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1. GiRig

Tirkiye’de fiyat istikrarini saglamakla yetkili tek kurum Merkez Bankasi’dir. Fiyatlar genel
dizeyindeki istikrari saglamak amaciyla ¢esitli araclara basvuran Merkez Bankasi’'nin belki de
en onemli araci “faiz” kavramidir. Faiz oranlarini degistirerek piyasadaki para arzini
genisleten ya da daraltan Merkez Bankasi, faizleri azaltsa ya da arttirsa dahi paranin degerine

mutlak surette etki etmektedir.

Tim dinyada gerek Avrupa Merkez Bankasi (ECB) gerekse Amerikan Merkez Bankasi
(FED) tarafindan faizlerin asagi cekildigi donemlerde, Tirkiye’de Merkez Bankasi tarafindan
belirlenen faiz oranlarinin yiksek olmasi, bu konuda yogun tartismalar yiritilmesine neden
olmustur. Ozellikle Tirkiye’de 2013 yilinda %4,5 seviyelerine kadar gerileyen politika faiz
oranlarinin, Gezi Parki olaylari sonrasinda Merkez Bankasi tarafindan tekrar yukari yonla

hareketlendirilmesi, bu tartismalarin temel eksenini olusturmaktadir.

2011 yihnda Merkez Bankasi Baskanligi gérevini devralan ve bu gorevi 5 yilin sonunda
Murat Cetinkaya’ya teslim eden Erdem Basci’nin Merkez Bankasi Baskanligi, alisik olunmayan
faiz politikalari ve tutmayan enflasyon hedefleri ile donemine damga vurmustur. Yeni Merkez
Bankasi Baskani Murat Cetinkaya’nin ise faiz politikalari, merakla beklenmektedir. Bu
baglamda 20 Nisan 2016 tarihinde toplanan Para Politikasi Kurulu’nda piyasa beklentileri
ekseninde, gecelik marjinal fonlama orani (faiz koridorunun Ust bandi) yiizde 10,50’den 50
baz puan dislrerek yiizde 10,00’a indirilmistir. Bir hafta vadeli repo ihale faiz orani (politika
faiz orani) %7,50’de, gecelik borglanma faiz orani ise (faiz koridorunun alt bandi) yiizde

7,25'te sabit tutulmustur.

Genel kabul goren iktisadi yaklasim faizlerin dismesinin, yatirimlari arttiracagi
yonundedir. Diger yandan disen faizlerin tasarruflari da azaltacagi yoniindeki bir risk her
zaman s0z konusudur. Faiz oranlari, bir ekonomide farkli araglari dogrudan (yatirim, tasarruf,
enflasyon, bilylime vb.) etkileyen bir enstrimandir. Bu c¢alisma Tirkiye'deki faiz

hareketliligini incelemeyi amaclamaktadir.
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2. POLITIKA FAizi
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Bir hafta vadeli repo islemlerine Merkez Bankasli, 1 hafta vade ile repo ihalesi agmakta,

bankalar ellerindeki tahvil ve bonolari Merkez Bankasi’'na verip karsiliginda para almakta ve

vade sonunda parayl iade edip kagitlarini geri almaktadir. Merkez Bankasi, bu aragla banka

ve finans kurumlarinin piyasada uyguladigl faiz oranlarini, bankalardan alinan kredilerin

miktarini, hisse senedi ve doviz gibi varliklarin fiyatlarini etkileyebilmektedir. Bu isleme

uygulanan faiz orani bugin itibariyle yillik % 7,50’dir.

Tiirkiye’de Politika Faiz Oranlari

Tarih Faiz Orani
20.05.2010 7,00
17.12.2010 6,50
21.01.2011 6,25
05.08.2011 5,75
19.12.2012 5,50
17.04.2013 5,00
17.05.2013 4,50
29.01.2014 10,00
23.05.2014 9,50
25.06.2014 8,75
18.07.2014 8,25
21.01.2015 7,75
25.02.2015 7,50

Kaynak: Merkez Bankasi
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Avrupa Merkez Bankasi Politika Faiz Orani
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3. GECELIK FAiz

Bankalarin hesaplarini kapatabilmek igin gecelik olarak Merkez Bankasi’ndan borg aldig
ya da ellerinde kalan paralari gecelik olarak Merkez Bankasi’'na bor¢ vermek suretiyle
uygulanan faiz turidir. Merkez Bankasi, bu yolla ikincil piyasada olusan kisa kisa vadeli faiz
oranlarini, doviz kurlarini ve kredilerin blyime hizini etkileyebilmektedir. Merkez
Bankasi’'nin gecelik borg almada uyguladigi faiz orani bugiin igin % 7,25 gecelik bor¢ vermede

uyguladigi faiz oraniise %10’dur.

Gecelik Faiz Oranlari

Tarih Bor¢ Alma | Borg¢ Verme
20.02.2002 57,00 62,00
25.04.2003 41,00 48,00
17.03.2004 22,00 27,00
09.02.2005 16,50 20,50
28.04.2006 13,25 16,25
17.10.2007 16,75 21,50
16.05.2008 15,75 19,75
20.02.2009 11,50 14,00
17.09.2010 6,25 8,75
21.10.2011 5,00 12,50
19.09.2012 5,00 10,00
17.04.2013 4,00 7,00
29.01.2014 8,00 12,00
25.02.2015 7,25 10,75
25.03.2016 7,25 10,50
21.04.2016 7,25 10,00

Kaynak: Merkez Bankasi
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4. FAIZ ve YATIRIM-TASARRUF iLISKiSi

Ekonomi biliminde faizlerin dismesinin karsiligl, yatirnmlarin artmasi seklinde
yorumlanmaktadir. Temel olarak faizlerin durumu, yatirimcilari iki farkh sekilde davranmaya
itmektedir. Bunlardan ilki; disen faizlerle birlikte yatirimcilar yalnizca 6z kaynaklarini
kullanmazlar ve borglanarak da yatirnm yapmaya yonelirler. Yani disik faizin oldugu bir
ekonomide, yatirimcilar borglanma riskini daha kolay géze alabilmektedir. ikinci olarak faizler
yuksekse, yatirimcilar yatirrm yapmak yerine paralarini bankaya yatirma yolunu tercih

etmektedir.

Oncelikle Tirkiye’deki tasarruf ve yatinm oranlarini ele alacak olursak, Tirkiye’deki
tasarruflarin ortalama %13-16 bandinda seyrettigi gorilmektedir. Bu oran gelismekte olan
ekonomilerde ise %32-33 seviyelerinde seyretmektedir. Dogal olarak Tirkiye’'nin yurtigi
tasarruflarini arttirmasi gerekmektedir. Diger yandan bir ekonomide, yatirimlarin kaynagini
tasarruflar olusturmaktadir. Yurtici tasarruflarin disik oldugu durumlarda, yatirimlarin
finansmani dis kaynak kullanilarak gergeklestirilmektedir. Bu durum ise cari agigin artmasina
neden olmaktadir. Tirkiye’de GSYH’nin yaklasik olarak %20-21’i yatirimlara gitmektedir.

Sonug olarak yatirimlarin finansmaninda, dis kaynak kullanilmakta ve cari acik artmaktadir.

Tiirkiye’de Yurtigi Tasarruf ve Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSYH igerisindeki Payi (%)

Vil Yurtigi Sabit Sermaye
Tasarruflar Yatirimlan
2004 16,0 20,7
2005 16,0 21,4
2006 16,6 22,6
2007 15,5 21,8
2008 16,8 20,2
2009 13,2 17,2
2010 13,5 19,2
2011 14,4 22,1
2012 14,5 20,6
2013 13,4 20,6
2014 14,9 20,5

Kaynak: Kalkinma Bakanligi
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Tiirkiye’de Mevduat Faizi Ortalamalan

vil ‘ Oran
2004 21,5
2005 16,33
2006 15,85
2007 16,23
2008 15,92
2009 10,13
2010 7,69
2011 7,09
2012 6,53
2013 5,26
2014 5,04

Kaynak: TUIK
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Tirkiye’de 2004 ve 2005 vyillari arasinda diisen mevduat faiz oranlari, ayni donemde
yatirimlari ciliz da olsa canlandirmistir. Bununla birlikte 2005-2008 vyillari arasinda mevduat
faiz oranlan yaklasik ayni seviyelerde kalirken, bu dénemde yatirimlarin ise azaldigl
gorilmektedir. 2009 yilinda faizler diserken, yatirrmlarda dismiustir. Takip eden vyillarda
mevduat faiz oranlari en dusuk seviyelere gerilerken, yatirnmlarda énemli bir kipirdanma

yasanmamistir.
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Diger yandan 2005-2008 yillari arasinda mevduat faiz ortalamalari ile tasarruflarin benzer
bir seyir izledigi gorilirken, 2008 yilindan sonra hizla disen faizlerin tasarruflari da asagi
cektigi gorilmektedir. Yalnizca 2013-2014 yillari arasinda faizlerin distslinin, tasarruflarda

olumlu bir hareketlilik meydana getirdigi yukarida gorilmektedir.

Bu durumun olusmasindaki temel sebepler arasinda i¢ ve dis siyasi gelismeler, siyasi
istikrar ve ylkselen doviz kurlari yer almaktadir. Faizleri dislirmenin yatirimlari arttiracagi bir

ekonomide, bu siralanan risklerin olmamasi gerekmektedir.

5. SONUC

Ekonomi bilimi; bir alanda yapilan bir degisikligini bircok alani etkiledigi bir bilimdir.
Faizlerin dismesi yatinnmlari arttirirken, tasarruflari distirme riskine sahiptir. Boyle bir
durumun ekonomideki karsilig cari agigin artmasi seklinde yorumlanabilir fakat diger yandan

ekonomik bliyiime de beraberinde gergeklesecektir.

Bu durumun tam tersi gerceklesirse yani faizler arttirilirsa, bu kez tasarruflar artacak
ancak yatirimlar azalacaktir. Ekonomik biyiime bu durumdan olumsuz olarak etkilenecektir.
Kisacasi ekonomide yapilan diizenlemelerde, her bir diizenlemenin baska bir alana maliyeti

ortaya ¢citkmaktadir.

Bu baglamda Merkez Bankasi’nin son Para Politikasi Kurulu’nda almis oldugu faiz indirimi
karari, rasyonel bir karar olarak degerlendirilebilir. Piyasa beklentileri ekseninde bu karar
sekillenirken, beklentilerin Uzerinde yapilabilecek olan bir faiz indiriminin ise piyasayi
dalgalandirma ihtimali olduk¢a yilksek olabilirdi. Bu denli hassas dengelerin yer aldigi
ekonomide, Turkiye 6zellikle enflasyon hedeflerinden vazgegmeden, i¢ ve dis politik risklerin
az oldugu bir ortamda faizleri indirmeye devam etmelidir. iste bdyle bir ortamda faiz

indirmekten, tasarruflar olumsuz etkilenmeyecek ve yatirimlar artmaya devam edecektir.
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