Finansal liberallesmeye bagh olarak beklentiler dogrultusunda hareket
eden kisa vadeli sermaye hareketleri (portfoy yatirimlari, tahvilleri, mevduat sertifikasi, ticari
kagit ve hisse senedi) de genellikle faiz oranlar1 yiliksek gelismekte olan iilkelere
yonelmektedir. Ancak bu akimlar, mali piyasalarda kirilganliklar yaratan unsurlar
icermektedir ve siirekliligi halinde iilke ekonomisinde kronik problemlere neden olmaktadir.
S6z konusu problemlerin en énemli gostergelerini ise, artan dig ticaret ve cari islem agiklari
ile kisa vadeli dis bor¢larin Merkez Bankas1 doviz rezervleri karsisindaki yiikselen oranlari

olusturmaktadir(Erdogan, 2006).

Bir iilke ekonomisinde i¢ ve dis faiz oranlar1 arasindaki farkin artmasi, krizlerin
onceden belirlenmesinde kullanilan 6ncii gostergelerden biridir. Eger krizin ana nedeninin
mali sorunlar oldugu kanaati taginiyorsa, kurulan modellerde; mali agiklar, kamu harcamalari
ve bankacilik kesimi kamu kredileri temel olarak alinmaktadir. Konunun finans sektoriinden
kaynaklandig1 diisiiniiliiyorsa, 6zel sektor kredileri, parasal biiyiikliikler, sektoriin dis borg
kompozisyonu faiz hadleri ve borsa fiyatlar1 oncili gostergeler olarak 6ne ¢ikmaktadir. Eger
kriz dis ekonomik iliskilerden kaynaklaniyorsa, cari islemler agigi, reel doviz kuru, i¢ ve dis
faiz hadlerindeki farkliliklar, yabanci sermaye akimlarinin vadesi gibi gostergeler 6ncu olarak
kullanilmaktadir (Tosuner, 2005). Bu ag¢idan ele alindiginda, bir iilke ekonomisi i¢in faiz

farklarinin fazla olmamasi 6nem kazanmaktadir.

Bu c¢alismanin amaci da, Tiirkiye’de, 1994- 2006 doneminde i¢ ve dis faiz oranlari
arasindaki farki aciklayan faktorleri bulmaktir. Tiirkiye'de 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi ve yurt
disina sermaye kagislarinin 6nlenmesi amaciyla faiz oranlari ¢ok yiiksek tutulmustur. Yurt ici

faiz oranlarinin yiiksek olmasi, yurtdisi faiz oranlarindan farki artirmigtir.

Bu amagla c¢alismanin birinci boliimiinde Tiirkiye’deki faiz politikasindan

bahsedilmis, ikinci boliimde Tiirkiye’deki faiz orani ile ABD’deki faiz oranlar1 arasindaki
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farki etkileyen faktorler iktisat teorisi 15181 altinda tespit edilerek bir model kurulmus ve

tahmin edilmistir. Son bdliim, analiz sonuglarinin yorumlanmasiyla ilgilidir.

TURKIYE’DEKI FAIZ POLITIKASI

Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan her yil yayinlanan International Financial
Statistics igerisinde c¢esitli iilkelerde gecerli yurtici mevduat ve kredi faiz oranlarina
bakildiginda, diinyada gelismis lilkeler arasinda en yiiksek faiz uygulayan iilkelerden biri
Tiirkiye’dir. Baslica gelismis iilkelerde mevduat ve kredi faiz oranlari i¢in ortalama tavan
faiz orani1 yiizde 10 civarindadir. Tirkiye’de ise 1995 yil1 i¢in gergeklesen mevduat faiz oranm
ylizde 76.1 iken; 2006 yilinda yiizde 21 dir. Mevduat ve kredi faiz oranlar arasindaki fark
(interest rate spread) baslica gelismis lilkelerde yiizde 5’in altindadir.

Ulkemizde 1994 yilinda hazine tahvil ve bonolarina 6denen ortalama faiz oram yiizde
152.3 diir. 1995 yilinda gerceklesen faiz orani ise yiizde 122.8 dir. Ulkemizde devlet
tahvillerine 6ddenen faiz orani ortalamasi ise 1995 yilinda yilizde 85.1 olarak gerceklesmistir.
2001 yilinda devlet tahvili ve hazine bonosu ihalelerinde olusan bilesik ortalama faiz orani ise
% 104,9’dur. 2005 ve 2006 yilarinda devlet tahvili ve hazine bonosu ihalelerinde olusan
bilesik ortalama faiz oranlar1 sirasiyla % 18,25 ve % 16,76 dur.

Sekil 1. Tiirk Lirasi bor¢clanma araclarinin faiz oranlari ile ABD hazine
bonolarinin faiz oranlar: arasindaki fark
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Sekil 1, gosterge niteligindeki Tiirk Lirast borglanma araglarinin faiz oranlari ile ABD

hazine bonolarinin faiz oranlar1 arasindaki farkin nasil seyir degistirdigini gdstermektedir.
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Tirkiye daha 6nceleri bize benzeyen diger gelismekte olan iilkelere gore daha az riskli, fon
cekmek icin daha az fark 6demek zorunda kalan bir {ilke olmasina ragmen, uluslararasi
yatirimcilart ikna ederek fon gekebilmek i¢in diger gelismekte olan iilkelerden daha fazla fark

0demek zorunda kalmistir (Sak, 2006).

Sicak para girisine dayali birikim modeli ve 0 modelin ilki 1994’te, ikincisi 2001’de,
liclinciisti de 2006’da yasanan krizler. IMF’ nin bor¢ 6detme amagli programina eslik eden
ucuz kur politikasi, fiyat artiglarin1 yavaslatsa bile cari agiklara yol agmis, ucuz kur, bir
yandan dis ticaret agiklarini biiyiitiirken, 6zellikle 6zel reel sektorii bor¢clanmaya 6zendirerek
bu kesimin (bankacilik sistemiyle birlikte) 185 milyar dolari bulan toplam dis borglar igindeki
yiikiinii ylizde 55’e yaklagtirmistir. Ucuz kurun biiyiittigli cari agigin finansmani, 2002-2005
doneminde agirlikla sicak para girisi ile finanse edilmistir. (Sonmez, 2006). Dis bor¢lanma ve
spekiilatif sermaye ile kapatilmaya c¢alisilan cari agik, ekonomideki kirilganliklari
artirmaktadir. Ozellikle net hata ve noksan kaleminin igeriginin tam olarak bilinememesi ve
konu ile ilgili degisik yorumlarin yapilmasi kirilganligr artiran bir bagka etmendir. 40 milyar
dolara yakin spekiilatif sermayenin piyasada dolanmasi ve bunun biiyiik dl¢iide kisa vadeli
hisse senedi yatirimina doniismesi, ekonominin hala tam olarak rayma oturmadig1 ve yiiksek
risk tagidigini ortaya koymaktadir (Sahin, 2005). Bununla birlikte, burada etkili en 6nemli
faktor milli gelirdeki artis ve azaliglardir. 2006’nin ilk 3 ayinda yiizde 6.5 biiylime
kaydedilmistir. Ancak, milli gelirdeki bu artisin devam etmesi gerekmektedir.

2005 Ocak-Mayis doneminde 15.8 milyar dolar olan dis ticaret agigi, 2006 Ocak-
Mayis déneminde %36.6 artarak 21.6 milyar dolara yiikselmistir. Thracatin ithalat: karsilama
oran1 2005 Maysis ayinda %60.9 iken; 2006 May1s ayinda %56 olarak gerceklesmistir.

Reel faizlerde de belli dlgiide diisme olmasina ragmen, ortalama yiizde 18 reel faizin
olmasi, bor¢ stokunun siirekli yukariya dogru hareket ettiginin bir gostergesidir.
Ayrica reel faizlerin yiiksek olmasi, blitgeden ayrilan faiz harcamalarinin paymi arttirmak

suretiyle lilkemizin yatirim ve {iretim i¢in ayrilan kaynaklarini da kisitlamaktadir.
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AMPIRIK CALISMA
Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye ve ABD’nin efektif faiz? oranlari arasindaki farki
aciklayan faktorlerin neler olabilecegini ortaya koymaktir. Bu amacla asagidaki model

kurulmustur:
Spread = ap + ag GSYIH + o DK + 03 GUE + a4 REZ + a5 DTA + 0 BA + a7 P +u (1)

Burada;

Spread: Tiirkiye’nin ve ABD’nin efektif faiz oranlar1 arasindaki fark (%),
GSYIH: Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (bin YTL),

DK  :Ddviz Kuru (1$=..YTL),

GUE : Reel Kesim Giiven Endeksi (1997=100),

RE Z : Uluslararas1 Rezerv Diizeyi (bin YTL),

DTA : Dis Ticaret A¢igi (bin YTL),

BA  :Biitce Agigi (bin YTL),

P : TUFE Endeksi (1997=100),

Veri seti 1994:1 — 2006:12 aylik donemleri kapsamaktadir. Veriler Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) ve Devlet Istatistik Enstitiisii’'nden elde

edilmistir. Modellerin uygulamasinda Eviews 5.0 paket programi kullanilmustir.

Incelenen dénem iginde {ic dnemli kriz (1994, 1999, 2001) ve 2006 Mayis krizi
olmasina ragmen, Tiirkiye’de makro ekonomik gostergelerde olumlu gelismeler vardir. Bu
olumlu gelismelere ragmen faiz farkinin azalmasi ¢ok daha yavas ve istikrarsiz bir sekilde
gerceklesmektedir. Burada yillarca ekonomik ve siyasi istikrarsizlik iginde yasamis olan
toplumun giiven yapisi olduk¢a dnemlidir. Olumlu gostergelerin siirekliligi saglandiginda,
ekonomiye olan giiven de artacaktir. Bu dogrultuda bu g¢aligmada giiven endeksi olarak
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin olusturdugu “Reel Kesim Giiven Endeksi”

kullanilmistir. Beklentimiz giiven endeksi arttikca, faiz farkinin azalmasidir.

2 Tahviller nominal degerleri altinda veya tstiinde ihra¢ edilebilir, ya da piyasada bu degerin altinda veya ustinde
satilabilir. Tahvilin ihrag veya piyasa degerine gore hesaplanacak faiz oranina efektif faiz orant denir (Orman, S., 2005).
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Tiirkiye’nin borcunu ddeyebilme giiciinii ve bu giiciinii likitide sikintis1 ¢ekmeden
karsilayabilecek degiskenler olarak GSYIH artis1, biitce ve dis ticaret dengesi ve uluslararasi
rezerv diizeyi alinnmistir. GSYIH, yurtigi iiretim artisinin ve iilke ekonomisinin biiyiimesini
ifade eder. GSYIH’nin artisi, borglarin 6denebilirligi agisindan olumludur. Dolayisiyla
GSYIH arttik¢a, faiz farklar1 azalacaktir. Ayn1 sekilde iilkenin uluslar arasi rezerv diizeyinin
artmasi da, tilkenin bor¢larin1 6deyebilecek yeterli kaynaklarin varligini gostermesi acisindan
pozitif bir etkiye sahiptir. Buna gore bu iki degiskenin gelismekte olan Ulkelere ait devlet
bor¢lanma senetleri ile gelismis ilkelerin devlet borclanma senetlerine ait faiz farkim
azaltmasi1 beklenmektedir (Cantor ve Packer, 1996). Diger taraftan iilkenin biit¢e ve dis ticaret
ac181 vermesi ise bor¢larini 6demek i¢in gerekli tasarrufu yapmadigini hatta daha fazla agik ile
daha fazla bor¢ alma egilimine girdigini gosterdigi i¢in olumsuz degerlendirilir. Dolayisiyla

bu degiskenler faiz farkini arttirici etkilerde bulunurlar.

Ulkenin makro ekonomik istikrarmi yansitan degiskenler olarak enflasyon orami ve
doviz kuru segilmistir. Faiz Haddi Paritesi, Esnek Fiyatli Parasal Model, Kat1 Fiyatli Parasal
Model, Reel Faiz Oranlar1 Farki modeli, Portfoy Dengesi Modeli gibi teoriler, déviz kuru,
enflasyon ve faiz oran1 arasindaki iliskileri incelemektedir (Karaca, 2005). Ozellikle Reel Faiz
Farklar1 Modeli’ne gore, doviz kuruna parasalcit yaklasimdaki fiyat esnekligi varsayimi
nedeniyle, nominal kurdaki degismeler beklenen enflasyon oranindaki degismeleri yansitir.
Yani, ortuli olmayan faiz paritesi kosulundan, yiiksek yurt i¢i faiz oranlar iilke parasinin
deger kaybetmesi gerektigi beklentilerini ifade eder ( Frankel, 1979). Bunun aksine, Hedefi
Asma (Overshooting) Modeli sabit fiyat varsayimi yapar ve boylece yiiksek yurt i¢i faiz orani
yabanci sermayenin iilkeye girmesine ve iilke parasinin degerlenmesine yol agan siki para
politikas1 uygulanmasi anlamina gelir. Bu iki model arasinda nominal faiz orani ve nominal
doviz kuru iliskisi baglaminda bazi ¢eliskiler vardir. Reel Faiz Farklart modeli bu ¢eliskileri

acikliga kavusturmaktadir.

Diger taraftan, reel doviz kurunun asir1 degerli niteligini uzun siire devam ettirmesi
neticesinde doviz kuru krizleri patlak verebilir. Bu durum borglarin 6denmeyecegi endisesini
arttirmakta ve giiven kaybina yol agmaktadir. Ayni sekilde enflasyon oraninin yiiksek olmasi,
devletin borglari1 6derken borglarin parasallastirilmasin1 glindeme getirir. Ayrica fiyat

istikrarinin saglanamadigimin gostergesidir. Goriildiigii tizere bu iki degiskenlerin artig1 risk
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primini ve faiz farkini arttiric1 bir nitelige sahiptir (Federal Deposit Insurance Corporation,
1997).

Beklentiler yukaridaki sekilde ifade edildikten sonra (1) nolu modeldeki degiskenlerin
ADF Birim-kok testleri yapilmis ve Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin ADF test sonuclarim gosteren tablo

Degiskenler Duzey I. Sira Fark
Spread -2.56 k:2 -9.70 k:4
GSYIH 0.25 k:3 -6.90 k:2
DK -0.83 k:3 -8.25 k:1
GUE -4.24 k:1
REZ 3.22 k:2 -8.49 k:1
DTA -1.69 k:l -13.13 k:1
BA -1.46 k:l -4.73 k:2
P 091 k:3 -3.76 k:2

* Birim kok denklemleri sabit igermekte olup, gecikme degerleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilarak
hesaplanmistir. k segilen gecikme sayisini, o oo = -3.47 o 05 = -2.88 @ 10 = -2.57 kritik degerleri
gostermektedir.

** GSYIH degiskeni, mevsimsel etkiden arindirilmgtir.

Tablo 1’den de goriilecegi Uzere gliven endeksi disindaki degiskenler birinci sira fark

duragandir.

ADF test sonucuna gore, (1) nolu modele Engle-Granger iki Asamali Tahmin yéntemi
uygulanmustir (Engle ve Granger, 1987). 1lk olarak (1) nolu model KEKK yéntemi ile tahmin
edilir. Daha sonra tahmin edilen modelin hatalarina bakilir. Eger hatalar diizeyde duragan ise,

(1) nolu modelin parametreleri uzun dénem denge parametreleridir.

(1) nolu model farkli dénemler i¢in tahmin edilmistir. S6z konusu degiskenlerin,
degisik donemlerde, faiz farklari {izerindeki etkisi arastirilmak amaci ile dort farkli donem
secilmistir. 1994:1 — 2006:12 donemi genel donemdir. 1994:1 — 1998:12 donemi; 1999:1 —
2001:12 kriz dénemi ; 2002:1 ve 2006:12 kriz sonras1 donemleridir. Tablo 2. Her bir ddneme

ait Engle- Granger ki Asamali tahmin sonuglarmni vermektedir.
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Tablo 2. Tahmin Sonug¢larini gosteren tablo

1994:.01 -2006:12 1994:01-1998:12 1999:01-2001:12 2002:01-2006:12
Degiskenler Katsayilar Katsayilar Katsayilar Katsayilar
SPREAD
C -1836.02 -2710.46 -219.35 20.07
(-6.25) (-5.70) (-7.46) (6.014)
DK 0.756 0.913 0.083 0.032
(3.73) (0.129) (3.35) (34.31)
P 0.536 0.9231 0.253 -0.0037
(4.38) (1.293) (1.368) (-1.97)
REZ 0.0406 0.0373 0.00408 - 0.00396
(7.84) (1.425) (4.39) (-2.52)
GSYIH -0.081 -0.0131 -0.0104 -0.0114
(-6.45) (-3.213) (-1.74) (-1.997)
DTA 0.122 0.0651 0.0021 0.00176
(2.07) (0.422) (0.558) (0.635)
GUE 0.615 1.639 0.032 0.00159
(0.65) (2.93) (0.208) (0.477)
BA 0.0106 0.0177 0.039 0.00783
(1.914) (0.422) (2.80) (1.264)
R*=0.64 R?=0.73 R*=0.96 R?=0.98
F=29.04 F=20.57 F=1557.55 F=450.83
DW=1.16 DwW=1.11 DW=1.15 DW=1.01
U apr= -5.51 Uape= -5.37 Uapr=-9.73 U apr=-3.90

* Parantez i¢indeki degerler, katsayilara ait t degerleridir.
** U apr degeri, tablo degerinden (o o1 = -3.47) kiiglik oldugu igin, biitiin modeller, uzun dénem denge

modelleridir.

Tablo 2’den de goriilecegi tizere, 1994:01-2006:12 doneminde doviz kuru, dis ticaret
acig1 ve biitge acig1 ve fiyatlar genel diizeyi arttikca, faiz farki da artmaktadir. Giliven
endeksinin ve uluslararasi rezervlerin artmasi, beklentilerin aksine faiz farkini arttirmaktadir.
Bunun sebebi s6z konusu donemde yasanan ti¢ 6nemli kriz (1994, 1999, 2001) olabilir.
GSYIH, faiz farkin1 azaltmistir ve katsay1 degeri anlamlidir. Ayrica aciklayic1 degiskenlerin
faiz farkin1 agiklama orani yiizde 64’diir. Beklentilere ve katsayilarin anlamliliklarina gore
degerlendirildiginde 1994:01 — 2006:12 déneminde faiz farkini etkileyen degiskenler, fiyatlar,

doviz kuru, GSYIH, biitce ac181, uluslararasi rezerv diizeyi ve dis ticaret ag1g1 olmustur.

1994:01-1998:12 donemi incelendiginde doviz kuru, dis ticaret agigi, fiyat diizeyi ve

biitce a¢i81, faiz farkini arttirmalarina ragmen, katsayilari anlamli degildir. Uluslararas:
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rezerv diizeyinin ve giiven endeksinin artmasi, faiz farkin1 azaltmamis, aksine arttirmistir.
Buna ragmen giiven endeksinin katsayis1 anlamlidir. GSYIH hem faiz farkim1 azaltmis, hem

de katsayis1 anlamli bulunmustur.

1999:01-2001:12 déneminden de goriilecegi gibi, kriz doneminde uluslararasi rezerv
diizeyi, GSYIH, déviz kuru ve biitge acig1 faiz farklarmi agiklayan degiskenlerdir. Giiven

endeksi, dig ticaret ag1g1 ve fiyatlar genel diizeyi degiskenleri anlamli bulunamamustir.

2002:01 — 2006:12 donemine bakildiginda, GSYIH ve rezervlerdeki artis, faiz
farklarin1 azaltmakla birlikte, katsayilar1 anlamhidir. Déviz kuru tiim donemlerde oldugu gibi
bu donemde de etkilidir. Giiven endeksi, dis ticaret acig1 ve biitge agigi etkili bulunamamustir.

Bu donemde fiyatlar genel diizeyinin diismesi, faiz farkini azaltici bir etki yapmustir.

Turkiye’de yurtici ve yurtdisi faiz farklarini etkileyen faktorleri belirlemekle ilgili
fazla sayida ¢alisma yoktur. Yapilan ¢alismalar genellikle faiz-dOviz kuru, faiz-gelir, faiz-
enflasyon gibi ikili iliskileri arastirmaya yonelik ¢alismalardir (Karaca, 2005; Inal, 2006;
Kraay, 2000; Ozatay, 2007; Berument ve Jelassi 2002; Tari, 2005). Bu calismalarda faiz
degiskeni, faiz farklar1 olarak ele alinmamis daha ¢ok, mevduat, kredi faizleri gibi yurt ici

faizi tamimlayabilecek faiz degiskeni kullanilmigtir.

SONUC VE ONERILER

Bir (lkenin para piyasasinda yatirmdan elde edilebilecek faiz getirisi, diger
ulkelerin faiz getirilerinden daha yuksekse, kisa sureli mali fonlar, diisiik faizli tlkeden
yiiksek faizli olan iilkeye dogru akar. Yurt disi faizlerin yurt igi faizlerden yuksek olmasi
durumu finansal piyasalara yatirrm yapan yatirimcilarin faiz farki kazanglarina neden
olmaktadir. Bu durumda para kazanmay1 amaglayan yatirimci, yapacagi yatirimlarini risksiz
yapabilmek icinya parasin1 yatinm yapacagi Yyani finansal varligimi satin alacagi
ulke parasina aninda teslim piyasalarindan gevirecek ya da riskini gidermek amaciyla vadeli

piyasa islemlerini yapacaktir.

Bir iilke ekonomisi i¢in faiz farklarinin artmasi, uluslararasi yatirimcilar agisindan
cekici olmakla birlikte, o ulke igin oncelikle doviz birikimi saglayacak, doviz birikiminin

ortaya ¢ikardigi ithalata ve para arzindaki artisa bagl olarak tiikketim ve yatirim harcamalari
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da artacak ve ulusal tasarruflar azalacaktir. Bu olgu tersine dondiigiinde, ithalattaki artisa
bagh olarak iilke biiyiik bir cari islemler bilancosu acig1 ile karsi karsiya kalacak ve bunun
sonucunda genellikle biiyiik bir finansal kriz ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan ekonomik
krizler ile son bulacaktir. Dolayisiyla iilke ekonomisi i¢in faiz farklarin fazla olmamasi bu

agidan 6nem kazanmaktadir.

Bu calismanin amaci da Tiirkiye ve ABD’nin efektif faiz oranlar1 arasindaki farki
aciklayan faktorlerin neler olabilecegini ortaya koymaktir. Bu amagla faiz oranlart farkini
agiklayan degiskenler olarak, fiyatlar genel diizeyi, Gayri Safi Yurt i¢ci Hasila, doviz kuru,
giiven endeksi, uluslararas1 rezerv diizeyi, dis ticaret agig1, biitce aci1g1 alinmistir. Iktisadi
beklentimiz fiyatlar genel diizeyinin, dig ticaret agiginin, biitge agiginin, doviz kurunun faiz
farklarm arttirict yonde, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila, giiven endeksi ve uluslararasi rezerv

dizeyinin faiz farklarini azaltic1 yonde etkilerinin olmasidir.

Analiz donemi 1994:01-2006:12 olarak alinmistir. S6z konusu degiskenlerin, degisik
donemlerde, faiz farklari tizerindeki etkisi arastirilmak amaci ile dort farkli donem segilmistir.
1994:1 — 2006:12 donemi genel dénemdir. 1994:1 — 1998:12 donemi; 1999:1 — 2001:12 kriz
donemi ; 2002:1 ve 2006:12 kriz sonras1 donemleridir.

Cesitli donemler i¢in yapilan analiz sonucuna gore, tretim artisgini ve Ulke
ekonomisinin biilyiimesini ifade eden GSYIH degiskeni biitin donemlerde faiz farklarim

azaltic1 bir etki yaparken, tiim donemlerde katsayilari anlamli bulunmustur.

Ulkenin uluslararasi rezerv diizeyinin artmasi, iilkenin borglarim ddeyebilecek yeterli
kaynaklarin varligin1 géstermesi agisindan 6nemlidir ve faiz farklarini azaltici bir etkiye sahip
olmasi beklenir. Ancak 2002:01 —2006:12 déonemi disinda tilkenin uluslar arasi rezerv diizeyi,

faiz farklarini azaltmamais aksine artirici bir etki yaratmistir.

Doviz kuru tiim donemlerde, faiz farklari iizerinde beklenildigi gibi artirict etki
yapmustir. DOviz kurunun bu kadar etkili olmasinin nedeni, bir Ulkeden digerine fon
aktarilmasindan dolay1 {ilkelerarasi kur degisimlerinden kaynaklanan kur riskini sifira

indirebilmek i¢in, vadeli doviz piyasasinin kullanilmasidir.
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Giiven endeksi degiskeninin kriz donemi olarak ifade edilen 1999:01-2001:12
doneminde faiz farklarimi artirici, diger donemlerde azaltici bir etki yaratabilecegi
beklenirken; tim donemlerde arttirict bir etki yaratmistir. 1994:01-1998:12 donemi disinda

diger donemlerden elde edilen katsay1 degerleri de anlamsizdir.

Biitce agiginin ve dis ticaret aciginin beklenildigi gibi faiz farklar1 {izerinde arttirict
birer etkileri vardir. 1994:01- 2006:12 dOneminde her iki degiskenin katsayilari anlamli

bulunmustur.

Enflasyon oraninin yiiksek olmasi faiz oranlar1 arasindaki fark: arttirmaktadir. 2002:01
— 2006:12 doneminde fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlar1 farkini anlamli bir sekilde
diistiriirken; diger donemlerde arttirmistir. 2001 sonrast uygulanan ekonomi politikalar
enflasyonu diisiirmiis ve enflasyon oraninin diisiik olmasi faiz oranlar farki lizerinde negatif

bir etki yaratmistir.

Sonu¢ olarak, faiz farklarimi azaltict en Onemli degiskenin gelir oldugu
anlasilmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye ekonomisinde kalkinma ve sanayilesme politikalarina
oncelik verilmeli, kendi 6z kaynaklar1 ve kendi kurumsal yapilari ile biiylimenin altyapisini
olusturmasi gerekmektedir. Yillardan beri uygulanan IMF programi uluslararasi sermaye
akimlarinin serbestisini giivence altina alan, disa acik (yabanci sermayeye bagimli) bir iktisadi
yap1 olusturmustur. S6z konusu iktisadi yap1 yurt ici faizlerin yiiksek olmasina ve yurtdist

faiz oranlar1 arasindaki farkin a¢ilmasina neden olmustur.
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