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Tirkiye’de 6zel sektor yatirimlart 1980 yillarindan giintimiize kadar siirekli bir
gelisim gostererek belirli kriz donemleri hari¢ siirekli yiikselmesine devam etmistir.
Tiirkiye ekonomisinde liberallesme ve serbestleme siireciyle birlikte 6zel sektor
yatirnmlarinin iilke ekonomisine katkisi ve Onemi artis gostermistir. Calismanin amaci
Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede uygulanan politikalarin 6zel sektoér yatirimlarina
etkisini incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda oOncelikle o6zel sektor yatirimlar ele
alinmigtir. Sonrasindaki boélimlerde ise enflasyonla miicadele politikalarina ve
ekonometrik analizine yer verilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 2000-2023 yillar1 veriler baz alinarak 6zel sektdr yatirimlar
ile enflasyon politikalar1 ve faiz uygulamalar1 arasindaki iliski arastirilmistir. Yapilan
calismada; 6zel sektor yatirnmlar1 (OSY), bagimsiz degisken olarak ise faiz orani (FO),
para arzi (PA) ve enflasyon orant (TUFE) kullanilarak serilerin duraganliklarini
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), GLS (Generalized Least Square)
gibi birim kok testleriyle kisa ve uzun donem katsayr tahminleri icinde ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) sinir testi yaklasimi yardimiyla incelenmistir.

Calismanin sonucunda elde edilen bulgulara gore, o6zel sektor yatirimlar ile
enflasyon, faiz ve para arzi arasinda iliskinin mevcut oldugu enflasyon orani ve faiz orani
artiglarinin 6zel sektor yatirimlarini olumsuz etkiledigini para arzinin ise olumlu etkiledigi
sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ozel sektér yatirrmlari; Enflasyon politikalar; Faiz
uygulamalar



ABSTRACT

THE EFFECT OF POLICIES IMPLEMENTED IN FIGHTING
INFLATION IN TURKIYE ON PRIVATE SECTOR INVESTMENTS

Osman ORGE
Department of Economics
Adiyaman University, Graduate Education Institute, 04/2025, Page:68
Supervisor: Prof. Dr. Yusuf Ekrem AKBAS

Private sector investments in Tiirkiye have shown a continuous development from
the 1980s to the present day, and have continued to increase continuously except for
certain crisis periods. With the liberalization and liberalization process in the Turkish
economy, the contribution and importance of private sector investments to the national
economy has increased. The aim of the study is to examine the effects of the policies
implemented in the fight against inflation in Tiirkiye on private sector investments. For this
purpose, private sector investments are primarily discussed. In the following sections,
inflation-fighting policies and econometric analysis are included.

The relationship between private sector investments and inflation policies and
interest rate practices in the Turkish economy was investigated based on data for the years
2000-2023. In the study, private sector investments (OSY) were used as independent
variables, and interest rate (FO), money supply (PA) and inflation rate (TUFE) were used
to examine the stationarity of the series with unit root tests such as Augmented Dickey-
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), GLS (Generalized Least Square) and ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) bounds test approach in short and long term coefficient
estimates.

According to the findings obtained as a result of the study, it was concluded that
there is a relationship between private sector investments and inflation, interest and money
supply, and that inflation rate and interest rate increases negatively affect private sector
investments, while money supply positively affects them.

Keywords: Private sector investments; Inflation policies; Interest rate practices.



ONSOZ

Tiirkiye’de son yillarda basinda ve yerel halkta encok konusulan ekonomik
kavramlardan ikisini enflasyon ve faiz olusturmaktadir. Genellikle aylik olarak agiklanan
politika faizi ve TCMB fiyat istikrariyla ilgili sdylem ve uygulamalar1 yakindan takip
edilmektedir. Basindan kemdimde bu politika ve uygulamalar1 yakindan takip ettigimden
dolay1 yiiksek lisans tez konumu da bundan hareketle iktisat boliimiinden lisans mezunu
oldugumdan dolay1 bu kavramlara uzak olmadigim fikriyle iyi ifade edecegimden ve daha
iyi arastirma yapacagim diisiincesiyle enflasyon politikalar1 ve faiz uygulamalarinin 6zel
sektor yatirimlarini 6zellikle 2000 sonrast donemden baslayarak ne yonde etkiledigi
konusunda yazmak istedim.

Tez galigmamin her asamasinin titizlikle yiiriitiilmesinde gayret gdsteren destegini
bilgi birikimini, yardimmi esirgemeyen tez danismanligimi yapan degerli hocam sayin
Prof. Dr.Yusuf Ekrem AKBAS’a sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Bu c¢alismamda desteklerini iizerinde hissettigim basta Kahramanmaras 11 Gog
Idaresi Miidiirliigiinde gorevli is arkadasim Serkan ARACI olmak iizere emegi gegen diger
is arkadaslarima tesekkiir ederim.

Calismama c¢ok biiyiikk manevi destek saglayan ¢ocuklarim Hiiseyin ve Mehmet
Yigit’e sonsuz tesekkiir ederek sevgilerimi gonderiyorum.

Bu calismanin 6zel sektér yatirimlarimi etkileyen etkenler konusunda arastirma

yapacak tiim arastirmacilara katki saglamasi dilegimle. ..

Osman ORGE
Adiyaman, 2025
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ETiK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESI

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alisma oldugunu; ¢alismamin hazirlik, veri toplama,
analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim agamalarinda bilimsel etik ilke ve kurallara
uygun davrandigimi; bu ¢alisma kapsaminda elde edilen tiim veri ve bilgiler i¢in kaynak
gosterdigimi ve bu kaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu calismanin Adiyaman
Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit programi”yla tarandigin1 ve hicbir
sekilde “intihal igermedigini” beyan ederim. Herhangi bir zamanda, c¢alismamla ilgili
yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki

ve hukuki sonuglari kabul ettigimi bildiririm.

Osman ORGE
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1. GIRIS

Ozel sektor yatirimlari, fayda beklentisi ve kar giidiisiiyle yapilmakta bu yatirimlar
toplumsal faydalar beraberinde getirmektedir. Makroekonomik acidan
degerlendirildiginde ekonomiyi etkileyen en temel bilesenlerden birini olusturmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerde biiylime siirecinde, ekonomilerin kapasite genislemesinde ve
uzun donemli ekonomik biiylimede belirleyici 6nemli rol oynamaktadir (Altung ve
Sentilirk, 2010:532; Kalem, 2015:5). Enflasyon onemli makro ekonomik gostergeler
arasinda yer almaktadir. Bu nedenle Tiirkiye’de enflasyonla miicadele kapsaminda TCMB
fiyat istikrarini saglamaya yonelik politikalar uygulamakla gorevli kurumdur. Enflasyonla
miicadele de uygulanan politikalar ekonomi de tiim birimleri olumlu veya olumsuz
etkiledigi gibi ekonomik biiyiimede yukarida Oneminden bahsedilen &zel sektor
yatirimlarini da etkilemektedir.

Calismanin amaci1 Tirkiye’de 0zel sektdr yatirimlart {izerinde enflasyon ile
miicadelede uygulanan politikalarin muhtemel etkisini incelemektir. Bu baglamda,
enflasyon ile miicadelede uygulanan politikalari1 temsilen kullanilan para arzi ve faiz orani
ile calismada kontrol degisken olarak kullanilan enflasyon oraninin 6zel sektor
yatirnmlarina etkisinin analizi de amaglanmistir. Bu cergevede calismamiz altt boliim
mevcut bulunmakta olup birinci boliim giris kismindan baglanmak iizere ikinci bolimde,
0zel sektor yatirimlariyla ilgili genel bir degerlendirme yapilarak tanimi, yatirimin gesitleri,
yatirim teorilerinden bahsedilerek Tiirkiye’de o6zel sektdr yatirnmlarinin gelisimi
incelenmistir.

Ucgiincii béliimde, Enflasyon olgusuyla ilgili genel bir degerlendirme yapilarak
enflasyonun tanimi, gesitleri, enflasyona neden olan durumlar ile enflasyonu agiklamaya
yonelik iktisadi yaklagimlardan bahsedilerek Tiirkiye’de enflasyonla miicadelede
uygulanan politikalar1 belirli bir tarihsel araliklarla incelenmistir.

Dordiincii boliimde, Faiz uygulamasiyla ilgili genel bir degerlendirme yapilarak
faizin tanimi, cesitleri, faizi belirleyen faktorler ile faizi agiklamaya yonelik iktisadi
yaklagimlardan bahsedilerek Tiirkiye’de faiz uygulamalari ve M1 para arzi belirli bir
tarihsel araliklarla incelenmistir.

Besinci boliimde 6zel sektor yatirimlarina iligkin literatiir arastirilmasi yapilmistir.
Altinc1 boliimde, Tirkiye’de 1980-2023 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak Merkez
Bankasiin uyguladigi politikalarin 6zel sektor yatirimlaria etkisini arastirmak i¢in model

olusturularak iki farkli yontemle inceleme yapilmistir. Duraganlig: test etmek igin birim
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kok testleri (sirasiyla sirasiyla; ADF, PP ve GLS testleri), kisa ve uzun donem iliskiyi
tahmin etmek i¢cin ARDL (Autogressive Distributed Lag) testi kullanilmistir.

Sonu¢ boliimiinde ise olusturulan model c¢ercevesinde elde edilen ekonometrik
bulgulara yonelik genel bir degerlendirme yapilmistir. Degerlendirme, Tiirkiye’deki 1980-
2023 donem araliginda enflasyon, faiz ve para arzinin 6zel sektor yatirimlar iizerindeki
etkisi incelenmistir. Enflasyonla miicadelede para politikasinin etkin 6zel sektor yatirim

politikalarin ne yonde yapilmasi gerektigi tizerine 6nerilerde bulunulmustur.



2. OZEL SEKTOR YATIRIMLARI

Ekonomi igerisinde miilkiin gergek veya tiizel kisilere ait kuruluslarda faaliyet
gosterilen alan 6zel sektor olarak ifade edilmekle birlikte farkli biiyilikliikte hizmet veren
kar amac1 giidiilen firmalardan olusmaktadir (Uslu, 2020: 43). Ozel sektdr yatirimlari,
fayda beklentisi ve kar giidiisiiyle yapilmaktadir. Bu yatirimlar toplumsal faydalar
beraberinde getirmektedir (Kalem, 2015: 5).

Ozel yatirimlar; gelismekte olan iilkelerde biiyiime siirecinde, ekonomilerin kapasite
genislemesinde ve uzun donemli ekonomik biiylimede belirleyici 6nemli rol oynar (Altung
ve Sentiirk, 2010: 532).

Bu boliimde yatirim tanimlanarak yatirimin gesitleri, yatirimi agiklayan yaklagimlar
ile 2000 y1l1 sonras1 6zel sektdr yatirimlarinin gelisimi iizerine durulmakta olup 6zel sektor

yatirimlardan kasit da 6zel sabit sermaye yatirimlaridir.

2.1. Yatirimlarin Tanim ve Kavrami

Yatirim her ekonomiler i¢in esas teskil etmekte toplam talebin temel bir dgesidir
(Ozcan ve Peker, 2018: 150). Yatirimin bircok tanimi1 bulunmakta olup yatirim diger adryla
plasman giinliikk yasamda ekonomik degerlerin kar amaci giidiilerek belli bir ise yonelmesi
isletme agisindan faaliyetini yiiriitebilmesi i¢in gerekli araclarin temini noktasinda yapilan
harcamalar, ilerleyen donemde fayda (maddi kazang veya egitim saglik vb. alanlarda
ilerleme) saglamaya yonelik bugiinden katlanilan fedakarliklar olarak ifade edilmektedir
(Dagdelen, 2001: 25; Karadas, 2019: 3).

Ekonomik biiylime saglanmak isteniyorsa iiretim yapilmasi gerekmekte yatirimda bu
noktada ekonomik bilylimenin itici giiclinii olusturmaktadir. Yatirimlarin dagilim
(sektorler arasi), sektorlerin sermaye-hasila oranlari, yatirimlarin gelisim siiresi ekonomik
biiylime i¢in temel kalip olusturdugundan yatirimlar 6nem arz etmektedir (Karadas, 2019:
4). Yatirimlarla ilgili verilen kararlarin en 6nemli bilesenlerini beklenen getiri kavrami ve
risk unsuru olusturmaktadir. Eger yatirimdan ne kadar fazla getiri isteniyorsa o kadar ¢ok
riske katlanmak zorundadir. Genel olarak tasarruf sahipleri az riskle ¢ok getiri

beklemektedirler (Giileg, 2019: 4).

2.2. Yatirim Cesitleri
Reel yatirrm — Mali Yatirim; ekonomide iiretimin kapasitesini olusturmaya yonelik

yatirimlar reel yatirimlar olup kaynak somut bir iktisadi degeri ifade eder. Reel yatirim
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maddi ve gayri maddi olarak ayrilmaktadir. Reel yatirirm mali yatirimlara gore ekonomik
bliylime ve gelismede etkisi daha giigliidiir. Menkul kiymetlerin el degistirmesi olarak
tanimlanan mali yatirim diger ifadeyle finansal yatirim hisse senedi, banka senetlerine vb.
evraklara yapilan yatirrmlardir. Uretim giiciinii arttirma amaci yoktur (Dagdelen, 2001: 26;
Ekinci, 2009:9). Mali yatirmlar makroekonomik agidan  yatinm  olarak
degerlendirilmemektedir (Polat, 2024: 20).

Gayrisafi Yatirnm — Safi Yatirim; bir senede mevcutlara ilave sermaye mallar1 ve
techizat stokunun toplanmasiyla olusan degere gayri safi yatirim bunlardan yipranan ve
asman kisimlar ¢iktiktan sonra kalan deger safi yatirnrmdir (Dagdelen, 2001: 26).

Otonom Yatirim — Uyarilmig Yatirim; otonom yatirim milli gelir veya talepteki artig
ve azalistan bagimsiz sosyal amacli olup kar amaci giidiillmeden agirlikli olarak kamu
kesimi istlendigi yatirnmlara denir (Dagdelen, 2001: 27). Devlet eliyle gerceklestirilen
yollar, kopriiler, egitim bunlara 6rnek olarak gosterilebilir (Kilig, 2017: 41). Sabit sermaye
ve altyapt yatirimlari birer otonom yatirim olup talep olusturma o6zelliginin yaninda
tiretiminde temelini olusturmaktadir (Karadas, 2019: 9).

Uyarilmig yatirrm milli gelirde ve bu dogrultuda talepteki degismelere baglh
gerceklesen kar amaci gldiillen yatirimlardir. Miitesebbis talebin arttigi maliyetlerin
azaldigr donemde tasarruflarini yatirnmlara doniistiirerek uyarilmis yatirimlara giderler
(Dagdelen, 2001: 28; Karadas, 2019: 9). Milli gelirin artan bir fonksiyonu olan uyarilmis
yatirimlar pozitif egilimlidir. Eger milli gelir belirlenmis bir seviyenin altina diiserse
firmalar yatirim yerine stoktaki mallarin kullanimina giderler (Kilig, 2017:41).

Alt Yapr Yatirimi — Ust Yap1 Yatirimu; {iretim tesislerinin daha verimli ¢alismasina
yonelik yatirnmlar altyapi yatirrmi bu altyapr yatirimindan faydalanilarak kar amacl
tiretime yonelik yatirimlar iist yapr yatirimlardir (Dagdelen, 2001: 28). Alt yapr yatirimlar
genel olarak devlet eliyle gergeklestirilmekte kar amaci glidiilmemektedir (Karadas, 2019:
12).

Ozel Kesim Yatinmi-Kamu Kesimi Yatirimz; yiiriitiiciisiine gére ayrimi yapilan bu
yatirimlar; 6zel sektor eliyle kar amaci giidiilerek yapilan yatirim 6zel kesim yatirimin,
devlet ve kamu tiizel kisi tarafindan yapilan yatirrm kamu kesimi yatirimi olusturmakta
eger iki kesim tarafindan gergeklesirse karma yatirimi olusturmaktadir (Karadas, 2019: 6).
Yerli Sermaye Yatirnmi — Yabanci Sermaye Yatirimi; bir iilkede yerlesik kisilerin o
tilkenin sinirlart igerisinde yaptigi yatirim yerli sermaye yatirimi bu iilkede yabanci

kisilerin yaptig1 yatirim ise yabanci sermaye yatirimidir (Karadas, 2019: 10).



2.3. Yatirum Teorileri

Klasik Yatirim Teorisi; Klasikler yatirnmin kaynagi tasarruflari, tasarruflart da
belirleyen temel faktoriin faiz oranit oldugunu bununla birlikte bir ekonomik sistem
icerisinde bireylerin ve firmalarin kendi 6z faydalarin1 en yiiksek seviyeye ¢ikarma
gayretine digsaridan higbir miidahale (kamu miidahalesi) olmamasi gerektigini
savunmaktadir (Ekinci, 2009: 10; Kalem, 2015: 10). Bu teoride yiiksek tasarruflar yiiksek
yatirnm harcamalarinda oncii rol oynayarak emek, topragin verimliligi, fiziksel sermaye
birikimini arttiracaktir (Tiirendi, 2007: 14).

Klasik iktisat¢ilar, planlanan tasarruflarin planlanan yatirimlara esit olacagin
yatinmlarin faiz oranlarina karst yiiksek duyarli oldugunu varsaymaktadir. Faiz
yiikseldiginde yatirim diismekte tersi durumda ise yiikselmektedir (Kilig, 2017: 39).

Keynesyen Yatirnm Teorisi; yatirimlarin faizin aksine beklentilerin bir fonksiyonu
oldugunu kabul etmekte yatirnmdan bir omiir boyunca elde edilecek getirinin bugiinkii
degerini ifade eden sermayenin marjinal etkinligiyle faiz oraninin karsilastiriimasiyla
yatinm karar1 verilmektedir (Kilig, 2017: 39). Bu yatirnm kavraminda diisiince olarak
yatirim harcamastyla faiz orani arasinda ters yonlii iliski oldugunu, gelirin de yatirim
harcamalarinda belirleyici bir etken oldugunu savunmaktadir (Ekinci, 2009: 12).

Neo-Klasik Yatirrm Teorisi; bu teori 1963 yilinda Jorgenson tarafindan one
stiriilmiistiir (Ay, 2023: 51). Bu teorinin savunuculari; yatirimi fayda veya ilave maliyet
lizerine oturtmustur. Uretim faktdrlerine olan talep marjinal verimlilige baglamistir. Bu
yatirim teorisi firmanin degerini en iist diizeye ulastiracak optimal sermaye stokuna
ulagmak i¢in yatirim yapildig: fikriyle ortaya ¢ikmistir (Ay, 2023: 52). Bir para politikasi
reel faiz haddini etkilerse faydali olacagini sadece nominal faizi etkiliyorsa yatirimlar
tizerinde etkisi olmayacagini diisinmekte yatirnmin temel belirleyicisi olarak sermaye
stokunun degeri ve sermayenin kullanim maliyeti kabul etmektedirler (Ekinci, 2009: 11).

Neo-Keynesyen Yatirim Teorisi;

Yatirrmin Hizlandiran Modeli; Yatirim ile ¢ikti arasinda ¢iktidaki degisimler ile
iligki kurmaktadir. Basit ve esnek hizlandiran model olarak ikiye ayrilmaktadir (Ay, 2023:
52).

Yatirnmm Q Teorisi; Yyeni keynesyen iktisat¢i James Tobin tarafindan One
striilmiistiir. Ayn1 sermaye varligini agiklayan degerlerin birbirine oranlamasiyla elde
edilmektedir. Burada payinda bu sermayenin piyasa degeri yer alirken paydasinda bu

sermayenin yerine koyma maliyeti yer almaktadir. Eger bu deger 1’den biiyiik bir deger
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alirsa firmalar net yatinm yapmaktadir (Ay, 2023: 52). Hiikiimetler kurumlar vergisi
indirdiginde yatirimlarda artis meydana gelmekte buna ek Tobin’in diisiincesine gore
maliye politikasinin yaninda para politikas1 da yatirimlara etki etmektedir (Ekinci, 2009:
14).

2.4. Tiirkiye’de Ozel Sektor Yatirnmlarinin Gelisimi

Burada 6zel sektor yatirimlarinin donemler itibartyla gelisimi tizerine durulmaktadir.

2.4.1. 2000-2010 Donemi 6zel sektor yatirimlari gelisimi

1980-2000 yillar1 aras1 donem 6zel sektdr yatirimlarinin kamuya oranla daha fazla
ilerledigi donem olmustur (Uslu, 2020: 87). Tiirkiye’de 1980°1i yillarla liberallesme ve
serbestlesme siireci baslamis olup 6zel sektor yatirimlart hizlanmay1 beraberinde getirmis
olup kalkinma stratejisinde degisiklige gidilerek ihracata dayali biiylime cercevesinde
disartya yonelik sanayilesme stratejisi belirlenmistir. Yeni felsefe olaraktan 6zel sektori
maksimum kabul edilerek devlet miidahalesi ve imalatta kamunun paymnin en aza
indirilmesi amaclanmustir (Ozcan ve Peker, 2018: 152).

1980-1994 yilina kadar 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlarinda artis goriiliirken
1994 Krizi’nden sonra alinan kararlar dogrultusunda kamu yatirimlarinin kisitlanmasiyla
Ozel sektor yatirnm harcamalarmin artis hizi da yavaglamistir (Uslu, 2020: 87). 1995
yilinda en yiiksek orana ulasan 6zel sektor yatirimlar1 2002 yilina kadar diisiise gegmistir
(Ekinci, 2009: 10). 1997 yilinda Giineydogu Asya 1998 yilinda Rusya’da yasanan
krizlerin etkisiyle Tiirkiye’den sicak para ¢ikisi ve iilkenin i¢inde bulundugu zor durumla
birlikte 1998 yilinin sonlarinda stagflasyon siireci meydana gelmis hemen ertesi yil olan
1999 yilinda Marmara depremi yasanarak Tiirkiye ekonomisi gerilemistir. Tiirkiye
ekonominin bu durumundan kurtulmak i¢in 1999 yilinda stand- by anlagsmasi, 2000 yilinda
Enflasyonla Miicadele Programi hazirlansa da basari elde edilememistir (Ulga, 2022: 89).

2001 krizi olarak adlandirilan 2001 yili subat ayinda ekonomik kriz meydana
gelmigstir. Bu krizle doviz kurlarinda artis, borsa ve sermaye piyasasinda ¢okiisler ile
iflaslar yasanmistir. Bu krizle bas edebilmek icin 2001 yilinda Gili¢lii Ekonomiye Gegis
Programi uygulamaya konulmus olup enflasyonu diisiirme, istikrarli biiylime, ekonomik
kalkinma saglanmasina yonelik kararlarla kalkinma istikrar ve 6zel sektoriin gelistirmek

hedeflenmistir. 2008 yilina kadar kismi basari elde edilmistir. Kriz sonrasi dénemde



uluslararasi finansal piyasalardaki olumlu gelismeler Tiirkiye ekonomisini de olumlu
etkilemistir (Kilig, 2017: 48; Polat, 2024: 136; Uslu, 2020: 101).

2005 yilinda Tiirk parasinin degersizligi psikolojisini degistirmek i¢in Tirk lirasinda
altt sifir atilmis olup ayrica ekonomiyle ilgili ekonomik hedeflerin politikalarin
belirlenmesi i¢in ‘Orta Vadeli Program’lar hazirlanarak tiger yillik makro ekonomik
politikalarin belirlenmesi, stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime, belli sektdrlerin gelisimi
hedeflenmistir (Karadas, 2019: 10-11).

2008 yilinda ABD’de ekonomik kriz diger adiyla morgane krizi yasanmis ve tiim
diinyada 6zellikle EURO boélgesinde etkisini hissettirmistir. 2008 yilinin son {i¢ aymdan
baslanarak diinya ekonomisinde daralmalar meydana gelmis ve Tiirkiye’de bu krizden
olumsuz etkilenmistir (Karadas, 2019: 11).

2000-2001 yillarinda meydan gelen ekonomik krizler neticesinde 6zel sektor sabit
sermaye yatirimlarinin GSYIH’ de ve milli gelir i¢inde paymnin diismesine neden olmus
ancak tekrar gegis ekonomisi politikalariyla bu payda artislar meydana gelmistir. 2002
yilindan itibaren artis egilim gosteren 0zel sektor sabit sermaye yatirimlart 2006 yilinda
onemli bir artig gostererek 2008 yilina kadar yilikselmistir (Uslu, 2020: 101). 2009 yilinda
tekrar diigmiistiir. 2009 yilinda alinan politikalarla tekrar yiikselerek 2012 yilina kadar
devam etmistir (Kilig, 2017: 86).

2000-2010 donemi yabanci sermaye yatirimlar: ise 2001 krizi sonrasi piyasalara
giivensizlik sonucu 2005 yilina kadar diisiik bir seyir izlemis 2005 yilinda alinan
onlemlerle 2008 yilina kadar yiiksek bir seyir tekrar ekonomik sarsintilarla diistigler 2011
yilina kadar devam etmistir (Kilig, 2017: 90).

Ozel sektdr yatirimlarini sektdrel bazda bakildiginda; 2000 déneminin baslarinda
tartm ve imalat sektorleri milli gelir tizerinde diger sektorlere oranla daha belirleyici
olmus 2008 kriziyle birlikte bu iki sektore yatirimlar azalma meydana gelmistir. Ulagtirma
sektorli de yillar itibariyle siirekli bir artis egiliminin oldugu 6nemli bir sektordiir (Uslu,
2020: 102). 1999 deprem sonrasi artan ihtiyaglar, Kamu sektoriiniin altyapi yatirimlarina
yonelmesi, TOKI’nin yetkilerle donatilmasi gibi nedenlerle konut sektorii énemli bir

biiyiime yakalamistir (Polat, 2024: 149).



Cari Fiyatlarla, BinTL Yatirom

350.000.000

300.000.000

250.000.000
— AN

/ = TOPLAM YATIRIM

200.000.000 >
/

/ — Kamu

150.000.000 4 Ozel

A

100.000.000 /

50.000.000 -

2000-2009

o Tarih
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sekil 2.1. 2000-2009 Yillar: arasinda yatirnmlar (Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve
Biitce Baskanlig1)

Sekil 2.1° de 2000-2009 yillar1 arast Tiirkiye’de yatirimin cari fiyatlarla dagilimi
sunulmustur. Sekil incelendiginde 2008 yilina kadar kamu ve 6zel sektorde artiglar
meydana gelmis olup artis en cok 6zel kesimde olusmus olup kamudaki yatirim artisi
nispeten 6zele oranla daha az olmus ve yatay bir seyir izlemistir. 2008 yilindan sonra 6zel
yatirimlarda sert diistisler kamuda artiglar meydana gelmistir. Bu durumdan da anlasilacagi
tizere devletin kriz donemlerinde 6zel sektore oranla kamu kesimine daha hizli ve kolay

miidahale edebilmektedir (Uslu, 2020: 101).
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Sekil 2.2. 2000-2009 Yillar: arasinda sektorler itibariyla sermaye yatiruimlar (Kaynak: T.C.
Cumbhurbagskanligi Strateji ve Biitce Bagkanlig1)

Sekil 2.2’ de 2000-2009 yillar1 aras1 Tiirkiye’de Ozel sektor yatirimlarmin cari
fiyatlarla dagilimi sunulmustur. Sekil incelendiginde genel olarak tiim sektorlerde artislar
meydana gelmis olup dagilim i¢inde en ¢ok payr imalat, ulastirma ve konut sektorii
almaktadir. 2008 yilina kadar artiglar yasanmis olup 2008 yilinda diisiisler meydana

gelmistir.

2.4.2. 2010-2020 Donemi 6zel sektor yatirnmlar gelisimi

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz Tirkiye ekonomisi olumsuz yonde
etkilemistir. Bu etki 2010-2011 yillarina kadar devam etmis olup Tiirkiye bu krizde
toparlanma amaciyla yapisal politikalar olusturularak 6zel sektdriin etkinligi arttirilmaya
calisilmistir. Bu politikalar olumlu etki yaparak yatirimlar ve i¢ talepte artislar meydana
gelmistir (Ozeng, 2019: 77). Tiirkiye 2010-2011 yillarindaki yiiksek biiyiime oranlariyla
Avrupa’da en hizli biiyliyen iilke olmustur (Ulga, 2022: 94).

2013 yilinda kredi derecelendirme yapan kuruluslarin not artis1 gergeklestirmesiyle

yatirimlart uzun vadeli olumlu etki gerceklestirmis ancak kisa vadede sermaye ¢ikislart
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kurdaki istikrarsizliklar 6zel sektdr yatirimlarmin gliglenememesine neden olmustur
(Ozeng, 2019: 77).

2016 Yili kiiresel ekonomide yasanan durgunluk darbe girisimi, jeopolitik anlamda
gerginlikler vb nedenlerle Tiirkiye ekonomisi i¢in zor bir dénem olmustur. Reel sektorde

giivenin azalmasina neden olmustur (Ozeng, 2019: 77).
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Sekil 2.3. 2010-2019 Yillar: arasinda yatirimlar (Kaynak: T.C. Cumhurbaskanligi Strateji ve
Biite Baskanlig)

Sekil 2.3* de 2010-2019 yillar1 aras1 Tiirkiye’de yatirnmin cari fiyatlarla dagilimi
sunulmustur. Sekil incelendiginde 2018 yilina kadar kamu ve 0Ozel sektorde artislar
meydana gelmis olup artis en ¢ok 6zel kesimde olusmus olup kamudaki yatirim artisi
nispeten Ozele oranla daha az olmus ve yatay bir seyir izlemistir. 2018 yilindan sonra 6zel

yatirimlarda diisiisler meydana gelmistir.
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Sekil 2.4. 2010-2019 Yillari arasinda sektérler itibariyla sermaye yatirimlar (Kaynak: T.C.
Cumhurbaskanlig1 Strateji ve Biitge Baskanlig1)

Sekil 2.4’ de 2010-2019 yillar1 arasi Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlarimin cari
fiyatlarla dagilimi sunulmugstur. Sekil incelendiginde genel olarak tiim sektorlerde artiglar
meydana gelmis olup dagilim i¢inde en ¢ok payr imalat, ulastirma ve konut sektorii
almaktadir. 2008 yilina kadar artigslar yasanmis olup 2008 yilinda diisiisler meydana

gelmistir.

2.4.3. 2020-2024 Doénemi ozel sektor yatirnmlar: gelisimi
Diinya’da 2019 Aralik ayinda baslayan ve Tiirkiye’de de Mart 2022 yilinda Covid-19
pandemisi ekonomiye derinden etki yapmistir. Bir¢cok firma iiretimi durdurmak zorunda

kalmistir (Ulga, 2022: 95).
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Sekil 2.5 2020-2024 Yillar: arasinda yatirimlar (Kaynak: T.C. Cumhurbaskanlig: Strateji ve
Biit¢e Baskanligi)

Sekil 2.5° de 2020-2024 yillar1 aras1 Tiirkiye’de yatirnmin cari fiyatlarla dagilimi

sunulmustur. Sekil incelendiginde 2024 yilima kadar kamu ve 06zel sektorde artislar

meydana gelmis olup artis en ¢ok 6zel kesimde olusmus olup kamudaki yatirim artigi

nispeten 6zele oranla daha az olmus ve yatay bir seyir izlemistir.
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3. ENFLASYON POLITiKALARI

Enflasyon olgusu biitiin diinya {iilkelerinde yapilarint etkilemekle birlikte Tiirkiye
acisindan da Onem arz eden bir durumdur. Enflasyonla ilgili gerekli politikalar
uygulanmadigr takdirde iilke ekonomilerinde olumsuz ve yikici etkiler meydana

getirebilmektedir.

3.1. Enflasyon Tamim

Enflasyon Latince bir kelime olup sozlik anlami sisme olarak ifade edilmekte ve
herkes¢e onaylanan bir tanimlamasi bulunmamaktadir (Telek, 2012: 3). Bir ekonomideki
mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki genel diizeyin siirekli yiikselme egilimi enflasyon olarak
tanimlanmaktadir. Enflasyonun tanimlamasi yapilirken genel fiyat diizeyindeki degisimle
iliskilendirilmektedir. Ekonomide birden fazla sayica az olan mal ve hizmetlerdeki
degisimi enflasyon olarak algilamak dogru olmayip ekonomideki biitliin mal ve
hizmetlerdeki fiyattaki degisimlerinin bir endeks kapsaminda aynmi anda artmasi
gerekmektedir (Dikilitas, 2019: 3).

Talep ve maliyet nedenli olmak iizere enflasyon iki gruba ayrilir. Toplam talebi
arttiran unsurlar ve iiretim maliyetlerini etkileyen faktorler enflasyonu da etkilemektedir
(Yigit, 2006: 17). Enflasyon bir siirecin, ekonomide var olan ekonomik dengesizliklerin
bir nedeni olabilmekte, fiyatlar genel diizeyindeki artiga bagli olaraktan paranin degerinin
sirekli diislis gostermesine paranin degisim aracit olarak kullanilmasinda, birikim

saglamada ve hesap birimi olma islevlerini bozmaktadir (Cift¢i, 2015: 40).

3.2. Enflasyon Cesitleri

Enflasyon Fiyat artiglarina bagka bir ifadeyle siddetine gore; 1limli, yiiksek ve hiper
enflasyon olarak ayrilmakta nedenlerine gore ise talep, yapisal ve beklenti enflasyonu
olarak ayrilmaktadir.

Ilimli Enflasyon; siiriinen enflasyon diye adlandirilan bu enflasyon ekonomide mal
ve hizmetlerin fiyatlardaki degisiklige bagli ylizdelik degisimi tek basamakli olan
enflasyondur. Bu enflasyon iilke ekonomilerinde degisime olumlu yonde neden olmakta
diger enflasyon tiirlerine oranla iilke ekonomisini daha canl ve istikrarl tutacagi 6ngoriisii

olusturmaktadir. Yillik enflasyon artis orant Gelismekte olan iilkelerde %6, gelismis
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tilkelerde %@4’lin altindaki enflasyonlar 1limli enflasyon olarak kabul edilmektedir
(Dikilitas, 2019: 8; Telek, 2012: 6).

Yiiksek Enflasyon; bir ekonomide yiizdelik degisimi iki veya {i¢ basamakli olarak
fiyatlarin artis gosterdigi enflasyonlara denmekte olup asir1 ve dortnala enflasyon olarak
adlandirilmaktadir. Bu enflasyonun bulundugu iilkelerde %10 ile %1000 arasinda degisim
goriilmektedir (Telek, 2012: 7). Tiiketici ve firma seklindeki karar birimleri bu enflasyon
tiirlindeki enflasyon artis oranlarina bagli olarak ulusal paranin satin alma giliciindeki
azalma dolayisiyla kendilerini koruma egilimi altina girebilmektedir. Ekonomiler bu
enflasyon tiirlinden kaginmaktadir (Dikilitas, 2019: 8).

Hiper Enflasyon; Fiyat artiglarinin ¢ok yiiksek diizeyde oldugu bu artislarin aylik
yiizdelik degisimi iki veya li¢ haneli sekilde ortaya ¢ikan enflasyonist yapilara denir.
Bireyler bir mali aldiktan sonra tekrar ayn1 fiyattan alamazlar bu durumun sebebi para arzi
biliylimesini denetim altina alma giicii olan hiikiimetin bunu artik kaybetmesidir (Dikilitas,
2019: 9). Bu enflasyonunun oldugu iilkelerde ekonomik durum insanlarin sosyal hayatini
da etkilemektedir (Telek, 2012: 7).

Talep Enflasyonu; ekonomide mal ve hizmetlerin arzindan toplam talebin fazla
artmasi sonucu olusan enflasyonlara denmektedir. Piyasada para arzinin artmasi basta
igsizligi azaltarak, karlar1 artirarak ekonomi de kisa siireli bir canlanmaya yol acabilmekte
ancak sonra yerini artan enflasyonla birlikte olumsuzluga birakabilmektedir. Ekonomide
toplam arz talep dengesinin saglanmasi i¢in mal ve hizmetlerin fiyatlarinin genel diizeyi
yiikselme meydana gelerek bu durumda para talebini arttiracak olup bunu karsilamak icin
parasal yetkilileri yoneten karar birimleri uygun politikalar belirlemek durumunda
kalacaktir (Dikilitas, 2019: 9; TCMB, 2004: 4). Firmalar agisindan toplam talepteki artiglar
strekli olup firmalar ya fiyatlar1 arttirarak ya da dretimini arttirarak karsilik
verebilmektedirler (Telek, 2012: 4).

Maliyet Enflasyonu; ekonomide iiretim faktorlerinin maliyetinde meydan gelen artis
sonucu mallarin satis fiyatinin yiikseltilmesinde ortaya ¢ikan enflasyon olup arz enflasyonu
olarak da ifade edilmektedir. Ekonomide pozitif maliyet sokuna yol agmaktadir. Uretim ve
tiiketimde yogun dis alim siireci yasayan iilkelerde doviz kurundaki artiglara bagli olarak
ulusal paranin degerinde diismenin sonucu ulusal para cinsinden fiyatlarin ylikselmesine
enflasyonist etkiye neden olmaktadir. Maliyet enflasyonu ekonomide negatif bir arz

sokunu gerceklestirmektedir. Firmalar agisindan bdyle bir enflasyon durumunda maliyet
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artislarinda fiyatlarin1 arttirarak tliketiciye yansitmaya veya iretimi kisma yoluna
gidebilmektedir (Dikilitas, 2019: 11; Telek, 2012: 4).

Yapisal Enflasyon; ekonominin esnek olmamasindan kaynaklanan az gelismis iilke
ekonomilerinde goriilen enflasyondur. Bu enflasyonun oldugu ekonomilerde bir talep
fazlast vardir. Bu talep artiglart sektorde fiyat ve fiicret artislarina yol ag¢maktadir.
Ekonominin yapisinda kaynaklanan bazi nedenlerin (enerji, bazi hammadde, eleman
eksikligi vb.) eksikligi sonucu talep ve iiretim yapis1 uydurulamamakta bu sekilde meydana
gelen fiyat artislar1 yapisal enflasyona neden olmaktadir (Cift¢i, 2015: 66-67). Toplam arz
ve toplam talep yapisal nedenlere bagl olarak dengeye gelememektedir (Dikilitas, 2019:
12).

Beklenti Enflasyonu; bireylerin enflasyon diizeyinden bekledikleri artis oranina
denir. Bir ekonomide beklenti enflasyonu artis gostermezse talep ve maliyet enflasyonu
artist da durmaktadir. Tersi durumda ise gelecek fiyat artislart devam edecektir (Dikilitas,
2019: 13). Bir iilke ekonomisinde fiyatlar genel diizeyindeki yiikselmeler durdurulamazsa

toplum boyle bir durumda elinde para tutmak istemeyecektir (Ciftci, 2015: 69).

3.3. Enflasyonun Nedenleri

Ortalama enflasyon diinyada 1980 ve 1990’larda %16 ile %15 oranlarindaydi.
Sanayi olarak gelismis iilkelerde 1970’11 yillarda %9 gelismekte olan iilkelerde ise %37
yiiksek enflasyon diizeyine ulasmistir. Enflasyon oraninda bu farkliligin nedeni enflasyona
neden olan etmenlerin her bdlgede farkli nedenlerden kaynaklanmasidir (Ozcan, 2014: 34).

Ekonomide genel olarak enflasyonunun nedenleri; talep enflasyonu, maliyet
enflasyonu, enflasyon beklentileri ve para arzi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Talep
enflasyonu ekonominin toparlanma egiliminde iken issizlikteki azalma durumunda olup
tiikketiciler daha fazla mal talep etmesi ve iireticinin bu {liretimi karsilayamama durumunda
fiyat artislart olarak goriilmektedir (TCMB, 2013:3). Ayn1 zamanda ekonominin tam
istthdam diizeyine yakin veya iistiinde oldugu bir durumda kamu harcamalarindaki artis,
niifustaki artislarda talep enflasyonuna yol agmaktadir (Ozcan, 2014: 35).

Maliyet enflasyonu arz yonlii olarak ortaya ¢ikmakta, emtia fiyatlarinin yiikselmesi
veya dogal afetler gibi nedenlerle iiretimin maliyetinde artiglar sonucu toplam arzin
azalmasiyla fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen yiikselme seklinde karsimiza

cikmaktadir. Bunun disinda devlet tarafindan yapilan diizenlemeler, vergiler, isgiiciiniin
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ticretinde meydana gelen artislar, firmalarin karlarini arttirmak istemeleriyle de maliyet
enflasyonuna neden olabilecektir (Ozcan, 2014: 35; TCMB, 2013: 4).

Para arzi ekonomide belirli bir donemi kapsayan dolagimda bulunan para miktaridir.
Uzun donemde enflasyon orani para tabani tarafindan belirlenmekte olup ekonomide para
miktar1 fiyatlar genel seviyesini para arzi fazlasi ise enflasyonu sekillendirecektir. Bu para
arzinin artmast yatirim ve tliketim harcamalarini arttirarak fiyatlart yukari yonli
baskilamaktadir (TCMB, 2013: 5).

Enflasyonu a¢iklamaya yonelik yaklasimlardan olan klasik, neoklasik ve monetarist
yaklagimlar enflasyonu parasal unsur olarak degerlendirdiginden para arzi ile enflasyon
arasinda bir iliski kuruldugunda pozitif yonlii bir iliskiden séz edilmektedir (Ozcan, 2014:
35).

Enflasyon beklentileri enflasyonun meydana gelmesinde 6nemli bir rol oynar.
Tiiketiciler ve iireticiler fiyatlarin yiikselecegini beklemeleri halinde, bu beklentiler
gelecege yonelik mal ve hizmet fiyatlarina artis olarak yansimaktadir. Merkez bankalar1
enflasyonla miicadele politikalarinda bu beklentilerini diisiirmeye ¢alismaktadir (TCMB,
2013: 5).

3.4. Enflasyonu Aciklamaya Yonelik Yaklasimlar

Enflasyonu agiklamaya yonelik yaklasimlari; klasik yaklagim, keynezyen yaklagim,
monetarist yaklagim, yapisalci (striiktiiralist) yaklasimlar olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Klasik yaklasim; enflasyonu para basan otoritenin kamu harcamalarimi kamunun
gelirlerinden asmasi1 durumunda olusan biitce ac¢igmi kapatilmasi igin piyasadaki para
emisyonunu arttirmast olarak tanimlamakta ve para arzinin arttirilmasi  sonucu
olusmaktadir. Bu yaklasima gore para arzi reel biiylikliikleri etkilememekte sadece fiyatlar
genel diizeyini etkilemekte ve ekonomik dengenin fiyatlarin ayarlayarak ulasilabilecegini
ifade etmektedir (Ciftgi, 2015: 45). Bu yaklasimi savunan iktisat¢ilar enflasyon olgusunu
paranin miktar teorisi ile yapmislardir Bu teoriyi de klasik miktar kurami ve Cabridge
Yaklasim Kuramiyla agiklamaktadirlar (Dikilitas, 2019: 16).

Keynezyen yaklasim; ekonomi herhangi bir ekonomi miidahale olmadikc¢a eksik
istihdam diizeyinde dengede oldugunu, miktar teorisini tam istihdam diizeyinde gercegi
yansittigini ifade ederek miktar teorisinin kullanim alaninin dar oldugunu sdylemektedir.
Bu yaklasim emek piyasasindaki fiyat katiligin1 dikkate alarak enflasyonu talep itisli olarak
aciklamaktadir (Cift¢i, 2015: 48). Enflasyonun sebebini toplam arz ve toplam talep
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arasindaki farktan kaynaklandigini fiyat artiglarin1 6nlemek i¢inde toplam talebin toplam
arz diizeyine maliye politikasi araglariyla indirilmesini savunmaktadir (Yigit, 2006: 18).

Monetarist (Parasalc1) yaklasim; 1973 yilinda baslayip 1974 yilinda biten ve tekrar
1978 yilinda baslayip 1979 yilin1 kapsayan donemde diinyay: etkisi altina alan petrol krizi
yasanmis, kriz sonucu maliyet enflasyonu ve ayni zamanda stagflasyon olayi, monetarist
yaklagimin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Bu yaklasim ekonominin (serbest piyasa)
daha istikrarli bir yapida oldugunu ve istikrarsizlik halinde otomatik olarak dengeye
geldigini ileri siirmektedir. Enflasyonun kaynagimi parasal genislemenin fazlaligina
baglamaktadirlar. Bu genislemedeki artis hasila artigin1 astig1 siirece enflasyona neden
olacagini soylemektedirler (Ciftci, 2015: 52). Bu yaklasima gore talep enflasyonu para
arzindaki goriilen artisla maliyet enflasyonunu ise iiretim faktorlerinin herhangi birinde
meydana gelen artis1 fiyatlar genel diizeyini arttirmaktadir (Yigit, 2006: 17).

Yapisalct yaklasim; az gelismis iilkelerin enflasyondan kurtulamayisindan hareketle
parasal goriise tepki olarak ortaya ¢ikmistir. Bu yaklagim biitiin ekonomilerde 6zellikle de
az gelismis ekonomilerde enflasyonu yapisal bozukluklardan kaynaklandigini ifade eder.
Yetersiz tarimsal tiretim, alt yap1 sorunlari, disa bagimli sanayi bu duruma 6rnek olarak
gosterilebilmektedir. Bu yapisal bozukluklar1 gidermeye yonelik uygulamalar enflasyonla
miicadelenin temelini olusturmakta ancak bu sekilde enflasyondan kurtulus saglanacaktir.
Parasal ve fiyat istikrarinin saglanabilmesi ekonomik kalkinmaya yonelik politikalar ve bu

politikalardan basar1 saglanabilmesiyle miimkiindiir (Ciftgi, 2015: 54; Dikilitas, 2019: 28).

3.5. Tiirkiye’de Enflasyonla Miicadelede Uygulanan Politikalar

Cumhuriyetin kuruldugu donemde emisyon bankas1 faaliyeti gosteren ve para
politikasin1 yoneten merkez bankasi 6zelligini gosteren bir bankasi bulunmamaktaydi. Bu
donemde devletin ekonomik bagimsizligini giiclendirmek ve ayn1 zamanda diinya ¢apinda
para politikasinin ulusal merkez bankalar1 tarafindan yiriitiilmesi egilimleri sonucu
Tiirkiye’de merkez bankas1 kurulmasina yonelik ¢aligma baslanmistir. 1930 yilinda 1715
sayil1 Kanunla kabul edilerek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) kurulmus ve
faaliyetlerine 3 Ekim 1931 tarihinde baslamistir (TCMB, 2013: 12).

TCMB 2001 yilina kadar para politikasi uygulamasinda kendine verilen gorev
yetkiler sinirinda degisimler yaganmistir. Bu para politikalari uygulamalariyla da istikrarh
bir enflasyon olugsmamis 1980-2000 yillar1 arasinda Yiiksek ve kalici enflasyon, istikrarsiz

bliylime yapisal sorunu olustururken diger bir 6zelligi de kamu agiklarini i¢ borglanma ile
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kapatilmaya ¢alisilmasidir (Sahan, 2018: 13; TCMB, 2013: 14). 2001 yilindan sonra
TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir (TCMB, 2013: 16). TCMB’nin Fiyat
istikrar1 politikasina deginildiginde TCMB’nin temel amaci olup enflasyona neden olan
tiim unsurlar1 kontrol altinda tutmasi gerekmektedir. Bir ekonomide toplam talep ile doviz
kurundaki artis enflasyonun egilimi dolayisiyla da fiyat istikrarini etkilemektedir. Bu etkiyi
azaltabilmek icin TCMB kisa vadeli faiz orani aracini kullanmakta ve fiyat istikrarim

dengede tutmaya c¢alismaktadir (Sahan, 2018: 13).

3.5.1. 1980-1990 Déneminde enflasyonla miicadelede uygulanan politikalar

1970’11 yillarin sonu Tiirk ekonomisini agirlasan ekonomik kosullar1 sebebiyle
hayatin her alaninda kendini gostermis sanayi sektoriinde gerilemeler Gayri Safi Milli
Hasila’y1 etkileyerek halkin refah diizeyinde diistirmiistiir (Cift¢i, 2015: 82). OPEC iiyesi
iilkelerin 1979 yilinda petrol fiyatlarin1 yiikseltmesiyle maliyet soklu bir fiyat artislar
meydana gelerek ekonomik kriz ortaya ¢ikmis ve 1980 yilinda Tiirkiye’de yillik enflasyon
orani %101 seviyesinde ii¢c basamakl1 diizeye yiikselerek ekonomik kriz ¢oziilemez bir hal
almigtir (Dikilitas, 2019: 33).

Para politikas1 uygulamalar1 ve ekonomi anlayisinda 6nemli reformlarin gerceklestigi
donem 1980°li yillar olmustur. TCMB Kanunu tekrar gozden gegcirilerek 24 Ocak 1980
Kararlar yiiriirliige konulmustur. Bu programla dis agiklarinin kapatilmasi amaglanmistir
(Dikilitas, 2019: 33; TCMB, 2013: 14).

Tirk liras1 yiizde elli oraninda devaliie edilerek siiriinen parite rejimi gecilerek sabit
kur rejimi terk edilmistir. Serbest dis ticaret uygulamasi baglanmis ve bankacilikta faizlerin
serbest birakilmasi amaglanmistir. TCMB parasal biiytikliikleri denetim altina alarak
enflasyonun kontroliinii saglamaya g¢alismis bankanin temel politika araglari; reeskont
kredileri, agik piyasa islemleri ve zorunlu karsiliklar olmustur (TCMB, 2013: 14). 1980 —
1989 doneminde kamu harcama talebindeki artis, bazi nedenlere bagh olarak meydana
gelen doviz kurundaki artiglar ve bununla iliskili olarak ithal mallarin ulusal para
cinsindeki fiyatinda olusturdugu artiglar enflasyona neden olan etkenlerdir (Dikilitas, 2019:
36).
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Tablo 3.1. 1980-7989 Yillar: aras: tiirkiye 'de fiyat endeksleri ve degisim oranlart
(1987=100)

YIL TUFE DEGISiM TEFE DEGIiSiM ORANI %
ORANI %
1980 22795.3 101.4 34376.7 107.2

Tablo 3.1. (Devam) 1980-1989 Yillar: aras: tiirkiye 'de fiyat endeksleri ve degisim
oranlart (1987=100 )

1981 30545.7 34 47027.3 36.8
1982 39220.6 28.4 59724.6 27
1983 51535.9 314 77940.6 30.5
1984 76479.3 48.4 117144.8 50.3
1985 110895 45 167751.3 43.2
1986 149264.7 34.6 217405.7 29.6
1987 207328.6 38.9 287193 321
1988 360129.8 73.7 483345.8 68.3
1989 588092 63.3 792203.7 63.9

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Istatistik Gostergeler 1923-2005: 539

Tablo 3.1°de 1980-1989 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Fiyat Endekslerinden Tiiketici
fiyat endeksi(TUFE), Uretici fiyat endeksi (TEFE) ile yiizdelik degisim dagilim
verilmistir. Tablo incelendiginde TUFE ve TEFE’de en ¢ok artiglar 1980 yilma yiizde
yiizlin lizerinde bir seyir izledigi daha sonraki yillarda ise ortalama %40 seviyelerinde
oldugu gozlemlenmistir. 1980°den sonraki yillarda bir diisiis goriilse de 1980’11 yillarin

sonlarina dogru tekrar bir artis yaganmistir.

3.5.2. 1990-2000 Doneminde enflasyonla miicadelede uygulanan politikalar

Enflasyonun hizla ytikseldigi, Tiirk lirasinin deger kaybettigi para politikasinda mali
baskinligin arttig1 bir donem olmustur. Kamunun finansmaninda TCMB kaynaklar1 yogun
sekilde kullanilmistir. Tiirk ekonomisi 1994 yilinda bir ekonomik kriz yasamis ve bu

krizden ekonomiyi kurtarmak tekrar ekonomik istikrar1 saglamak icin 1994 yili Nisan
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ayinda Ekonomik Onlemler Uygulama Plani yiiriirliige girmistir. Bu planin amaci; kisa
vade de enflasyonu uygun bir seviyeye diisiirmek, mali piyasalarda ve doviz kurlarinda
dengenin saglanmasi, orta vadede ise kamu aciklarim1 ve cari agik sorunlarina ¢6ziim
getirilerek stirdiiriilebilir biiyiimenin saglanmasidir (TCMB, 2013: 15). Bu kararla beraber
doviz kurlar1 serbest piyasaya birakildi. Bu piyasa da fiyatlarda olusabilecek yiikselmelerin
onlemek i¢in Kamu iktisadi tesebbiislerinin {iriinlerine zamlar yapilmis, maas ve
ticretlerdeki artis oranlar1 siki tutularak halkin alim giicii zayiflatilmis bunun amaci talebi
diistirerek harcamalar1 kismaktir. Boylece ekonomi daralmaya girmistir (Telek, 2012: 25).
1995 yilindan itibaren dort gesit para politikasi rejimi uygulanmistir. Bunlar; parasal,
doviz kuru, ortilk enflasyon ve acik enflasyon hedeflemesidir. Bu hedeflemelerin hepsi
uygulanmis olup uygulamada parasal ve doviz kuru hedeflemesinde basarili olunamamaig
ancak 2002 yilindan itibaren uygulanmaya baglayan ortiik enflasyon ve 2006 yilinda
uygulamaya baglanan agik enflasyon hedeflemesi enflasyonu diisiik seviyede tutarak basari
saglamistir (Telek, 2012: 26). 1995-2001 yillar1 arasinda enflasyonun istenen seviyelere
diistiriilmemesinde, mali baskinliginin para politikasini etkilemesi ve enflasyonun kontrol
altinda tutulmasi yerine piyasalarda finansal istikrar1 saglamaya odaklanilmasidir (Telek,

2012: 29).

Tablo 3.2. 1990-7990 Yillar: aras: tiirkiye 'de fiyat endeksleri ve degisim oranlar
(1987=100)

YIL TUFE DEGISIM ORANI % TEFE DE(';isilow ORANI

%
1990 9427115 60.3 1206526.2 52.3
1991 1563958.4 65.9 1874941.8 55.4
1992 2660293.3 70.1 3039280.6 62.1
1993 4418747.1 66.1 4814220.5 58.4
1994 9115875.3 106.3 10624984.6 120.7
1995 17137845.6 88 19762471.4 86
1996 30911933.2 80.4 34775574.7 76
1997 57411782.7 85.7 63218658.5 81.8
1998 1060%7629. 84.7 108629842.8 71.8
1999 174787793. 64.9 166270384.3 53.1

1

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Istatistik Gostergeler 1923-2005: 539
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Tablo 3.2°de 1990-1999 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Fiyat Endekslerinden TUFE,
TEFE ile yiizdelik degisim dagilimi verilmistir. Tablo incelendiginde TUFE ve TEFE’de
en c¢ok artis 1994 yilina yilizde yiiziin lizerinde bir seyir izledigi daha sonraki yillarda ise

ortalama %80 seviyelerinde oldugu gozlemlenmektedir.

3.5.3. 2000-2010 Déneminde enflasyonla miicadelede uygulanan politikalar

2000’11 yillara Tiirkiye ekonomisi enflasyonla miicadele etmek i¢in 1999 yilinin
aralik ayinda niyet mektubu hazirlanarak Uluslararast Para Fonuna sunulmus olup ayni ay
icerisinde IMF Icra kurulu tarafindan anlasma onaylanmustir. Bu anlasmayla Tiirkiye yeni
bir istikrar programi uygulamaya koymustur (Dikilitag, 2019: 42). Bu programla Kamu
kesiminde mali disiplini saglamak, doviz kurlarin1 6nceden belirlenmis sabit kur
uygulamasiyla belirlemek, yapisal reformlar yapmak, 6zellestirmeyi hizlandirmak amaglari
arasinda gosterilebilmektedir. Uygulamaya konulan bu program ekonomide beklentiyi
karsilayamamis ve para politikasinin enflasyonla miicadelede ara hedefi doéviz kuru olup
Kasim 2000 ve Subat 2001°de finansal krizler yasanmis déviz kuru hedeflemesi amacina
ulasamamustir (Ciftci, 2015: 90; Sahan, 2018: 14).

Yukarida belirtilen bu programin yerine 2001 yili subat ayinda itibaren Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) uygulanmaya baslandig1 sdylenebilmektedir (Ciftci,
2015: 90). Bu programin temel hedeflerine bakildiginda kamu borglarinin yiikselmesine
yol acan bor¢ dinamigi ile siirdiiriilmesi zor bor¢ krizini ortadan kaldirmak ve baska
iilkeden yardima gerek kalmayacagi bir yap1 olusturmaktir. Bu temel hedeflerin disinda;
kamu kesimi harcamalarin1 kismak, {icret maliyeti ve tarimsal {riin fiyatlarinda tasarruf
saglayarak ihracatin tesvik edilmesini saglamak, sosyal giivenlik, 6zellestirme ve tarim
kesimi alaninda yapisal nitelikli doniisiimleri saglamak, bankacilik sektorii reformu, mali
saydamlik ve mali yonetim ile Tiirkiye ekonomisinde 6zel yerli ve yabanci sermayenin
roliiniin artirilmasi hedefleri arasinda yer almaktadir (Telek, 2012: 27).

TCMB 2002- 2005 yillart arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi 2006 yilinda ise agik
enflasyon hedeflemesine gegilmistir (Bayram, 2019: 24). Ayn1 zamanda 2002-2005 yillar
arasi agik enflasyon hedeflemesine i¢in bir hazirlik siireci oldugu sdylenebilir bu siirecte
para politikasinin uyguladig stratejilerde degisiklik yagamis parasal hedefleme ve gelecek

donem enflasyon hedeflemeleri birlikte kullanilmigtir (Sahan, 2018: 14).
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2002-2005 yillar1 aras1 TCMB Para Politikasiyla gesitli tiirlerden ( emisyon, serbest
mevzuat, Tiirk liras1 ) zorunlu karsiliklar parasal tabami olusturulmaya calisildigi, Ortiik
enflasyon hedeflemesinin uygulandigini, kurumsal anlamda bankacilik sisteminin
enflasyon hedefleri {izerinde hazir hale getirilmeye calisildig1 , Kamuoyunun ekonomik
politikalarda meydana gelebilecek olumsuz beklentileri ortadan kaldirmak igin para
politikas1 igerigiyle ilgili belli dénem ve araliklarda bilgilendirilmesi hedeflendigini
sOylenebilmektedir (Sahan, 2018: 15).

Ortiik enflasyon hedeflemesi donemi olan 2002-2005 yillarinda uygulamaya konulan
stirecin benzeri 2006-2008 yillarinda agik enflasyon hedeflemesi ile ortaya ¢ikmistir. 2006-
2008 Diinyada degisimlerin hizlandig1 bir doneme rastlayan agik enflasyon hedeflemesi
Tiirkiye ekonomisine sok etkiler yasanmasina sebep olmus 2006-2008 yillar1 arasinda
enflasyonu diisliren dgeler TCMB para politikasinin denetimi disindaki gelismelerden
kaynaklanmigtir (Bayram, 2019: 24; Sahan, 2018: 17). 2006 yilindaki kiiresel
piyasalardaki dalgalanmalar, petrol fiyatlarindaki artis gerceklesen enflasyonun enflasyon
hedefinin {izerinde seyir izlemesine, 2007 yilindan baslayarak 2008 yilinin ortalarina kadar
petrol ve gida ile diger emtia fiyatlarindaki artislar enflasyondaki diislise engel olmustur
(Ciftci, 2015: 96). TCMB fiyatlama tutumlar1 iizerinde etki yaratma amaciyla para
politikasinda sikilasma ve buna ek olarak diger politika tedbirleri (doviz alim ihalesi
uygulamasina ara verilmesi tedbiri, TL ve doviz likiditesine iliskin diizenleme vb.) alinmis
bu politika tedbirlerle enflasyonu ve enflasyonla ilgili beklentileri giiclii sekilde kontroli
saglanmistir. (Bayram, 2019: 24).

2008 yiliin son donemlerinde aynit zamanda 2009 yilinin tamaminda gézlemlenen
gelismis iilkelerin finansal piyasalarindan baslayarak diinyada kiiresel mali kriz
siddetlenmis ekonomide kiiresel bir durgunluk yasanmistir. Gelismekte olan {ilkelerin
merkez bankalar1 faiz indirimine gitmis olup bu kiiresel krizin Tiirkiye’de yasatabilecegi
olumsuz etkileri azaltmak veya en aza indirmek i¢cin TCMB bagl finansal kosullara ek
para politikasi tedbirleri alinmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmis mali sartlarda sikilasma ve
faiz hadlerinde indirimime gitmistir (Bayram, 2019: 24- 25; Sahan, 2018: 19). 2008-2009
yillart arast genel durum kiiresel kriz durumu da dikkate alinarak genisletici bir para

politikas1 uygulamistir (Sahan, 2018: 21).
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2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
m HEDEF 35 20 12 8 5 4 4 7,5
® GERCEKLESME | 29,7 18,4 9,3 7,7 9,7 8,4 10,1 6,5

Sekil 3.1. 2002-2009 Yillar: aras tiirkiye 'de hedef ve gerceklesen enflasyon oranlari
(Kaynak: TCMB - Enflasyon Hedefleri)

Sekil 3.1° de 2002-2009 yillar1 arasi hedeflenen enflasyon ile gerceklesen
enflasyonun yiizdelik oranlart sunulmustur. 2002-2005 yillar1 aras1 gergeklesen enflasyon
hedefin altinda bir deger almig olup 2006-2008 y1l1 sonuna kadar hedefin iistiinde bir deger

almistir.

3.5.4. 2010-2020 Doneminde enflasyonla miicadelede uygulanan politikalar

2008 yilinda baglayarak 2009 yilini i¢ine alan 2010 yilinin sonlarina kadar devam
eden kiiresel finansal kriz 2010 sonlarmma dogru etkisi azaltmis kiiresel ekonomi
toparlanma egilimine ge¢mistir. TCMB bir krizden bir ¢ikis stratejisi belirleyerek sermaye
giriginde doviz kurunun asir1 degerlenmesi dnlenerek likidite kontrollii biiylime saglanmasi
amaglanarak bu kapsamda tedbir ve 6nlemleri almay1 baglanmistir. Bu dogrultuda TCMB
para politikasinda kullanilan arag gesitliligi artiritlmis birden fazla amaca hizmet edecek
araclar (politika faizi, faiz koridoru, gecelik faizler, zorunlu karsilik oranlari) meydana
getirmistir (Sahan, 2018: 22). TCMB 2006 yilindan itibaren gecilen acik enflasyon
hedeflemesi finansal istikrar1 da i¢ine alacak sekilde tekrar giincellenerek 2010 yilinin
dordiincii ¢eyreginden itibaren kademeli olarak para politikasini uygulamasinda yeni bir

uygulama planini baglatmistir (Bayram, 2019: 27).
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2010 yilinda yillik enflasyon yiizde 6,4 seviyesinde gerceklesmistir. Bu yilda
enflasyonun belirleyicileri gida (islenmemis olan) fiyatlarindaki gelisme ve 2009 yil1 vergi
diizenlemelerinden kaynaklanan etkilerdir (TCMB, 2011: 32).

2011 yilimin ilk alt1 aymda kiiresel enflasyon yukar1 yonlii sonraki alt1 ayda ise iktisadi
faaliyetlerin azalacagi beklentisiyle asagir yonlii bir seyir izlemistir (TCMB, 2012: 31).
2011 yilinda y1illik enflasyon yiizde 10,4 seviyesinde gergeklesmistir. Bu yilda enflasyonun
belirleyicileri Tiirk Lirasinin deger kaybi, talep kosullarinin verdigi katkida yasanan
azalma ve gida fiyatlari artis oranin yiiksek seyretmesidir (TCMB, 2012: 34).

2012 yilinda yillik enflasyon yiizde 6,2 oraninda ger¢eklesmistir. Bu enflasyon son
44 yilin en diisiik enflasyonudur. Bu yilda enflasyon uluslararast piyasanin olumlu gidisi,
doviz kurunda yasanan istikrar, emtia fiyatlarinin istenen seviyedeki seyri enflasyonu
olumlu etkilemistir (TCMB, 2013: 36).

2013 yilinda yillik enflasyon yiizde 7,4 olarak gergeklesmistir. Bu yilda enflasyonun
belirleyicisi gida (islenmemis olan) ile enerji grubu fiyatlaridir. TCMB déviz kurunda
yasanan ve fiyatlamalar1 etkileyen oynakligin Onlenmesi icin temkinli bir durus
benimseyerek orta vadeli hedeflere uyumlu bir enflasyon gériiniimii olusturmak istenerek
para politikasi uygulamigtir (TCMB, 2014: 33). 2013 yil1 may1s ayina kadar makro finansal
riskleri dikkate alarak esnek bir para politikasi uygulamig mayis ayinin sonrast donemde
kiiresel para politikalarinda gelismeler yasanmis bu gelismeler finans piyasasindaki
hareketliligin ana belirleyicisi olmus Tiirkiye’de de enflasyonda bozulmalar yasanmis bunu
gidermeye yonelik TCMB araglardan; bir haftalik repo faizi oranini, faiz koridorunu, TL
ve yabanci para likidite politikalarint ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ( ROM)’n1 aktif
olarak kullanmistir (Bayram, 2019: 29; TCMB, 2014: 29).

2014 yilinda yillik enflasyon yiizde 8,2 olarak gerceklesmistir. Bu yilda enflasyonun
belirleyicileri doviz kuru geciskenligi, kuraklik ile hava kosullarina baglh ortaya ¢ikan arz
soklar1 neticesinde gida fiyatlarinda meydana gelen anormal artislar olarak ifade
edilmektedir (TCMB, 2015: 33). TCMB 2014 yilimin tamaminda kiiresel finans
piyasalarinda dalgali bir seyir izlemis buna karsin temkinli bir durus sergilemistir. 2010
yilindan beri uyguladigi para politikasin1 2014 yilinda da devam ettirmistir. 2013 yili
sonrast donemlerde finansal ve fiyat istikrarini saglamaya yonelik klasik araglarin yaninda
yeni araglarda (politika faizi, likidite yonetimi, iletisim kanali vb.) kullanilmaya

baslanmistir (Bayram, 2019: 28; TCMB, 2015: 27).
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2015 yilinda kiiresel iktisadi faaliyetlerde zayiflama egilimini siirdiirmiis kiiresel para
politikasinda belirsizlikler iilkelerin biliylime endiseleri yasanmis olup finans piyasalari
normal bir seyrin disinda oynak bir seyir izlemis ve Tiirkiye ekonomisinde de ciddi bir
etkilenme s6z konusu olmustur. TCMB Tirkiye ekonomisinde yasanan bu etkileri
gidermeye enflasyondaki bozulmay1 onlemeye yonelik politikalar (siki para, siki likidite
ve ortalama fonlama faizi ylikseltme) uygulamistir. Banka bu politikalarda araglardan 1
haftalik repo faiz orami ile faiz koridorunu, TL ve yabanci para likidite politikalarin1 ve
zorunlu karsiliklart —aktif sekilde kullanmistir (TCMB, 2016: 27). 2015 yilinda yillik
enflasyon yiizde 8,8 seviyesinde gergeklesmistir. Bu yilda enflasyonun belirleyici Tiirk
Lirasinda yasanan deger kaybi ve gida fiyatlarinin seyridir. Petrol olmak {iizere ithalat
fiyatlarinda yasanan diistisler enflasyonun yiikselisini engellemis temel enflasyon
gostergeleri egilimine istinaden enflasyon beklentileri 2015 yili genelinde yukar1 yonlii
seyir izlemistir (TCMB, 2016: 33).

TCMB 2014 ve 2015 yillar1 arasinda kiiresel para politikalarinin normallesme
stirecine paralel olarak etkili para politikas1 uygulanmis olup Fiyatlama davranislarina dair
riskler nedeniyle 2016 ve 2018 yillar1 politikalarinda siki para politikast tercihinde
bulunmustur (Bayram, 2019: 44). TCMB 2016 yilinda siki, déviz likiditesini ve finansal
istikrar1 destekleyici bir politika durusu sergilemistir (TCMB, 2017: 32). 2016 yilinda
yillik enflasyon 8,5 seviyesinde gergeklesmistir. Bu yilda enflasyonun belirleyicileri Tiirk
Lirasinin deger kaybi, asgari iicret diizenlemesi ve vergi ayarlamalaridir (TCMB, 2017:
36).

2017 yilinda Tiirkiye ekonomisi iyi bir performansin izlendigi bir onceki yilda
yasanan kayiplarin telafi edildigi bir y1l olmustur. 2017 yilinda yillik enflasyon ytizde 11,9
olarak gerceklesmistir. Bu yilda enflasyonun belirleyicileri Tiirk Lirasinda yasanan deger
kaybi, ithalat fiyatlari, gida fiyatlart (islenmemis olan), iktisadi faaliyetlerdeki giiclii
seyirdir. Vergi ayarlamalari ile reel birim {icretlerinin enflasyona katkisi azalmistir. TCMB
para politikasinda dengeleyici siki bir politika uygulamis ve para politikasinin
ongoriilebilirliginde artiglar meydana gelmistir (TCMB, 2018: 16).

2018 yili 6nemli soklarin yasandig: bir yildir. Bu yilda Tiirkiye ekonomisi ilk alti
ayda dengeleme egilimi gostermis sonraki ti¢ ayda Tiirk lirasindaki deger kaybindan dolay1
i¢ talep ve kredi arzi etkilenmistir. Son ii¢ ayda ise alinan parasal tedbir ve koordineli
adimlar sonucu enflasyonun goriiniimiinde iyilesmeler olugsmus Tiirk lirasinin degerinde

yasanan artig, petrol fiyatlarindaki gelisme ve talep kosullart etkisiyle enflasyon
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gerilemistir (TCMB, 2018: 16). 2018 yilinda yillik enflasyon yiizde 20,3 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu yilda enflasyonun belirleyicileri; Tiirk lirasinin sert kaybi, fiyatlamay1
belirleyen davranislardaki bozulmalardir (TCMB, 2019: 21).

2019 yilinda yillik enflasyon yiizde 11,84 seviyesinde gerceklesmistir. Siki para ve
koordineli politikalar sonucunda Tiirk Lirasinin degerindeki istikrarli seyir, doviz kuru
etkileri temel belirleyicileri buna ek olarak i¢ talep goriiniimii, ithalat fiyatlarinin seyri ile
orta vadeli enflasyon beklentileri diger belirleyicilerdir. TCMB ilk alt1 ayda politika faizini
sabit ikinci alt1 aylik donemde toplaminda 12 puanlik indirim uygulamistir (TCMB, 2020:
16).

Enflasyon
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B HEDEF 6,5 5,5 5 5 5 5 5 5 5 5
B GERGEKLESME | 6,4 10,4 6,2 7,4 8,2 8,8 8,5 11,92 | 20,3 | 11,84

Sekil 3.2. 2010-2019 Yillar: aras: tiirkiye 'de hedef ve gerceklesen enflasyon oranlart
(Kaynak: TCMB - Enflasyon Hedefleri)

Sekil 3.2° de 2010-2019 yillar1 arasi hedeflenen enflasyon ile gerceklesen
enflasyonun yiizdelik oranlari sunulmustur. TCMB, 2010 y1l1 yiizde 6,5 2011 y1l1 5,5 diger
2012-2019 yillar1 igin enflasyon hedefini yilizde 5 olarak belirlemistir. Sekil incelendiginde
2010 yil1 hari¢ diger yillarda enflasyon hedefi tutturulamamis olup gerceklesen enflasyon
hedefin Ustlinde bir deger almig ve 2017 yili itibariyle de c¢ift haneli bir enflasyon
gerceklesmistir.
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3.5.5. 2020-2024 Déneminde enflasyonla miicadelede uygulanan politikalar

2020 y1l1 mart ay1 sonu itibariyle salgiin etkisiyle ekonomik faaliyetler zayiflamaya
baslamis olup nisan aymnda da sektorlerin geneline yayilmigtir. Kiiresel ekonomide
daralmalar yasanmis buda Tirkiye’nin ihracatinda Onemli disilisler yasanmustir.
Ekonomide yasanan bu olumsuzluklar istihdami da etkilemistir (TCMB, 2021: 16).

2020 yilinda doviz kurunda meydana gelen gelismeler tiiketici enflasyonunun ana
nedenini olusturmaktadir. 2020 yilinin ikinci alt1 aylik déneminde iiretici enflasyonunda
artiglar ve tiiketici fiyatlarinda maliyetten kaynakli baskilar artmistir. TCMB sikilasma
adimlar1 atarak iletisim politikalar1 ile de bunu bu sikilasmay1 desteklemistir (TCMB,
2021: 17).

2020 yilinda yiizde 12 diizeyinde bir seyir izleyerek yil sonunda artig gostererek
yillik enflasyon yiizde 14.6 seviyesinde gerceklesmistir. Bu yilda enflasyonun belirleyici
unsuru Tiirk Lirasinda yasanan deger kayb:r ve buna ek Islenmemis gida fiyatlar1 ve reel
birim is gilicii maliyetleri de enflasyonun artisina zemin hazirlayan diger belirleyicilerdir
(TCMB, 2021: 21).

2021 yilinda yillik enflasyon yiizde 36,08 seviyesinde ger¢eklesmistir. Bu yilda
enflasyonun belirleyici unsuru talep, maliyet arz yonlii unsurlar kiiresel gida ile emtia
fiyatlarindaki artis, doviz kurunda yasanan gelismeler ve bilingli sekilde yapilan fiyat
artiglaridir (TCMB, 2022: 17).

2022 yilinda ilk alt1 ayindaki Tirk lirasindaki deger kaybi ve buna ek jeopolitik
gelismelere baglh hizli artis gosteren ve ikinci alti ayinda negatif kiiresel arz soklarinin
etkilerinin  ¢ogunlukla yitirmesi sonucu yillik enflasyon yiizde 64,3 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu yilda enflasyonun belirleyici unsuru doviz piyasasinda gerceklesen
ekonomide olmasi gereken fiyat diisiincesinden uzak fiyatlama davranisi, kiiresel emtia ve
gida fiyatlarindaki hizli artiglar, tasimacilik maliyetleri, arz kaynakli unsurlar olarak ifade
edebiliriz (TCMB, 2023: 17). Bu yilda TCMB siirdiiriilebilir fiyat istikrarin1 saglamak igin
Liralagma stratejisi belirlemis ve uygulamaya ¢alisilmig buna ek olarak rezerv yonetimi

uygulayarak rezervleri giiglendirilmeye ¢alismiglardir (TCMB, 2023: 18).
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Enflasyon
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Sekil 3.3. 2020-2026 Yillar: aras: tiirkiye 'de hedef ve gerceklesen enflasyon oranlart
(Kaynak: TCMB - Enflasyon Hedefleri, TCMB, 2024: 57)

Sekil 3.3 de 2020-2026 yillar1 arast hedeflenen enflasyon ile gergeklesen

enflasyonun yiizdelik oranlar1 sunulmustur. TCMB 2020-2026 yillar1 i¢in enflasyon

hedefini 2023 yilina kadar yiizde 5 olarak 2024, 2025 ve 2026 yillar1 i¢in sirasiyla yiizde

44, yiizde 21 ve ylizde 12 olarak belirlemistir.

Sekil incelendiginde gerceklesen enflasyon tahmin edilen enflasyon hedefinin

tistiinde ¢ift haneli olarak gerceklestigi enflasyon c¢esitlerinden yiiksek enflasyon

durumunun olustugu sdylenebilmektedir.

TCMB yil sonu enflasyon hedeflemesini 2025 ve 2026 yil1 i¢in sirasiyla yilizde 24 ve

yiizde 12 olaraktan giincellenmis olup 2027 yil1 i¢inde yiizde 8 olarak tahmin edilmektedir
(TCMB, 2025: 53).
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4. FAiZ UYGULAMALARI VE M1 PARA ARZINDAKI
DEGISMELER

Tirkiye’de faiz oranlarinin tayini 1933-1960 yillarim1 kapsayan donemde piyasa
kosullarindan bagimsiz yasa ile belirlenmekteydi. Yasa ile uygulanma olayina son
verilerek 1970 yilina kadar faiz hadlerini belirleme yetkisini Banka Kredileri Tanzim
komitesi siirdiirmiis 1970 yilindan itibaren ise bu tayin etme yetkisini TCMB’ye
devredilmistir. Devirden sonra ilk on yil giidiimlii bir faiz politikas1 uygulanmistir. 1980
yil1 faiz politikasinda serbestlesme ile serbest piyasa ekonomisine gecis saglandigi bir yil
olmustur (Doruk, 2019: 100). TCMB giiniimiize kadar da faiz oranlarimi tayin etme
yetkisini devam ettirmektedir.

Merkez bankalarinca belirlenen kisa vadeli faiz orani ile banka faiz oranlar
arasindaki iligki dnemli olup para politikasinin ekonomiye yon vermede dikkat edilir.
Merkez bankasi tarafindan uygulanan politikanin toplam talepteki etkisi bankalarin kredi
ve mevduat faizini hangi boyutta yansittigiyla iliskilidir. Merkez bankasi tarafindan piyasa
faiz oranindaki degisiklik firma ve hane halklarimi etkilemekte olup piyasa faiz oram
ikame, gelir ve servet olmak tizere {i¢ yolla etkiler (Giines, 2022: 566).

Devletten aldig1 yetkiyle Merkez bankasinin bastigi kagit banknotlar ile hazine
darphanesince basimi yapilan madeni paralarin piyasaya sunularak dolagima girmesi para
arz1 olarak tanimlanmakla birlikte degisim araci, ortak deger belirleme araci, tasarruf
saglama araci olma 6zelligi tasimaktadir (Yildirim, 2019: 46).

Bu boliimde faiz kavraminin tanimi, gesitleri ve faiz oranlarindaki degisimler faizi
aciklayan yaklasimlar ve 2000 yili sonrast Tirkiye’de uygulanan politika faizi ve M1

para arzindaki degisim tizerinde durulmaktadir.

4.1. Faizin Tanim

Faizin birgok tanimi1 mevcut olup; kiralanan paranin kira bedeli, Milli gelirde tiretim
faktorleri arasinda boliisiimii yapilarak tiretim faktorlerinden sermayenin elde ettigi gelir,
girisimcinin elde ettigi karin bir kismin1 6diing vermesi karsisinda 6diing alanin bunu
kullanmas1 karsisinda 6dedigi fiyat, bireyin belirlenen ylizdeler seklinde aldigi paray:
tekrar Odiing verene vermesi karsisinda Odiing verenin kazandigr gelir olarak

tanimlanmaktadir. (Ozeng, 2019: 2; Yildirim, 2019: 22).

29



Ekonomide yatirim karar1 alinmak istendiginde bir¢ok etkenlere bakilir bu etkenlerin
icinden en oOnemlisi faiz oranidir. Ciinkii yatirimin karlilik seviyesi i¢in Onem arz

etmektedir (Ozeng, 2019: 2).

4.2. Faizin Cesitleri

Ekonomide ¢okga faiz ¢esitleri bulunmaktadir. Bu ¢esitler asagida sunulmustur.

Nominal faiz — Reel Faiz ; nominal faiz para talep eden kisinin bu paray1 kiralarken
O0demekle yiikiimli oldugu faize baska bir ifadeyle de alacaklinin bu tiiketiminden
vazgecmesini saglamak icin 6denen bedel olaraktan ifade edilmektedir. Piyasanin en ¢ok
kullandig1 faiz orani olup para birimleriyle ifade edilen miktardir. Ne ¢ok diisiik nede ¢ok
yiiksek bir oranda olmasi istenmemektedir (Doruk, 2019: 41; Ozenc, 2019: 7). Reel faiz
ise nominal faiz oranindan enflasyon oranina gore diizeltimi yapilmis enflasyonun
etkisinden arindirilmis faiz oranmna denir. Hem negatif hem de pozitif bir deger

alabilmektedir. Formiul olarak ifade edilirse; Reel Faiz= Nominal Faiz - Beklenen

enflasyon’dur. Yatirnmcilar reel faizi dikkate almaktadirlar. Reel faiz diisiik ¢ikarsa
yatirimeilar yatirrma degil tiiketime yonleneceklerdir (Doruk, 2019: 43; Ozeng, 2019: 7).

Basit (Adi) Faiz — Bilesik (Miirekkep) Faiz; basit faiz kiraya verilen belli bir
miktarda paraya uygulanan faizin belirlenen donem (bu belirlenen dénem 1 yili gecemez)
sonunda 6denmesi ve anaparaya iizerinde hesaplanmasi (bir kere ve her donem i¢in ayri
ayr1 hesaplama yapilir) olarak ifade edilmekte faize faiz uygulanmamaktadir (Doruk, 2019:
36; Ozeng, 2019: 8). Bilesik faiz ise genellikle bir yildan uzun islemlerde tercih edilen,
faize faizin uygulandig: sistem yani belli miktar paradan (anaparadan) elde edilen faizinde
bu paraya eklenerek tekrar faiz elde edilmesidir (Doruk, 2019: 37; Ozeng, 2019: 8).

Briit Faiz Oran1 — Net Faiz Orani; briit faiz bankalarin vermis oldugu kredilerinden
aldig1 faize denmekte olup her iki tarafinda oraninda anlastigi faiz de denilebilmektedir
(Ozeng, 2019: 8). Net faiz orani ise briit faizi geliri elde edilirken her iki tarafin katlanmak
zorunda kalan masraflar1 (komisyon, vergi, reklam vb.) ¢iktiktan sonra ortaya ¢ikan faizdir.
Borglu tarafindan 6denen bu net faiz briit faizden disiik veya yiiksek olabilmektedir.
Formiilii; Net Faiz = Briit Faiz — Kesintiler (masraflar)’dir (Doruk, 2019: 38; Ozeng, 2019:
9).

Sabit Faiz Oran1 — Degisken Faiz Orani; sabit faiz kredi sozlesmelerinde vade
sliresinin bitimine kadar (kisa veya uzun donem olabilir) faiz oraninin degismeyecegi

kararlastirilmis ise bu tiir faizlere denir. Degisken faiz ise vade siiresi boyunca belirli bir
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takvime gore veya gesitli sebeplerden dolayi faiz oraninin degisebilecegi kararlastirilmis
ise bu tiir faizlere de degisken faiz denir. Bu iki faiz oranindan hangisinin tercih edilecegini
asamasinda piyasanin mevcut durumu ve beklentiler 6nem arz etmektedir (Doruk, 2019:
38; Ozeng, 2019: 9).

Kanuni (Kontrollii) Faiz Oran1 — Piyasa Faiz Orani (Serbest Faiz Orani); kanuni
(Kontrollii) faiz, taraflarin iradesi disinda faiz oraninin kanun koyucu tarafindan
belirlendigi faizlere denir. Para otoriteri ve otoriterleri tarafindan tek tarafli olarak
belirlenir. Piyasa Faiz Orani ise serbest piyasa kosullarinda taraflarca aralarinda serbestce
belirlenen faize piyasa faiz orani denir. S0zlesmenin saglanacagi andaki arz ile talebin
kesismesi sonucunda bu faiz oranina ulasilmaktadir (Doruk, 2019: 39; Ozeng, 2019: 10).

Oz Sermaye Faizi (Asli Faiz) — Odiing Sermaye Faizi; 6z sermaye faizi, iiretimin
baslama siirecinde girisimcinin kendi hesaplarinda olan sermayeyi isleterek elde ettigi faize
denir. Asli faiz olarakta ifade edilmektedir. Girisimci agisindan 6nemli olup yatirim
kararlarinda bu faiz 6nem arz etmektedir. Odiing sermaye faizi ise girisimcinin baska bir
isletmeye veya kisiye sermayenin kullanilmasi i¢in ddiing para verilip karsiliginda elde
edilen faize denir. Yatinm kararlarinda énemli bir faktordiir (Doruk, 2019: 40; Ozenc,
2019:11).

Itibari Faiz — Hakiki (Efektif) Faiz; itibari faiz 6diing verilebilen fonun nominal
tutarina oranla getirdigi gelire denir. Hakiki (Efektif) Faiz ise tahviller nominal degerinin
listiinde veya altinda belirli bir fiyatla satilarak elde edilen getiriye denir (Ozeng, 2019: 9).

Mevduat Faizi - Kredi Faiz; mevduat faizi 6diing verilen vadeli mevduata uygulanan
faize denir. Kredi faizi ise bankalar kredi arz1 saglar bu kredi arzin1 kullanan kullanicilara
uyguladig1 faizi ifade etmekte bankalar genellikle bu faiz oranmi diisiik tutmak isterler
piyasada rekabetg¢i sartlarda belirlenir (Doruk, 2019: 38).

Negatif Faiz; yatirimcilarin paralarini saklamalart karsiliginda finansal kurumlara
0dedigi prim d6demesini ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle enflasyon oraninin nominal
faiz haddine esit veya yiiksek olmasi durumudur. Enflasyonun artis1 karsiliginda
yatirimeilar paralarinin enflasyon karsisinda erimemesi igin enflasyon oraninin altinda bir
degere raz1 olmaktadir (Doruk, 2019: 43; Ozeng, 2019: 10).

Anapara (Kapital) Faizi - Temerriit (Direnme) Faizi; anapara (Kapital) faizi paranin
belli bir vade siiresine kadar kullanilmas1 karsiliginda 6denen faizdir. Temerriit (Direnme)
faizi ise borglu borcunu belirlenen son vade tarihini geciktirmesi durumunda 6denen faize

denir. Ticari faaliyetin durumuna gore taraflarca belirlenmekte ancak herhangi bir
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belirleme yoksa kanun koyucunun belirleyecegi faiz oranina uyulacaktir (Doruk, 2019: 41,
Ozeng, 2019: 10).

Repo — Ters Repo; merkez bankasinin belirlenen bir siirede degerli kagitlarin ( tahvil
bono vb. ) alim satiminmi ifade etmektedir. Repo ileri tarihli satin alma anlasmasi yoluyla
degerli kagitlarin satimi yapilarak para toplanmasidir. Ters repo da bu degerli kagitlarin
toplanmasidir (Sahan, 2018: 6).

Faiz koridoru; Merkez bankalar1 tarafindan bankalara uygulanan bor¢ alma- verme
faiz oranlar1 arasinda kalan alana denmekte olup merkez bankalar1 tarafindan uygulanan
finansal aractir. Bor¢ alma ve bor¢ verme arasinda olusturulan bir sistemdir. Likidite ve
doviz kurunu faiz oran1 yardimiyla baski altinda tutarak kontrol amaglanmaktadir. Merkez
bankasi bor¢ verme faiz koridorunun iist bandin1 bor¢ alma faiz koridorunun alt bandini
olusturarak genellikle orta nokta bulunarak politika faiz belirlenmektedir (Giines, 2022:
567; Sahan, 2018: 24).

Zorunlu Karsiliklar; merkez bankasinin para arzini kontrol altinda tutmak igin
uygulanan bir arag¢ olup bankalar merkez bankasinin belirledigi bir oranda mevduatini
merkez bankasi hesabinda bekletilmesidir. Merkez bankasi zorunlu karsiliklar icin
belirledigi oranda faiz 6demesi gergeklestirmektedir (Sahan, 2018: 7).

Politika Faizi; merkez bankalarinin belirledigi, gérevli para politikast kurullarinin
belirli siireli periyodikle (aylik) kamuoyuna agiklanan faizdir. Tiirkiye’de suanlik bu faiz
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranidir (Yurtcu, 2016: 81).

Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti; TCMB piyasayr fonlamasinda ¢esitli likitide
enstriimanlar1  kullanmakta olup bu enstriimanlarin ortalama maliyetine denmektedir
(Giines, 2022: 567).

Gosterge Faiz; 5 yil vadeli yillik kupon 6demesi yapilan devlet tahvili faizine
denmekte olup piyasa tarafindan referans olarak kullanilmaktadir (Uyar, Kangall1 Uyar ve

Gokge, 2016: 587).

4.3. Faiz Oranlarim Belirleyen Faktorler

Faiz oranlarmi belirleyen bircok faktdr bulunmaktadir. Bunlar; Fon arz ve
talebindeki degismeler, para arz ve talebindeki degismeler, kamu i¢ borglanma etkisi,
enflasyon etkisi, finansal aracilarin etkisi, asimetrik bilginin etkisi, doviz kuru etkisi

giivenirliligin etkisi gibi faktorlerdir. Bu faktorlerin ayrintist asagida sunulmustur.

32



Enflasyonun etkisi; faiz orani ile enflasyon baglantisini ¢éziimleyen Amerikali
iktisatg1 1. Fisher’in Fisher denklemi iizerinden hareketle Fisher denklemi formiiliiyle
anlatilmaktadir. Nominal faiz orani= Reel faiz oran1 + bekleyen enflasyon oranlari’dir. Bu
denklemin bulgusu uzun donemde enflasyon oraninda meydana gelen artis nominal faiz
oranini dogru yonlii ve ayn1 oranda bir etki yaratacaktir (Gadirov, 2003: 59).

Doviz kurunun faiz oranina etkisi; liberal politikalarla birlikte doviz kuru faizi
etkileyen onemli bir unsur haline gelmistir. Doviz kuru ve faiz arasinda yoniiyle alakali
fikir birligi mevcut degildir (Ozeng, 2019: 18). Bir ekonomide faiz oran1 artmasi halinde
iilkeye para girisi olacak ulusal para degerlenecek olup doviz kuru da diisecektir. Tersi
durum yasanirsa da para ¢ikisi yasanacak ulusal paranin satin alama giicii azalacagindan
doviz kuru ylikselme gostermektedir (Doruk, 2019: 58).

Asimetrik bilginin faiz oranlarina etkisi; asimetrik bilgi ticari faaliyette taraflarin
istenen bilgiye ne diizeyde sahip olup olmamasi durunun ifade etmektedir. Taraflar bilginin
biitiiniine veya hatali bilgiye sahip olabilmekte buda ticari faaliyette kopukluga neden
olabilmektedir (Doruk, 2019: 56). Faiz acisindan bakildiginda bankadan hareketle banka
ticari faaliyette karsi taraf hakkinda tam bilgiye sahip olmadigindan farkli faiz oranlar
uygulayabilmektedir (Ozeng, 2019: 19).

Kamu i¢ bor¢lanmanin faiz oranina etkisi; kamu harcamalar1 ekonomide yatirim ve
hizmet faaliyetlerini kapsamakla birlikte biitce harcamalari sonucunda olusmaktadir. Kamu
harcamalari ile biitce harcamalarinin uyumlu olmasi istenmekte olmamasi halinde ise kamu
i¢ bor¢lanma giindeme gelebilmektedir. i¢ bor¢lanma ile faiz arasinda iliski bulunmakta
olup ekonomide ilk etkilenen de faizdir (Doruk, 2019: 56 ). Aul fonun olmadigi ve
tasarrufun yatirimdan kiiciik oldugu durumda kamuda bor¢ bulabilmenin yolu faizi
arttirmaktir. I¢ borglara 6denen faiz orani artarsa iilkenin risk primi artmakta tersi durumda
azalmaktadir. I¢ bor¢lanma sonucu faiz oraninda yasanan artis 6zel sektdr yatirrmlarimi da
azalacaktir (Ozeng, 2019: 17).

Fon arzindaki degismelerin faiz oranina etkisi; ekonomide yasanan gelismeler,
kigisel servetlerde meydana gelen artis, fiyatlarin diigme beklentisi, gibi durumlar fon
arzinda artisa neden olacaktir. Fon arzi ile faiz oranmi ters yonlii olup faiz oranini
diislirecektir. Tersi durumda ise faiz oran1 artacaktir (Doruk, 2019: 45).

Fon talebindeki degismelerin faiz oranma etkisi; yatirnmlarin karlilik diizeyinde

meydana gelen artis, enflasyonist beklenti, ekonomide yagsanan canlanma gibi durumlar fon
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talebini artisina neden olacaktir. Fon talebi ile faiz oran1 dogru yonlii olup faiz oranim
yiikseltecektir. Tersi durumda ise faiz orani diistirecektir (Doruk, 2019: 46).

Para arzindaki degismelerin faiz oranina etkisi; klasik, neo-klasik ile keynesyen
gorlis faiz oraninin bu faktor arasindaki iliskisini kapsamli incelemistir. Klasikler tasarruf
arzi ve sermaye talebi ile neo-klasikler 6diing verilebilir fonlar talebi lizerinden arasindaki
iliskiyi agiklamislardir (Doruk, 2019: 46). Bir diger keynesyen goriis ise para piyasasinda
belirlenecegini ifade etmis olup para arz ve faiz orami arasinda ters yonlii oldugunu
savunmustur (Ozeng, 2019: 12).

Para talebindeki degismelerin faiz oranina etkisi; faiz oran1 para arzinda yasanan
degismelerden etkilendigi gibi para arzindan da etkilenmektedir (Doruk, 2019: 51).

Finansal Aracilarin Faiz Oranina Etkisi; finansal aracilar fon arz eden ile talep
edenlerin birlestiren fonun transferi noktasinda yer almaktadir. Finansal aracilar Fonlar,
transfer araglar1 sigorta policeleri ilgi alan1 olup piyasada yasanan fon arz fazlasinda bu

aracilar sayesinde faiz orani azalacak veya azalma egilimine girecektir (Doruk, 2019: 56).

4.4. Faizi Agciklamaya Yonelik Yaklasimlar

Glimiiniiziin bir ekonomik parametresinden konumunda bulunan faiz kavrami
geemisi ¢ok eskilere dayanan eski caglarda yasayan insan topluluklar1  ekonominin
dengelerini korumak igin ist smirlama getirmek kosuluyla faizle borglanilabilecegini
ongormiislerdir (Yildirim, 2019: 23). Genel litaratiir taramasi yapildiginda faizi agiklamaya
yonelik teoriler; klasik faiz teorisi, 6diing verilebilir fonlar teorisi, keynesgil faiz teorisi,
Hicks-Hansen’in Neo keynesyen sentezi ve Tobin’in portfoy kuramidir. Bu teoriler asagida
sunulmaktadir.

Klasik Faiz Teorisi; tasarruf sahipleri elde ettikleri birikimleri iginde yer alan Kiraya
vermek istedikleri miktar ile yatirnmcilarin talep ettigi miktarin birbirine denk oldugunu
bunun sonucunda faiz oraninin kendiliginden piyasada olustugunu disiinmektedirler. Bu
yaklasima gore faiz oraninin bireyin tasarruf miktarindaki artigla artig gosterecegini yine
bu faiz oram1 tasarruf i¢in Odenen tutar olup tasarruf ve yatinm faiz tarafindan
sekillenecektir. Bu yaklasimi savunan iktisat¢ilar faiz oranlari ile yatinm arasinda ters
yonlii tasarruflarla ile de dogru orantili bir baglanti oldugunu sdylemektedirler. Beklenen
bir getir diizeyinde yatirim harcamalarinin faiz oranlarindan yiiksek oldugu bir durumda
karlilig1 diisiik olacak buda Yatirimlarin azalisiyla sonuglanacaktir. Tersi durumda belirli

bir karlilik oraninda faizlerin goreceli diistikliigli girisimcilerin karinin katlanacaklari faiz
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maliyetinin Ustiinde olmasindan kaynakli olarak yatirimlarin artisiyla sonuglanacaktir (
Doruk, 2019: 16; Yildirim, 2019: 24).

Odiing Verilebilir Fonlar Teorisi; Bu teorinin diger ismi Neo-klasik faiz teorisi
olaraktan da adlandirilmaktadir. Bu teori faiz oranmin belirleyicisi olarak kredi
piyasasindaki kredi arz1 ve talebi tarafindan belirlenmekte oldugunu ve fon talebiyle de ters
yonli iligki oldugunu sdylemektedirler. Bu fonu talep edenler kararlarinda bu fonu
almanin maliyetini ve fonda elde edecekleri kazanclari karsilastirarak karar verirler.
Kazang¢ maliyeti asarsa talep eder tersi durumda ise talepten vazgecerler. Fon arzi ile faiz
orani arasinda ise es yOnlii bir iliski mevcut olup faiz oranlarinda meydana gelecek artis
fon arzini da arttiracaktir. Bu fonlora talep dort sekildedir. Bunlar; Tiiketim kredisi talebi,
yenilere kredi talepleri veya stok olusturmak ve yeni siparisler icin kredi talebi, tesis
kurmak veya isletmelerini biiylitmek isteyenlerin kredi talepleri ve likidite tercihi etkisiyle
para talebidir (Yazgic, 1995: 11; Yildirim, 2019: 25).

Keynesgil Faiz Teorisi; onciiliiglinii John Maynard Keynes tarafindan yapilmis olan
bu teoride faiz orani, likidite tercihi ile piyasadaki para miktarina gére belirlenmektedir.
Belirlenme yeri para piyasasidir. Keynes faizi reel unsurlarla aciklayarak para talebini
(spekiilatif giidiiye dayal1) de analize ekleyerek, faiz oranini parasal unsurlarla agiklayarak
belirlenmesinde paranin kiymet biriktirme fonksiyonundan kaynaklandigini belirtmistir
(Doruk, 2019: 21; Yildirim, 2019: 26).

Hicks- Hansen’in Neo-Keynesyen Sentezi; John Hicks ve Alvin Hansen tarafindan
gelistirilmistir. Faiz orani ile gelir diizeyinin belirlenmesi reel ve parasal kesimde birlikte
gerceklestiginde olmaktadir. Her gelir diizeyi i¢in yatirim tasarruf esitligini saglayan tek
bir faiz oran1 bulunmakta ve gelir diizeyi agisindan bakildiginda ise yine her gelir diizeyi
i¢in para talebini sabit tutup para arzina uyarlayan tek bir faiz oran1 bulunmaktadir (Doruk,
2019: 33; Yildirim, 2019: 27).

Tobin’in Portfoy Kurami; James Tobin tarafindan ortaya atilmistir. Bireyler
servetlerini degerlendirmede farkli yatirim araci kullanmaktadirlar. Paray:r glivenli bir
yatirim araci olarak gérmektedirler. Faiz oraninin belirlenmesinde para arzi ve para talebi
disinda yer alan diger yatirim araglarinin arzi da rol oynayabilmektedir. Tek bir faiz
oraninin biitlin getirileri ylizdelerini ifade edemeyecegini savunmaktadirlar. Herhangi bi
degerin birden ¢ok faizi etkilemektedir (Doruk, 2019: 35; Yazgig, 1995: 15; Yildirim,
2019: 27- 28).
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4.5. Tiirkiye’de Faiz Uygulamalar:

Bu kisimda Tiirkiye’de faiz uygulamalarinin ii¢ dénemde incelenmekte bunlar 2000-

2010 donemi, 2010-2020 donemi ve son olarak 2020 ve sonrast donem ele alinmaktadir.

4.5.1. 2000-2010 Doneminde faiz uygulamalari

2000’1 yillarda yasanilan bankacilik krizinin getirdigi sonuglar "Gii¢lii Ekonomiye
Gegig" tedbirleri iilke i¢in 6nemli bir donem olmustur. 2002 ve sonrasi donemlerde
enflasyon ve fiyat istikrarina yonelik kararlar faizi de etkilemistir (Doruk, 2019: 97). 2022
yilinda degisiklige gidilmis olup politika faizi olarak kisa vadeli faizler kullanilmaya
baslanmistir (Giines, 2022: 566). Bu yilda merkez bankasinin temel politika araci olan kisa
vadeli faiz oranlarmnin baz aldig1 faiz orani ise gecelik borglanma faiz oranidir (Doruk,
2019: 105).

TCMB 2005 yilinda yeni ve 6nemli bir karara imza atarak Tiirk Lirasindan alt1 sifir
atilmasina yonelik karar almis ekonomi ve mali disiplinde olumsuzlugun olmamasi
kendine olan giiveni arttrmistir. Para Politikast Kurulunun aylik toplanmasi
kararlagtirllmistir. Faiz oranlari 2004 yilindan 2005 yili sonuna kadar kademeli olarak

distirtilmisttr (Doruk, 2019: 107).
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Sekil 4.1. 2002-2005 Yillar: arasinda politika faiz oranlar: (Kaynak: TCMB - Faiz)
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Sekil 4.1’ de 2002-2005 yillar1 aras1 politika faizinin yiizdelik oranlar1 sunulmustur.
TCMB politika faiz oran1 agiklamasinda gecelik faiz orami kullanilmistir. Sekil
incelendiginde faiz oranin 2005 yilinin son ayina kadar diisiis egilimi gostererek 2002 yili
subat ayinda yilizde 57 olan politika faiz oraninin Aralik 2005°te yiizde 13,50 seviyesinde
tamamlamistir.

2006 yili ile birlikte faizlerdeki azalma tersine donerek faiz oranlari artig egilimine
girerek Mayis ayiyla beraber faizlerin arttiritlmasina yonelik karar alinmistir (Doruk, 2019:
108).

2007 yilinda kiiresel kriz etkisi dolayisiyla piyasalarda likidite sikigikligi ortaya
¢ikmig ve bu etkilerle ilgili tedbirler uygulanmistir. Ekonomide TCMB paranin bankalar
dagilimina 6nem vererek tekelci faaliyetlerin o6niline gegmek hedeflenmistir. Tiirkiye diinya
geneli ile birlikte faiz politikalarinda benzer politikalar uygulamistir. Faiz oranlari
arttirilmistir (Doruk, 2019: 110).

2009 yili ilk alt1 ay1 ekonomide bunalimlarin yasandigi bir donem olmustur. Faiz
politikalarinda 6nemli Olglide degisikler yasanarak bu bunalimin yasattigi krizle ilgili

miicadele etmek amaciyla diisiik faiz politikalari uygulanmistir (Doruk, 2019: 112).
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Sekil 4.2. 2006-2009 Yillar: arasinda politika faiz oranlar: (Kaynak: TCMB - Faiz)
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Sekil 4.2° de 2006-2009 yillart arast politika faizin yiizdelik oranlar1 sunulmustur.
TCMB politika faiz oram1 agiklamasinda gecelik faiz orami  kullanilmigtir. Sekil
incelendiginde faiz oranin 2006 yilinin son ayina kadar yatay bir egilimi gostererek 2006
yil1 Ocak ayinda ylizde 13,50 olan faiz oraninin Kasim 2009’da yiizde 6,50 seviyesinde
tamamlamigtir. 2009 yili Mart ayindan sonra tek haneli bir politika faiz oram

uygulanmigtir.

4.5.2. 2010-2020 Doneminde faiz uygulamalari

2011 yilinda kiiresel ekonomi 2010 yilinda toparlanma egilimi gostererek 2011
yilinda da bu toparlanma devam etmistir. TCMB kisa vadeli faizleri temel politika araci
olarak kullanilirken buna eklemeler yaparak bir bilesimi tasarlanmistir. Bu bilesimde faiz
koridoru ile zorunlu karsilik birlikte kullanilmasidir (TCMB, 2012: 27).

2012 yil1 hem diinya hem de Tiirkiye ekonomisinde pozitif bir ortamin olustugu yil
olmustur. Faizler istenen bir seviyede tutulmustur. Para arzi arttirilarak faiz orani ve faiz
koridorunda azaltilmaya gidilmistir. Ekonomide herhangi bir dengesizlik yasanmamustir
(Doruk, 2019: 116).

2013 yilinda faiz oranlarinin belirlenmesinde giiclii sermaye akimlari 6nemli rol
oynamistir. Gelismekte olan flilkeler faiz oranlarinda indirime gitmis Tiirkiye’de de
sermaye akimlart ivmelenme egilimi dolayisiyla bor¢ verme ve alma faiz oranim
indirmistir (TCMB, 2014: 30).

2013 yil1 sonu itibariyle Tiirkiye’de risk primi gostergelerinde bozulmalar meydana
gelmistir. Doviz kurundaki artis ve finansal piyasalarin oynaklik enflasyon ile finansal
istikrart olumsuz etkilemis TCMB 2014 yilinin ilk ayinda siki bir para politikasi
uygulayarak enflasyon ve fiyat istikrarinin desteklenmesini amaglanarak faiz oranimi yiizde

4,50 seviyesinden yiizde 10’a yiikseltilmistir (TCMB, 2015: 28).
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Sekil 4.3. 2010-2014 Yillar: arasinda politika faiz oranlar: (Kaynak: TCMB - Faiz)

Sekil 4.3° de 2010-2014 yillar1 aras1 politika faizinin yiizdelik oranlari sunulmustur.
TCMB politika faiz orani agiklamasinda 1 Hafta Repo kullanilmistir. Sekil incelendiginde
faiz oranin 2010 yilindan 2014 yilina kadar diisiis egilimi gostererek mayis 2010 yilinda
yiizde 7 olan faiz oranin mayis 2013’te yiizde 4,50 seviyesinde yer alirken Ocak 2014
yilinda alinan kararlarla faiz yiizde 10 a ylikselmis ve faiz oran1 2014 yilim1 yiizde 8,25
seviyesinde tamamlanmustir.

TCMB 2015 yili ilk ti¢ ayinda ¢ekirdek enflasyondaki olumlu etkilerden dolay1 faiz
oranlar1 diisliriilmiistiir. Ondan sonraki aylardan yil sonuna kadar dovizin enflasyonu
etkilerini sinirlandirmak igin siki bir durus sergilenmistir. Bu yilda faiz orani yatay bir
seyir izlemistir (TCMB, 2016: 28).

TCMB 2016 yilinda para politikasinda siki durusunu devam ettirmistir. Kiiresel
piyasalarda oynakliklar azalmis olup faiz koridoruna ihtiya¢ azalmis ve bu koridorda
sadelesme olanag1 artmigtir. Kasim 2016 yilina kadar faiz oran1 yiizde 7.50 diizeyinde sabit
tutulmustur. Yilin sonuna dogru kiiresel piyasalarda belirsizlikler goriildiigiinde 50 baz
puan arttirilarak yiizde 8 diizeyine ¢ikartilmistir (TCMB, 2017: 32).

Ocak 2017 yilinda doviz kurlarindaki degisimin enflasyonun goriiniimiine etkisi ilk

ic ayda para politikasinda alinan kararlarda belirleyici olmustur (TCMB, 2018: 16).

39


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Para+Politikasi/Merkez+Bankasi+Faiz+Oranlari/1+Hafta+Repo

TCMB 2018 yilinin ilk aylarinda siki durusunu siirdiirmiis fiyatlama iizerinde risklerin
olugsmasi1 sebebiyle Olciilii sik1 bir para politikas1 uygulamistir. Para politikasinda gerek
ongoriilebilirligi arttirmak gerekse de aktarim mekanizmalarii giiglendirmek icin 28
mayista operasyonel ¢erceve de sadelesmeyi sagladigi ifade edilebilir (TCMB, 2019: 17).
2019 yilina bakildiginda Agustos 2018 yilinda yasanan Tiirk lirasindaki asir1 deger
kayb1 dolayisiyla enflasyon ve enflasyon beklentilerini kontrol altina alabilmek i¢in 2018
yilinin eyliil ayinda uygulanan yilizde 24 faiz oran1 2019 yilinin Agustos ayina kadar devam
ettirilmigtir. Temmuz ayindan sonra enflasyon ve beklentilerinden iyilesmeler

goriildiigiinden y1l sonuna kadar diigiiriilmiistiir (TCMB, 2020: 17).
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Sekil 4.4. 2015-2019 Yillar: arasinda politika faiz oranlar: (Kaynak: TCMB - Faiz )

Sekil 4.4> de 2015-2019 yillar1 arast politika faizinin yiizdelik oranlar1 sunulmustur
TCMB politika faiz oran1 agiklamasinda 1 Hafta Repo kullanilmistir. Sekil incelendiginde
faiz oranin 2015 yilindan 2018 yilina kadar yiikselis egilimi gostererek Ocak 2015 yilinda
yiizde 7,75 olan faiz oranin Eyliil 2018’te yiizde 24 seviyesinde yer alirken 2019 yili

sonuna kadar diisiis gostererek Aralik 2019 yilinda yiizde 12 seviyesinde tamamlamistir.
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4.5.3. 2020-2024 Doneminde faiz uygulamalari

TCMB 2019 yili ortalarindan sonra uyguladig1 faiz indirim stirecini 2020 yili ilk
aylarinda da devam ettirmistir. Salginin etkisiyle Tiirk lirasinda diislisler meydana gelmis
ancak kiiresel ekonomide de wuluslararasi emtia fiyatlarinda diisiislerin yasanmasi
enflasyonu olumlu etkileyerek faiz oraninda indirime gidilmistir. 2020 yil1 son alt1 ayinda
ise enflasyon tahmininde risklerin yukar1 yonlii olmasi sebebiyle politika faizi sabit
tutulmus ancak yil sonuna dogru yiikseltilmistir (TCMB, 2021: 18).

2021 yilinin ilk aylarinda faiz sabit tutulmustur. Enflasyonda kalict diislis ve fiyat
istikrarinin  saglandigina ortaya koyacak giiglii gostergeler goriilene kadar siki para
politikas1 uygulanacagi mesaji TCMB tarafindan verilmistir. Enflasyonda riskler devam
ettigi igin faiz sabit tutulmustur. ilk {i¢ ayda politika faiz yiizde 17 seviyesinde mart
ayindan dokuzuncu aya kadar yiizde 19 seviyesinde sabit tutulmustur. Politika faizinde
dokuzuncu aydan yil sonuna kadar arz yonlii arizi nedenlerden dolay: diisiisler yagsanmistir
(TCMB, 2022: 18).

TCMB 2022 yilinin ilk aylarindan sekizinci aya kadar politika faizini yilizde 14
seviyesinde sabit tutmustur. Buna neden olan etkenler ilk iki ayinda enflasyonda meydana
gelen ylikselisler, fiyatlama davranislari, arz yonlii unsurlar, talep gelismeleri mart nisan
aylarinda ise enerji maliyetlerindeki artislar, kiiresel piyasadaki artislar, arz yonlii unsurlar

ve talepteki gelismelerdir (TCMB, 2023: 18).
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Sekil 4.5” te 2020-2024 yillar1 aras1 politika faizinin yilizdelik oranlar1 sunulmustur.
TCMB faiz orani agiklamasinda 1 Hafta Repo kullanilmistir. Sekil incelendiginde faiz
oranin Ocak 2020 yilinda yiizde 11,25 olan faiz oranin eyliil 2018’te yiizde 24 seviyesinde
yer alirken mart 2021 yilinda yiizde 19’a yiikselerek tekrar subat 2023 yilina kadar diiserek
8,50 seviyesinde yer almistir. Bu aydan mart 2024 yilina kadar yiikselis egilimi gostermis
olup mart 2024 yilinda yiizde 50 seviyesinde yer almaktadir.

4.6. Tiirkiye’de M1 Para Arzindaki Gelismeler

Tirkiye’de para arzimi belirleyen kurum TCMB’dir. Banka para arzimi belirli
araliklarla yayinlamaktadir.

Para arzinin M1, M2, M3 gibi farkli tanimlar bulunmaktadir. M 1; banknotlar, madeni
para, Tiirk liras1 vadesiz mevduat, yabanci para vadesiz mevduat toplamindan M2; M1 ile
Tiirk lirasivadeli mevduat, yabanci para vadeli mevduatlarin toplamindan M3 ise M2 ile
repo, para piyasasi fonlari, ihra¢ edilen menkul degerlerin toplamindan olugmaktadir
(Aksoy, 2024: 10).

Bu kisimda Tirkiye’de M1 para arzindaki gelismeler iic donemde incelenmekte
bunlar 2000-2010 donemi, 2010-2020 donemi ve son olarak 2020 ve sonrast donem ele

alinmaktadir.

4.6.1. 2000-2010 M1 Para arzindaki gelismeler

Nisan 2001 yilinda yaymnlanan yeni merkez Kanunu (4651 sayili  Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ) ile kamu
kesimine kredi vermesi yasaklanmis olup TCMB daha bagimsiz hale gelmistir (Tayyar,
2017: 132).

2005 yilinda TL’den alt1 sifir atilmasi yerli paraya olan giiveni arttirmigtir (Tayyar,
2017: 132).

Tablo 4.1. 2005 — 2009 Yillar: arasinda tiirkiye 'deki M1 para arzi, dolasimdaki para
miktart ve vadesiz mevduatlar (Bin TL)

Tarih M1 Para Arzi Dolasimdaki Para Vadesiz Mevduat ~ Yabanci Para Vadesiz
Mevduat

2005 61.936.598,00 18.203.299,00 24.531.406,00 19.201.893,00

2006 72.162.564,00 24.589.947,00 23.967.479,00 23.605.138,00
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Tablo 4.1. (Devam) 2005 — 2009 Yillar: Arasinda Tiirkiye deki M1 Para Arzi,
Dolasimdaki Para Miktar: ve Vadesiz Mevduatlar (Bin TL)

2007 77.674.822,00 26.072.505,00 29.427.691,00 22.174.626,00
2008 83.380.932,00 30.468.001,00 30.403.738,00 22.509.194,00
2009 107.051.398,00 34.289.353,00 44.737.540,00 28.024.504,00

Kaynak: TCMB EVDS. Para ve Banka Istatistikleri

Tablo 4.1’de M1 para arz1 ile dolasimdaki para miktar1 ve vadesiz mevduatlar
sunulmustur. Tablo da veriler incelendiginde yillar itibartyla gerek para arzi gerekse de
dolasimdaki para siirekli artis vadesiz mevduatlar ise diisiis ve yiikseligler gostermistir.

Diger yillara oranla para arzinda en ¢ok artis 2009 yilinda gerceklesmistir.

4.6.2. 2010-2020 M1 Para arzindaki gelismeler
2010-2019 yillar1 aras1 M1 para arzindaki durum asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 4.2 2010 — 2019 Yillar: arasinda tiirkiye 'deki M1 para arzi, dolasimdaki para
miktart ve vadesiz mevduatlar (Bin TL)

Tarih M1 Para Arzi Dolasimdaki Para  Vadesiz Mevduat Yabanci Para Vadesiz
Mevduat
2010 133.884.898,00 44.368.280,00 59.611.531,00 29.905.087,00
2011 148.455.145,00 49.347.189,00 65.220.312,00 33.887.644.00
2012 181.928.687,00 54.565.770,00 75.304.164.00 52.058.753,00
2013 225.330.535,00 67.755.894,00 94.575.852,00 62.998.789,00
2014 251.991.723,00 77.420.141,00 105.042.324.00 69.529.257,00
2015 312.005.972,80 92.309.442,70 125.194.596.10 94.501.934,00
2016 382.351.495,90 111.762.363,50 158.143.755.80 112.445.376 60
2017 449.631.796,20 119.198.419,90 177.874.445 20 152.558.931,00
2018 512.524.057,00 123.370.553,30 175.742.871,30 213.410.632,30
2019 712.832.597,40 145.006.709,40 245.924.314,40 321.901.573,50

Kaynak: TCMB EVDS. Para ve Banka Istatistikleri

Tablo 4.2°de M1 para arz1 ile dolasimdaki para miktar1 ve vadesiz mevduatlar
sunulmustur. Tabloda veriler incelendiginde yillar itibariyla gerek para arzi gerekse de
para arzim1 (M1) olusturan dolasimdaki para ve vadesiz mevduatlarda yiikselisler

yasanmistir.
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4.6.3. 2020-2025 M1 Para arzindaki gelismeler
2020 yilindan giiniimiize kadar M1 para arzindaki durum asagidaki tabloda

sunulmustur.

Tablo 4.3. 2020 — 2025 Yillar: arasinda tiirkiye 'deki M1 para arzi, dolasimdaki para

miktart ve vadesiz mevduatlar (Bin TL)

Tari M1 Para Arzi Dolasimdaki Para  Vadesiz Mevduat Yabanci Para Vadesiz
h Mevduat

2020  1.219.863.695,30 175.076.273,70 304.079.174,30 740.708.247,20
2021  2.097.220.269,00 221.447.668,80 448.290.400,10 1.427.482.200,20
2022  3.131.103.033,10 313.343.954,60 975.913.131,50 1.841.845.946,90
2023  4.757.514.054,10 408.898.171,00 1.288.384.410,20 3.060.231.472,90
2024  6.186.986.375,80 606.984.804,90 1.695.873.768,80 3.884.127.802,10
2025  6.317.217.361,50 609.638.843,90 1.817.303.712,00 3.890.274.805.60

Kaynak: TCMB EVDS. Para ve Banka Istatistikleri

Tablo 4.3’de M1 para arzi ile dolasimdaki para miktar1 ve vadesiz mevduatlar

sunulmustur. Tabloda veriler incelendiginde yillar itibariyla gerek para arzi gerekse de

para arzint (M1) olusturan dolagimdaki para ve vadesiz mevduatlarda yiikselisler

yasanmigtir.
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5. LITERATUR CALISMASI

Literatiirde 0zel sektor yatirimlart {izerine cesitli ¢calismalar mevcuttur. Calismamiz
ampirik bir ¢alisma oldugu icin calismada literatlir incelemesi yapilirken 6zel sektor
yatirimlari {izerine yapilan ampirik ¢aligmalar dikkate alinmistir. Bu ampirik ¢aligmalar da
diinya geneli ve Tirkiye i¢in 6zel sektor yatirimlar ile ilgili ampirik literatiir seklinde iki
alt grup halinde incelenmistir. ilk olarak, diinya genelinde 6zel sektor ile ilgili yapilan

ampirik ¢aligmalara yer verilmistir.

5.1. Diinyada Yapilan Calismalar

Vergil (2002) ¢alismasinda, sermaye kontrollerinin 6zel yatirim tizerindeki etkisini
incelemistir. Gelismis alt1 iilke (Avustralya, Fransa, Japonya, Isve¢, Norve¢ ve A.B.D) ve
donem olaraktan da 1987-1997 yillari aras1 alinmistir. Analiz igin her bir iilke i¢in zaman
serisi regresyon analizi uygulanmistir. Sermaye kontrolleri ve 6zel yatirimlar arasinda
iliskinin bulunamadigi sonucuna ulagmistir.

Frimpong ve Marbuah (2010) ¢aligmalarinda, Gana’da 6zel sektoriin belirleyicileri
lizerine inceleme yapmuslardir. Incelemenin tarihsel araligi 1970-2002 tarihleri arasidir.
Analiz i¢in ¢alismada ARDL testi kullanilmistir. Analiz sonucunda reel ¢ikti, enflasyon,
dis borg, reel faiz orani, aciklik ve reel doviz kurunun 6zel sektorii etkiledigi sonucuna
varmiglardir. Hassan vd. (2011) caligmalarinda, Malezya’da 1976-2006 yillar1 arasinda
0zel sektdr ve kamu yatirimlari arasindaki olast iliskiyi incelemistir. Analiz i¢in panel
uyarlanmis en kiigiik kareler yontemi (FMOLS) yontemi ile tahmin yapilmistir. Analizin
sonucunda yazarlar tarim disinda sektorlerdeki kamu yatirimlari, ayni sektorlerdeki 6zel
sektor yatirimlarini pozitif olarak etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Munir vd. (2010) ¢alismalarinda, yatirim, Tasarruf ve Reel Faiz orani arasindaki
uzun vadeli ve kisa vadeli iliskiyi incelemektedirler. Pakistan Ornegi {izerinden
incelemistir. Incelemenin tarihsel araligt 1973-2007 tarihleri arasidir. Analizinde ARDL
Smir Testi Yaklasimi kullanilmistir. Ozel Tasarruflarin Ozel sektore Banka Kredisi'ni
olumlu yonde etkiledigini Mevduatlardaki gercek faiz oranimin uzun vade de 0Ozel
yatirimlar1 olumlu etkiledigi sonucuna varmistir.

Ozel sektdr yatirimlarr ile ilgili diger bir ¢alisma olan Olweny ve Chiluwe (2012)
caligmalarinda, Kenya’da para politikast uygulamalar1 ile 6zel sektdr arasindaki iliskiyi

incelemistir. Analizinde en kiigiik kareler (EKK) yontemi kullanilmistir. Analizin bulgulari
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0zel sektdr yatirnmlarinin devlet i¢ borcu ve hazine bonosu orant ile ters yonli, para arzi ve
yurti¢i tasarruflarla pozitif bir iligskiye sahip oldugunu gostermektedir.

Etiyopya’da 1975-2011 doneminde para politikasinin 6zel sektdr yatirnmlar iizerinde
etkisini inceleyen Hailu ve Debele (2015)’nin ¢alismasinda s6z konusu etkiyi
inceleyebilmek i¢cin ARDL testi kullanilmistir. Calismanin bulgulari, 6zel yatirimin kisa
vadede kamu yatirimi, para arzi ve reel ¢ikt1 tarafindan pozitif ve anlamli etkilendigi, reel
doviz kuru tarafindan negatif ve anlamli sekilde etkilendigini gosterirken, reel faiz oraninin
makro-ekonomik teori ile uyumlu olarak énemsiz ve negatif isaretli oldugu bulunmustur.
Ayrica, uzun vadede, sonu¢ kamu yatirimlari, reel GSYIH ve genis para arzinin pozitif ve
anlamli bir etkisi oldugunu gosterirken, reel doviz kuru 6zel yatirimlar1 negatif ve anlaml
bir sekilde etkilemistir. Bununla birlikte, reel faiz oraninin da uzun vadede pozitif ancak
onemsiz bir etkiye sahip oldugu bulunmustur. Sonug olarak, Etiyopya'da 6zel yatirimlarin
tesvik edilmesinde para politikas: onlemlerinin maliye politikasindan daha etkili oldugu ve
yatirim i¢in finansal kaynaklarin kullanilabilirligini artirdigi sonucuna vartlmistir.

Batu (2016) c¢alismasinda; Ozel yatirnmlarm belirleyicilerini incelemistir. Ozel
sektorlin performansini kritik 6nemde belirleyiciler; milli gelir, kamu yatirimi ve doviz
kuru oldugu bunun yaninda da diger belirleyici olarak faiz orani, kredi, enflasyon orant,
uluslararasi ticaret ve para arzi degiskenleri oldugu sonucuna varmistir.

Brima ve Brima (2017) 1980-2014 yillar1 arasinda Sierra Leone'de uygulanan para
politikasindaki degisikliklerin 6zel sektoriin davranisini etkileme oranini incelenmistir.
Analiz i¢in yazarlar vektor hata diizeltme modeli (VECM) modeli kullanmistir. Analizin
sonucunda ise ara arzi ve gayri safi yurti¢i tasarrufun o6zel sektor yatirimlar lizerinde
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu, hazine bonosu orani,
enflasyon ve gayri safi i¢ borcun ise negatif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
calismadan c¢ikan onemli bir politika sonucu, 6zel yatirimlari artirmak amaciyla 6zel
sektore kredi sunumunu artirmak i¢in finansal kurumlarin kurulmasini kolaylastirmaktir.

Katusiime (2018), enflasyonda oynakligin 6zel sektor kredi biiylimesi ilizerindeki
etkisini 1995m1 to 2017m12 donemi i¢in Uganda 6rnegi lizerinden incelemistir. Analizde
GARCH yontemi kullanilmistir. Bulgular 6zel sektdr kredi biiylimesinin bir donemlik
gecikmeli enflasyon oynakligiyla pozitif baglantili oldugunu gdstermistir.

Endenozya’da 1990-2020 tarihleri arasinda dogrudan yabanci yatirimlar ve yurtigi
yatirimlar arasindaki iligkiyi inceleyen Setiyanto (2022) caligmasinda ARDL smir testi

kullanilmistir. Analiz sonucunda uzun vadede tamamlayict bir etkiye (crowding-in) isaret
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etmektedir. Bu etki Ozellikle ve esas olarak birincil ve ikincil sektdrlerde goriilmiis,
tictinciil sektdrde ise notr bir iliski sergilenmistir. Bu sonuglara dayanarak, Endonezya
hiikiimetinin yerel ekonomide yeni yerel yatirimlarin biiylimesini tesvik etmek icin birincil
ve ikincil sektorlerde dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY)'yi tesvik etmede daha aktif
olmasi gerektigi Onerilmistir. Ayrica, yerli yatirimin biiyiimesi i¢in elverisli bir ortam
yaratmak amaciyla sanayilesme i¢in ekonomik doniisiimiin tesvik edilmesi de 6nerilmistir.

Brunner (2023) calismasinda, Enflasyon ile banka arasindaki iligkiyi incelemistir.
Incelemeye konu olan iilkeler; Almanya, Fransa, ltalya, Ispanya ve Hollanda’dur.
Incelemenin tarihsel araligi 2000-2022 tarihleri arasidir. Analizinde Siradan En Kiiciik
Kareler (OLS) regresyonu modeli analizini kullanmistir. Enflasyonda meydana gelen
artiglar ile Avrupa’da hizmet veren bankalarinda kredilerini arttirdigi, Avrupali firmalar

icin net tahvil ihracatini azalttig1 sonucuna varmaistir.

5.2. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Literatiirde 6zel sektdr yatirimlarimi konu eden Tiirkiye’yi analiz eden ampirik
calismalar da bulunmaktadir. Yavuz (2005) c¢alismasinda, Tiirkiye’de kamu yatirim
harcamalarinin 6zel sektor yatirimlari iizerine etkisi (dislama, ¢ekme) incelenmistir.
Incelemenin tarihsel araligi 1980-2003 dénemini kapsamaktadir. Analizinde VAR modeli
ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Kamu yatirnm harcamalarinin 6zel sektor
yatirimlarini pozitif (gekme) etkisi oldugu sonucuna varmustir.

Diizgiin (2007), 1988-2005 yillar1 arasinda kamu harcamalarinin ve 6zel tiiketim
harcamalarinin 6zel sektdr yatirimlar: iizerindeki dinamik etkilerini incelemistir. Yazar s6z
konusu iligkiyi VAR modeli ile analiz etmistir. Calismanin bulgular1 6zel tiiketim
harcamalarinin 6zel sektor yatirimlar iizerinde pozitif ve anlamli, kamu harcamalarinin ise
0zel sektor yatirimlar tizerinde negatif ve anlaml etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye’de 1968-2005 doneminde yatirnm harcamalart (kamu, 6zel, yabanci
sermaye) ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastiran Tiiredi (2007) nin ¢alismasinda
bu iliskiyi analiz edebilmek i¢in hata diizeltme ve VAR modelleri kullanilmistir. Analizin
sonuclar1 ise kamu, 6zel ve dogrudan yabanci sabit sermaye yatirim harcamalarinin
ekonomik biiylime iizerinde giiclii ve pozitif etkiye sahip oldugunu buna ek olarak kamu
yatirim harcamalarinin 6zel sektor yatirnm harcamalariyla kiyaslandiginda ekonomik

bliylimeyi kamu yatirim harcamalar1 daha fazla etkiledigi sonucunu varilmaistir.
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Ekinci (2009), doviz kurunda yasanan belirsizligin 6zel kesim sabit sermaye
yatirimlart lizerindeki etkisini Tiirkiye Ornegi iizerinden incelemistir. Calismada dénem
olarak 1970-2004 yillar1 arasi analiz edilmistir. Analiz i¢in hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Yazar analiz sonucunda net banka kredileri / GSYIH degiskeninin 6zel
kesim sabit sermaye yatirrmlari/GSYIH degiskeni iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahip
olduguna ve Tirkiye’de doviz kuru riskinin 6zel kesim yatirimlarini etkilemedigine
ulagmustir.

Karagdz (2010) ¢alismasinda; Ozel sektdr yatirimlarini belirleyen faktorleri Tiirkiye
acisindan incelemistir. Donem olarak 1970-2005 yillart arasi alinmistir. Analizinde es
biitinlesme smir testi (ARDL) kullanmistir. GSYIH, reel déviz kuru, ozel sektor
kredilerinin GSYIH’ya orani, dzel dis borg, enflasyon ve ticari agikligin &zel yatirimlar
tizerinde olumlu etkiye sahip olduklar1 sonucuna varmistir.

Ozel sektor yatirimlarini inceleyen diger bir calisma olan Altung ve Sentiirk (2010)
caligmalarinda 1980-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki kamu yatirimlarmin 6zel sektor
yatinmlarina etkisini incelemistir. Degiskenler arasinda kisa ve uzun donem analizi
yapabilmek icin ARDL testi uygulanmistir. Yazarlar analiz sonucunda Tiirkiye’de bu iki
yatirim arasinda kamu yatirimlarinin 6zel sektdr yatirimlarimi tamamladigi sonucuna
ulagmustir.

Kalem (2015) c¢alismasinda, Tirkiye’deki kamu yatirimlarinin  6zel sektor
yatirimlarina etkilisini incelemistir. incelemenin tarihsel araligi 1976-2012 yillar1 arasidir.
Calismasinda bu iki degisken arasinda tamamlama veya dislama etkisini analiz edebilmek
icin VAR modeli kullanilmistir. Analizin bulgular Tiirkiye’de bu iki yatirim arasinda
kamu yatirimlarinin 6zel sektor yatirimlarini disladigini géstermektedir.

Kilig¢ (2017), kamu harcamalarinin 6zel sektor yatirim harcamalarini dislama etkisini
1980 sonrasi Tiirkiye ekonomisi i¢in analiz etmistir. Dénem olarak 1986-2015 yillar1 arasi
alinmistir. Analiz i¢in ¢alismada VAR modeli kullanilmistir. Bu ampirik analiz sonucunda
ilgili donemde kamu harcamalarinin 6zel sektdr yatirimlarini diglama etkisi yaptigi
sonucuna ulagilmistir.

Ozcan ve Peker (2018) calismasinda Tiirkiye’de 1970-2015 déneminde 6zel sektor
yatirimlarinin belirleyicilerini incelemislerdir. Analiz i¢in ARDL sinir testi kullanmislardir.
Analizin sonucunda uzun donemde bankalar tarafindan 6zel sektore verilen krediler ile reel
GSYIH, biiyiime oram ve ticari agiklik oranindaki artislarin 6zel sektdr yatirimlarini

artirdig1 sonucuna ulagilmistir.
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1963-2015 yillar1 arasinda kamu sabit sermaye yatirimlari ile 6zel sektor sabit
sermaye yatirimlart arasindaki iligkiyi arastiran Karadas (2019) calismasinda ise EKK
yontemi kullanilmis ve kamu sabit sermaye yatirimlarinin 6zel sektér yatirimlarim
olumsuz etkiledigine dair herhangi bir sonu¢ bulunamamis ve 6zel sektor yatirimlarinin
Oniinii agabilecek yatirimlar yapilmasi gerektigi sonucuna ulagmistir.

Uslu (2020) c¢alismasinda, Tiirkiye’de 1963-2018 yillar1 arasinda sabit sermaye
yatirimlari ile mili gelir arasindaki iliskiyi incelemistir. Zaman serisi analiz yonteminden
yararlanilarak ¢alismasinda Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
kullanmistir. Calismanin analizinde uzun donemli esbiitiinlesik iligki bulunamadigi, kisa
donem i¢in VAR Granger testinde ise milli gelir ve kamu sabit sermaye arasindaki iliskinin
bulunamadig1 sonucuna ve milli gelirden hareketle 6zel sabit sermaye yatirimlarina, 6zel
kesimden kamu sabit sermaye yatirnmlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskiye
ulagmustir.

flter (2023) calismasinda dis borglanmanin ekonomik biiyiime iizerinde etkisini
incelemistir. Calismada donem olarak 1989-2021yillar1 arasi alinmistir.  Analiz i¢in
calismada birim kok testleri, ARDL smir testi, Toda-Yamamoto ve Hatemi-j asimetrik
nedensellik testlerini kullanmistir. Ekonomik biiyiimede sabit sermaye olusumunun, is
giicline katilim oraninin ve ihracatin pozitif; toplam, kamu ve 6zel sektor dis bor¢ stokun
da negatif yonde etkilendigini sonucuna varmistir.

Polat (2024) calismasinda, Tiirkiye ekonomisini belirli bir tarihsel siirede
incelemistir. Calismada donem olarak 1963-2024 yillar1 aras1 alinmustir. Ozel sektdr sabit
sermaye yatirimlarinin ekonominin gelisim durumuna gore belirlenmesi, ©ncelikli
sektorlere yogunlasilmasi ve kamu sektoriiniinde gerekli altyapr yatirnmlarimi yapmasi

gerektigi sonucuna varmistir.
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6. CALISMANIN METADOLOJIiSi VE TEMEL BULGULAR

Bu boliimde, ¢alismanin metodolojisiyle birlikte analiz sonucunda elde edilen temel

bulgulara yer verilmektedir.

6.1. Calismanimn Amaci ve Onemi

Calismanin amaci1 enflasyon politikalar1 ve faiz uygulamalarina enflasyon ve faizin
cesitleri, yaklagimlar1 bir biitiin olarak degerlendirerek Tiirkiye’de 6zel sektor yatirimlarina
etkisi arastirilarak literatiire katki saglamaktir. Bu amag¢ dogrultusunda Tiirkiye’de resmi
kurumlarca yayinlanan istatistiki veriler ¢aligmaya eklenmistir.

Calismanin 6nemi ise enflasyon, faiz ve 6zel sektor yatirimlart bilesenleri lizerinde
literatiir taramasina bakildiginda yeterli arastirmanin yapilmadig: anlasilmistir. Bu ¢alisma
bundan sonra bu alandaki caligmalara kaynak olarak fayda ve katki saglamasi temenni
edilmektedir. Ayrica da Tiirkiye’de Ozel sektdr yatirim karari asamasinda yatirimet
calismanin bilegenlerini olusturan enflasyonu, faiz, para arzin1 6nemli etkenler oldugundan

bu calismadan fayda saglayacaktir.

6.2. Calismanmin Kapsami ve Sinirlari

Calismanin kapsam1 ve sinirlart asagida sunulmustur;

e Ulke olarak Tiirkiye’den olusmakta herhangi bir baska iilke se¢ilmemistir.
Ulkeler arasi herhangi bir karsilastirma yapilmamustir.

¢ Caligmada 6zel sektor yatirimlar iizerinde faiz, enflasyon ve para arzinin
etkisini analiz edebilmek i¢in analiz donemi olarak 2000-2023 tercih edilmistir.

e Calismada kullanilan istatistiki veriler TUIK, TCMB gibi resmi kurumlardan

alinmis olup kamu disindaki verilerden yararlanilmamistir.

6.3. Calismanin Hipotezi

Ozel sektdér yarmmlarina karar veren yatirimcilar karar asamasinda birgok
degiskenden etkilenmektedir.  Bu degiskenlerden en Onemleri enflasyon ve faiz
olusturmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismanin hipotezleri asagida sunulmustur.

e H-1: Enflasyonla Miicadele politikalar1 6zel sektdr yatirimlarini etkilemektedir.

e H-2: Faiz politikas1 6zel sektor yatirimlarini etkilemektedir.

e H-3: Para arz1 uygulamalar1 6zel sektor yatirimlarini etkilemektedir.
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6.4. Veri, Verilerin Toplanmasi ve Analizi

Tirkiye’de uygulanan enflasyon politikalar1 ve faiz uygulamalarinin 6zel sektor
yatirimlarma etkisi ampirik bir uygulamayla analiz edilmistir. Bu baglamda bagimh
degisken olarak ¢alismada 6zel sektor yatirimlar: (OSY), bagimsiz degisken olarak ise faiz
orani (FO), para arz1 (PA) ve enflasyon oran1 (TUFE) kullanilmistir.

Bu calismada 2000-2023 yillarini igine alan yillik veriler kullanilmistir. Enflasyon ve
faiz verileri TCMB ve TUIK elektronik veri tabanindan, yatirimlarla ilgili veriler ise
Cumbhurbagkanligir Strateji ve Biitce Bagkanligindan alinmistir. Faiz ve 06zel sektor
yatirimlar1 verileri oransal olarak kullanilmistir. Enflasyon oranii temsilen g¢alismada
TUFE endeksi kullamlmistir. Ozel sektdr yatirmmlari toplam yatirimlar igerisinde 6zel
sektor yatirimlarinin orani olarak kullanilmistir. Para arzi biiytikligli olarak M1 para arzi
tercih edilmigtir. M1 cari fiyatlarla TL cinsinden elde edilmistir. Calismada, faiz oran1 ve
0zel sektor yatirimlart orijinal degerleri lizerinden para arzi ve enflasyon verileri ise
logaritmik formda kullanilmustir.

Calismada, enflasyon, para arzi, faiz ve 0zel sektor yatirnmlari arasinda 2000-2023
doneminde iliski olup olmadigin tespit edebilmek zaman serisi analizi yOntemleri
kullanilmistir. Bu baglamda ilk olarak, serilerin duraganliklart ADF, PP, GLS birim kok
testleri kullanilarak sinanmistir. Daha sonra, degiskeneler arasinda kisa ve uzun dénem

iliski olup olmadigini tahmin edebilmek i¢in ARDL sinir testi kullanilmisgtir.

6.5. Calismanin Yontemi

Calismada birim kok testleri ile ARDL sinir testi yaklagimi kullanilan yontemler olup
birim kok ve tahmincilere ait sonuglar ekonometri programlar1 yardimiyla elde edilmistir.

Asagida bu yontemler sunulmaktadir.

6.5.1. Birim kok testleri

Birim kok testleri ekonometrik analizlerde verilerin duraganliginin test edilmesinde
kullanilmaktadir (Tiirendi, 2007: 109). Zaman serilerinde birim kokiin varligin1 aragtiran
farkli birim kok testleri yer almaktadir. Bir seride birim kok ile ilgili; varligi, nasil bir
karaktere sahip oldugu veya seriyle ilgili duragan yapisinin mevcut olup olmadigi
otokorelasyon fonksiyonlardaki (ACF) degerler dogrultusunda da anlasilmaktadir
(Yurgiden, 2018: 67).
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6.5.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi

Dickey-Fuller Birim K6k Testi zaman serilerinde serilerin duraganliginin tespitinde
cogunlukla tercih edilmektedir (Tiirendi, 2007: 110). 1979 yilinda David A. Dickey ve
Wayne A. Fuller tarafindan ortaya konulmustur. Bu testin temel amaci birim kdklerin
varligi ve duraganlig: test edilebilmekte olup bu testte bir seri igerisinde birim kdoklerin
varlig1 sistematik olarak ele almaktadir (Altintas, 2021: 103).

ADF testi i¢in gelistirilen regresyon denklemleri asagida gosterilmistir;

AY, = ag + a1 Y1 + X1y BidY; +€E, (6.1)

AYt = Qay + altrend + azyt_l + Zf:l ﬁiAYt—i +et (62)

(6.1) ve (6.2) denklemlerinde;

Y : Duraganlik testinin uygulandig degiskeni a ve B; Katsayilari,
A : Fark alma operatoriinii ve dogrusal zaman trendini t; Trend degiskenini,
i=1,2,3,... k ise, degiskenlerin arasindaki otokorelasyon ¢; Hata terimini
sorununu engelleyen optimal gecikme uzunlugunu

Ifade etmektedir (Tiirendi, 2007: 110).
Bu test, sifir hipotezi altinda serinin birim kok i¢erdigini (a;=0) test ederken alternatif

hipotezi altinda ise serinin birim kok igermeyip (a;#0)duragan oldugunu ifade etmektedir.

6.5.1.2. Phillips-Peron (PP) testi
Phillips ve Peron (1988) tarafindan gelistirilmistir. Phillips- Peron (PP) testinde hata

terimlerinden bagimsiz, normal dagilma ile rastgele degiskenlerden olustugu goriisii
savunulmakta olup PP testi birim kok testi olarak Dickey-Fuller (DF) testinin
tamamlayicis1 olarak kabul edilmesiyle birlikte DF duraganlik testinde belirtilen
denkleminde yer alan hata terimlerinin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansa sahip
oldugu diistintilmektedir (Tiiredi, 2007: 111; Yurgiden, 2018: 68).
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PP testi ADF ile DF testiyle karsilagtirildiginda daha esnektir. PP testinde hata
terimleri otokorelasyonluysa DF testine yeni bir diizeltme faktoriiniin eklenmesi
gerektigini savunmakla birlikte DF testindeki regresyon denklemlerini oldugu gibi kabul
ederler (Altintag, 2021: 105). PP testi de sifir hipotezi altinda serinin birim kok igerdigini
alternatif hipotez altinda ise serinin birim kok igermeyip duragan oldugunu test etmektedir
(Ekinci, 2009: 44).

Phillips ve Peron’un olusturdugu PP testi asagida gdsterilmistir.

(Ye =ap+ a1y +u) (6.3)

Ye=ap+yi—1+a(t—T/2) +u; (6.4)

Yukaridaki esitliklerde T gozlem sayisini, u; ise hata terimini ifade etmekte olup u: =
0 hata teriminin beklenen ortalamasi sifira esittir. PP testi bozucu terimler arasinda zayif

bagimliliga ve heterojen dagilimi kabul etmektedir (Altintas, 2021: 105).

6.5.1.3. Genellestirilmis en kiiciik kareler yontemi (GLS)
Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) tarafindan gelistirilen bu test ADF (Augmented

Dickey Fuller) testinin GLS (Generalized Least Square) yontemi ile doniistiiriilebilecegini

vurgulamaktadir. ADF testinden farkli olarak butest gecikme ve Onciillere duyarlidir

(Yurgiden, 2018: 69).

6.5.2. Kisa ve uzun donem katsay1 tahmini

Degiskenler arasinda kisa ve uzun donem iliskiyi agiklamak i¢in Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) smnir testi uygulanmistir. ARDL smir testini
uygulayabilmek i¢in ilk olarak F istatistik degerinin alt ve iist bant kritik degerlerinden
biiyiik olmasi gerekir. Bunun iginde F istatistik degeri kritik degerler ile kiyaslanir. Eger, F
istatistik degeri alt ve iist bandin kritik degerlerinden biiyiik degilse modeli olusturan
degiskenler arasinda iliski olmadigi ve bu nedenle ARDL testinin diger asamalarina
gecilemeyecegi anlagilir. ARDL testi i¢in daha sonra sirasiyla uygun model tercihi, uzun
donem tahmini ve kisa donem tahmini yapilir.

Uzun Donem Katsayr Tahmini; Aralarinda esbiitiinlesik iliski olduguna karar verilen

degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkileri belirlemek i¢cin ARDL kurulmakta
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olup bu amagla, oncelikle uzun donem iliskiyi test etmek i¢in uygun ARDL modeli
belirlenir.
Asagidaki (5) nolu denklemdeki gibi ifade edilebilir:

0SY, =80+ Xt 181, 0SY, i+ X1 082 FOr_i + X7 83 PA—; + X ,64; TUFE,_; +
9, (6.5)

(6.5) Nolu denkleminde; OSY o6zel sektdr yatirimlarini, FO faiz oranmni, TUFE
tilketici fiyat endeksini, PA Para arzini ifade etmekte olup denklemdeki p ve q ilgili
degiskenlere iliskin uygun gecikme uzunlugunu goéstermekte olup, so6z konusu gecikme
uzunluklarimin belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bayesian Kriteri
(SBC) veya HQC gibi kriterlerden yararlanilmaktadir. Buna gore bakildiginda tahmin
edilecek model ARDL (p,q) olarak tanimlanmaktadir. Bu modelde uzun donem
katsayilari; bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin, gecikmeli bagimli degiskenin
katsayilarinin  birden ¢ikarilmast suretiyle elde edilen farka bdoliinmesi yoluyla

hesaplanmaktadir. Yani;
Uzun Dénem Katsayist = Y1 B /(1 — X0_, B11) (6.6)

formiiline gore tahmin edilmektedir. Hesaplanan uzun donem katsayilarinin istatistiki
olarak anlamliligima bakilarak s6z konusu degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisi
hakkinda yorum yapilabilme olanag1 saglamaktadir.

Kisa Donem Katsay1 Tahmini; Degiskenler arasindaki kisa donemli iligki ise, ARDL
yontemine dayali hata diizeltme modeli (ECM) olusturularak arastirilmaktadir. ARDL
yontemine dayali hata diizeltme modeli bizim calismadaki degiskenlere gore uyarlanmis

hali asagidaki (7) nolu denklem seklindedir.

AOSYt =
8o+ 2P 181, 00SY, i+ X1 8, AFO,_; + X1 83, APA;; + X184, ATUFE, ; +
SsECM_; + 9, (6.7)
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Kisa donem iligkinin arastirildigt ARDL (p,q) modelinde p ve q ilgili degiskene ait
optimal gecikme uzunlugu olup, belirlenmesinde (6.5) nolu modeldeki gecikme
uzunluklarinin elde edilmesindeki yontem kullanilmaktadir. Denklemdeki ECM¢.; uzun
donem iliskinin aragtirildigi (6.5) nolu denkleme ait hata terimleri serisinin bir dénem
gecikmeli degeridir. Hata diizeltme modelinin ¢alismasi igin, hata diizeltme teriminin
katsayisinin negatif (0 ile -1 arasinda) ve istatistiki olarak anlamli olmas1 gerekmektedir.
Bu hata diizeltme terimi katsayisi (63), herhangi bir sok (i¢ veya dis etmenler nedeniyle)
degiskenler arasindaki uzun donem denge iliskisinden sapmalarin ne kadarlik kisminin, ne

kadar zaman i¢inde diizelecegini ifade etmektedir.

6.6. Temel Bulgular

Bu calismada, Tiirkiye’de 1980-2023 yillar1 arasinda para politikast uygulamalarinin
0zel sektor yatirimlart tizerinde olasi etkisini belirleyebilmek igin ilk olarak veri ve
metodoloji boliimiinde belirtilen ¢alismanin modelinde kullanilan degiskenlere ait serilerin
duraganlik yapist incelenmistir. Bunun i¢in modeldeki serilere birim kok testi

uygulanmustir. Uygulanan birim kok testine ait sonuglar Tablo 6.1°de gosterilmistir.

Tablo 6.1. Birim kok testi sonuclar

ADF PP GLS

Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark Diizey 1.Fark
osY -0.83(0) -5.78(1) -0.83[0] -5.83[2] -0.53(0) -2.10(2)"
FO -2.86(0)" -5.98(1)" -2.72[3] -10.3[6] -1.81(1)" -9.50(0)"
PA -1.51(0) -5.74(2)" -1.37[16] -16.1[41] -0.73(0) -7.01(0)™
TUFE  -2.77(0) -8.31(0) -2.92[3]" -8.73[2] -1.51(0) -3.21(0)

Not: *** ** ye * girasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir. Sabitli model igin kritik
degerler -3.59, -2.93, -2.60’dir. GLS testi icin kritik degerler ise -2.61, -1.94, -1.61°dir. ADF ve PP i¢in

parantez i¢indeki degerler gecikme uzunlugunu, GLS testi i¢in ise bant genisligini ifade etmektedir.

Tablo 6.1°de yer alan sonuglara gore 6zel sektor yatirimlart serisi ADF, PP ve GLS
testlerinin tiglinde de diizey degeri degerlendirildiginde serinin birim kok icerdigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu serinin birinci farki alindiginda ise her ii¢
yonteme gore de sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle, 6zel sektor yatirimlar: serisi
diizey degerinde birim kok igermekte olup serinin birinci farki alindiginda duragan hale
gelmektedir. Bu son u¢ 6zel sektor yatirimlari serisinin duraganlik mertebesinin I(1)

oldugunu gostermektedir. Tablo 6.1°deki diger bir degisken olan faiz orani incelendiginde

55



ADF, PP ve GLS testi i¢in diizey degerinin %10 diizeyinde anlamli oldugu sonucuna
varilmaktadir. Ancak, %10 diizeyi ¢ok giiclii iliskiye sahip olmadig1 i¢in faiz serisinin
birinci farkinin degerlendirilmesi daha uygundur. Faiz orani serisinin birinci farkinda ise
her {i¢ yonteme gore sifir hipotezi reddedilmektedir. Bu sonugta faiz orani serisinin diizey
degerinde birim kok icerdigi ve birinci farki alindiginda duraganlastigini gostermektedir.
Para arz1 serisi i¢in ise ADF, PP ve GLS yontemlerinin iiciinde de sifir hipotezi
reddedilememektedir. Bu serinin de Dbirinci farki alindiginda sifir  hipotezi
reddedilmektedir. Bu nedenle para arzi serisinin de duraganlik mertebesi I(1)’dir. Son
olarak, enflasyon serisi incelendiginde ADF ve PP testi sonuglarina gore bu seri i¢in sifir
hipotezi reddedilmektedir GLS testi i¢in ise sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu serinin
birinci farki alindiginda seri her li¢ yonteme gore de duraganlastigi goriilmektedir. Bu
sonuclar modeldeki serilerin higbirisinin I(2) olmadigimi gdstermektedir. Bu nedenle,
modeldeki degiskenler arasinda kisa ve uzun dénem iligki tahminine olanak veren ARDL
testi uygulanabilir.

ARDL testinin uygulanabilmesi icin ilk olarak F testi uygulanmistir. Bu test

sonucunun anlamli bulunmast ARDL testinin sonraki asamalarina gegmeye imkan tanir.

Tablo 6.2. F testi sonuclar

F istatistigi %95 alt sinir %95 {ist sinir
4.1645" 2.5804 3.9222
Testler t-ist. degeri Olasilik Degeri
Oto korelasyon 2.52 0.120
Normallik 1.34 0.201

Degisen Varyans 0.759 0.766

Not: *** %1 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.2’ye gore F test istatistik degeri %95 giiven diizeyinin alt ve st sinir
degerlerinden daha biiyiliktiir. Bu sonug, modeldeki degiskenler arasinda es-biitiinlesme
iligkisi oldugunu gostermekte ve ARDL testi i¢in uzun ve kisa donem katsayir tahmini
yapilabilmektedir. ARDL modeline ait uzun donem tahmin sonuglar1 Tablo 6.3°de

gosterilmistir.

Tablo 6.3. ARDL(4,4,0,4) Uzun dénem katsayr tahmini sonuglart

Degiskenler Katsayilar St. Hata t-ist.degeri
TUFE -0.1370" 0.0609 -2.248
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Tablo 6.3. (Devam) ARDL(4,4,0,4) Uzun donem katsay: tahmini sonu¢lari

FO -0.1020™ 0.050 -1.699
PA 0.446 0.039 11.24
Not: ***** 0561 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.3’de yer alan uzun donem tahmin sonuglart TUFE, FO ve PA serilerinin
liclinlin de istatistiksek olarak anlamli oldugunu gdstermektedir. TUFE ve FO serileri %5
diizeyinde, PA serisi ise %1 diizey inde anlamlidir. TUFE ve FO serileri negatif isaretli
iken PA serisi pozitif isaretlidir. Bu sonuglar enflasyon orani ve faiz oranmi artiglarinin 6zel
sektor yatirimlarini olumsuz etkiledigini gostermektedir. PA serisinin pozitif igaretli olmas1
ise para arzi artiglarinin Ozel sektdr yatirimlarini da arttirdigimi veya para arzindaki
daralmanin 6zel sektdr yatirimlarini azalttigimi gostermektedir. Modeldeki degiskenler
arasinda uzun donem iliski yukaridaki gibiyken kisa dénem iliskisi degisebilmektedir. Kisa

doneme ait tahmin sonuglar1 Tablo 6.4’de gosterilmistir.

Tablo 6.4 ARDL(4,4,0,4) Kisa donem katsayi tahmini sonuglart

Degiskenler Katsayilar St. Hata t-ist.degeri
ATUFE -0.038" 0.018 -2.028
AFO 0.0095 0.013 0.698
APA 0.123" 0.046 2.653
ECT -0.277" 0.113 -2.439

Not: *** ** 041 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 6.4’de gore hata diizeltme katsayis1 (ECT) istatistiksel olarak anlamli ve
negatiftir. Ayrica, hata diizeltme katsayisinin 0 ile -1 arasinda bulunmasi gostermektedir.
Diger sonuglar faiz oran1 disinda uzun donem tahmin sonuglar1 ile benzerlik
gostermektedir. Bu sonuglar, enflasyon ve faiz ile 6zel sektor yatirimlari arasinda negatif,
para arzi ile Ozel sektdr yatirimlart arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir.
Enflasyon ile 6zel sektor arasinda elde edilen bulgular Frimpong ve Marbuah (2010)’1n
calismasi ile benzerlik gostermektedir. Enflasyon oranindan 6zel sektor yatirimlarina dogru
negatif iligkinin temelinde enflasyonun gelecekte belirsizlik yaratmasi ile ilgilidir. Yiiksek
enflasyon karar birimlerinin gelecekle ilgili beklentilerini olumsuz etkiler. Bu durum
belirsizlikleri arttirir. Belirsizliklerin arttigi ortamda ise yatirimcilar yatirnm yapma

konusunda ¢ekimser davranarak yatirimlarini azaltir.
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Sonug¢ olarak, 6zel sektdr yatirimlart olumsuz etkilenir. Faiz oranindaki artig
karsisinda 6zel sektdr yatirimlarmin negatif etkilenmesi ise yatirimlarin faize olan
duyarliliginin yiiksek olmasi ile aciklanabilir. Yatirimlarin faiz oranina olan duyarlilig
yiiksek ise faiz oranindaki artis firmalarin maliyetlerini arttiracagi i¢in yatirimlar olumsuz
etkilenebilir. Yatirimci yatirim kararini yapacagi yatirnm karsiliginda elde edecegi kara ve
bu yatirnmin maliyeti olan faiz oranina bakarak gerceklestirir. Para arzi ile 6zel sektor
yatirimlar1 arasindaki pozitif iligki ise artan para arzinin toplam talebi arttirmasi ile
aciklanabilir. Para arzinin artmasi seklinde uygulanan genisletici para politikas1 faiz
oranlarini diisiirerek toplam talebin artmasina neden olur. Bu gelisme, yeni yatirimlari da
tesvik ederek Ozel sektor yatirnmlarinin artmasina neden olur. Para arzi ile 6zel sektor
arasindaki elde edilen pozitif iliski Hailu ve Debele (2015)’nin ¢alismasinin sonuglarini

dogrulamaktadir.
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Modele ait CUSUM ve CUSUM? grafikleri modelin istikrarli oldugunu ve herhangi

bir kirilma olmadigin1 géstermektedir.
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7. SONUC VE ONERILER

Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de enflasyon ve faizin yikict olumsuz etkisi
karsisinda devletlerin uygun enstriimanlarla miicadele etme gerekliligi ekonomide tiim
sektorlerin bu sektor iginde yer alan 6zel sektoriinde bu etkiden kurtulabilmesi tilkelerin
gelismesi, biiyiimesi ve kalkinmasi acisindan 6nem arz etmektedir. Ozel sektor sabit
sermaye yatirimlarinin da ekonomik biiyiime de etkisi yillarca devam edebilmektedir.
Devletler 6zel sektoriin maliyetlerini arttiracagi altyap: yatirimlar ile otonom yatirimlarla
Ozel sektor sabit sermaye yatirimlarini desteklemesi ve tesvik etmesi gerekir.

Tirkiye’de 2000 yilindan giinlimiize kadar yillar bazinda 6zel sektor ve kamu sektor
yatirimlarii karsilastirdigimizda 6zel sektor yatirimlarinin kamu yatirimlarina oranla daha
hizli biiyiidiigii kriz donemlerinde daha hizli daraldigi anlasilmigs bundan dolayr karar
alicilarinin enflasyon politikalarin1 ve faiz uygulamalarinda bu hususa da dikkat etmesi
gerekir.

Tiirkiye 1980’11 yillarla birlikte liberal politikalar belirlenmesi dolayisiyla 6zel sektor
yatirimlart degisim gostermis yillar itibariyla bakildiginda belirli kriz donemleri haricinde
kamu sabit sermaye yatirimlarina oranla daha biiyiik bir biiylime kat etmis olup iilke
kalkinmasinda payr da artmaya devam etmektedir. Tirkiye’de 2000 yili sonrasinda
sektorel bazda 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlarinin biiyiik cogunlugu imalat, ulastirma
ve konut olusturmaktadir.

Bu ¢alismada, Tirkiye’de 1980-2023 yillar1 arasinda uygulanan para politikasinin
0zel sektor yatirnmlarina olasi etkisi incelenmistir. Tezimiz kapsaminda enflasyonu
aciklamada; Klasik, Keynesgil, Parasalct (Monetarist), Yapisalct okulun goriislerinden
faizi agiklamada; klasik faiz teorisi, 6diing verilebilir fonlar teorisi, keynesgil faiz teorisi,
Hicks-Hansen’in Neo keynesyen sentezi ve Tobin’in portfoy kuramindan, yatirimlari
aciklamada; Klasik Yatirim Teorisi, Keynesyen Yatirim Teorisi, Neo-Klasik Yatirim
Teorisi, Neo-Keynesyen Yatirim Teorilerinden faydalanilmistir.

Calisma da yapilan analizlerde serilerin duraganligini test etmek i¢in birim kok
testleri (ADF, PP, GLS birim kok testleri), kisa ve uzun dénem iligkinin olup olmadigiyla
ilgili ARDL smir testi kullanilmigtir. Uygulanan para politikasini temsilen ¢aligmada faiz
orani ve para arzi degiskenleri kullanilmistir. Ayrica, enflasyon orani da kontrol degiskeni
olarak caligmanin modeline ilave edilmistir. Bu baglamda, enflasyon, faiz ve para arzinin

0zel sektor yatirimlart lizerindeki etkisi incelenmistir. Analiz sonucunda, uzun déonemde
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faiz oran1 ve enflasyon oraninin 6zel sektdr yatirimlarini negatif etkiledigi para arzinin ise
pozitif etkiledigi sonucuna varilmstir.

Enflasyon politikalariyla fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi olarak ifade edilen
ayni zamanda da paranin degerini diisiiren enflasyonun kontrol altinda tutulmasi iilkeler
acisindan Onem arz etmektedir. Kontrolii kaybettikten sonra hiikiimetlerin enflasyonu
tekrar kontrol altina tutulmasinda zorluklar yasayabilmektedirler. Enflasyon oraninin 6zel
sektor yatirimlarint olumsuz etkilemesi yiiksek enflasyonun belirsizlik yaratmasi ile
ilgilidir. Enflasyon oranmin yiiksek olmasi1 karar birimlerinin gelecege yonelik
beklentilerini olumsuz etkiler. Bu durum belirsizligi arttirarak yatirimcilarim yeni yatirim
yapma veya mevcut yatirimlarini arttirma diisiincesini olumsuz etkileyerek yatirimlarin
azalmasina neden olur. Bu nedenle, politika otoriteleri piyasalarda belirsizligi azaltacak
politikalar uygulamalidir.

Enflasyon cesitlerinde yer alan ilimli enflasyon ile maliyet enflasyonu 0zel
sektorleriin gelismesi ve kendilerini giincellemesi agisindan olmasi kabul edilebilir ama
yiiksek veya hiper enflasyon ile maliyet oraninin istenenden ¢ok yiiksek olmasi iilke
ekonomilerinin gelisimini, biiylimesini olumsuz etkiledigi sonucuna varilmistir. Tiirkiye
son 40 yilda istisnalar hari¢ hep yiiksek enflasyona cesitli nedenlerden dolay1 (kiiresel,
jeopolik, siyasi, askeri etkenler vb.) maruz kalindi. Gelismekte olan iilke konumunda olan
Tiirkiye istenen diizeyde biiyiime ve kalkinmayi saglayamadi.

Faiz uygulamalar belirlenmeden 6nce faiz oranin etkileyen etkenlerin ( Fon arz ve
talebindeki degismeler, Para arz ve talebindeki degismeler, Kamu i¢ bor¢lanma etkisi,
Enflasyon etkisi, finansal aracilarin etkisi, asimetrik bilginin etkisi, déviz kuru etkisi
giivenirliligin etkisi vb.) karar alicilar tarafindan iyi analiz edilerek uygun politikalarin
belirlenmesi gerekmektedir. TCMB son 20 yilda temel politika araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarinin baz alindig1 gecelik faiz ile bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 kullanmistir.

Paranin kira bedeli, semayenin elde ettigi gelir, kullanmas1 karsisinda 6dedigi fiyat,
odiing verenin kazandigi gelir gibi ¢esitli bir¢ok tanimi ve ekonomide degisik adlarda
bircok c¢esidiyle karsilastigimiz faiz, yatirnrm kararlart alinmada bakilan en Onemli
etkenlerden birini teskil etmektedir. Faiz uygulamalar1 6zel sektor yatirimlarini olumsuz
etkilemektedir. Faiz uygulamalarimin 6zel sektor yatirimlarimi olumsuz etkilemesi faiz
oraninda meydana gelecek artisin yatirimlarin faize olan duyarliliginin yiiksek olmasi ile
ilgilidir. Duyarliligin yiiksek olmasi yatirimcr firmalarin maliyetlerini arttiracagindan

olumsuz etkiler. Genelde yatirimlar kar ve maliyet hesaplanarak karar verilmektedir.
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Para arzinin 6zel sektor yatirimlarini olumlu etkilemesi para arzindaki artigin toplam
talebi arttirmasiyla ilgilidir. Para arzinin artmasi seklinde uygulanan genisletici para
politikasi faiz oranlarini diisiirerek diisen faiz orani karsisinda toplam talepte artis meydana
gelecek olup buda yatirimer firma tarafindan yeni yatirimlar yaratilarak 6zel sektor
yatirimlarini arttiracaktir.

Tiirkiye’de enflasyonla miicadele ve fiyat istikrarin1 saglama gorevi TCMB’dedir.
Merkez bankalar1 nihai hedef olarak fiyat istikrarindan taviz vermemelidir. Bu konuda
merkez bankasmmin bagimsizligt 6n plana c¢ikmaktadir. Merkez bankasi bagimsizligi
arttikca piyasa kosullara gore istedigi enstriimani kullanabilecegi i¢in nihai hedef olan
fiyat istikrarina ulasmada merkez bankalar1 daha basarili olabilir. Bu kapsamda merkez
bankalarinin seffaflik ve hesap verilebilirlik durumlart da 6n plana c¢ikmaktadir.
Bagimsizligi yiiksek olan merkez bankalarinin ayni zamanda seffafligi ve hesap

verebilirligi de arttirilmalidir.
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