T.C.

ISTANBUL UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIiM DALI
IKTISAT POLITIKASI BiLiM DALI

YUKSEK LiSANS TEZI

TURKIYE EKONOMISINDE iKTiSADIi BUYUME VE FAiZ ORANI
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI

MEHMET BURAK KARATAS
2501130357

TEZ DANISMANI
DOC. DR. SELMAN YILMAZ

ISTANBUL-2017



T iSTANB UL UNiveERsiTEsL
SOrEsEYAal BILIMLEIR
aepfhas EMSTITUSTY

YUKSEK LiSANS
TEZ ONAYI

OGRENCININ
Ad1 ve Soyadi : MEHMET BURAK KARATAS Numarast : 2501130357

Danisman : DOC. DR. SELMAN YILMAZ

Anabilim/Bilim Dali : IKTISAT POLITIKASI

Tez Savunma Tarihi : 08.05.2017 Tez Savunma Saati : 14:30

Tez Bashgi  : TURKIYE EKONOMISINDE iKTiSADI BUYUME VE FAIZ ORANI ARASINDAKI ILISKININ
ANALIZI

TEZ SAVUNMA SINAVI, Lisansiistii Ogretlm Yénetmeligi'nin 36. Maddesi uyarinca yapilmis, sorulan sorulara
alinan cevaplar sonunda adayin tezinin KABULU’NE OYBIRLIGI / @¥€OKEUGHHAvkarar verilmistir.

JURI UYESI iMZA KANAA’[:I
(KABUL / RED / DUZELTME)

1- PROF. DR. UNAL CAGLAR 02/,) Z L&/L_, p\_,&

2- DOC. DR. SEMA ULUTURK AKMAN Cp K c b ( ) |

3-DOC. DR. SELMAN YILMAZ /
/ : T
YEDEK JURI UYESI iMZA KANAATI

(KABUL / RED / DUZELTME)

1- DOC. DR. RENGIN AK

2- YRD. DOC. DR. DEMET CAK 1




0z

TURKIYE EKONOMISINDE iKTiSADI BUYUME VE FAiZ ORANI
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZi

MEHMET BURAK KARATAS

Iktisadi biiyiime tarih boyunca bir iilke ekonomisinin performansinin
Olciilmesinde kullanilan en 6nemli makroekonomik degiskenlerden biri olmustur.
Ozellikle giiniimiizde, sermayenin siir tanimadig1 globallesen diinyada bu degisken
daha &nemli bir konuma gelmistir. Iktisadi biiyiime ve faiz oran1 arasindaki iliski ise,

ozellikle gelismekte olan {iilkeler i¢in 6nemli bir tartisma konusu halini almistir.

Bu ¢alismada oncelikle iktisadi biiylime ve faiz orani, kapsamli olarak teorik
acidan ele alinmistir. Daha sonra 1980-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye ekonomisinde
gerceklestirilen iktisadi biiylime ve faiz politikalar1 incelenmistir. Son bdliimde ise
Tirkiye ekonomisinde iktisadi biiylime ve faiz orani arasindaki nedensellik iligkisi,
2002-2015 yillar arasindaki tiger aylik verilerle analiz edilmistir. Analizde; GSYH
miktari, GSYH biiylime oranlari, bankalarca agilan mevduat kredilerine uygulanan
faiz oranlar1 ve bankalarca agilan ticari kredilere uygulanan faiz oranlar1 degisken

olarak kullanilmstir.

Yapilan analiz sonucunda; nominal faiz oranlarindan GSYH’ye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilirken, reel faiz oranlar1 ve GSYH biiylime

oranlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: iktisadi Biiyiime, Faiz Orani, Tiirkiye Ekonomisi



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN ECONOMIC GROWTH
AND INTEREST RATE IN THE TURKISH ECONOMY

MEHMET BURAK KARATAS

Economic growth has been one of the most important macroeconomic
variables used to measure the performance of a country's economy throughout
history. Especially nowadays, this variable has become more important in the
globalizing world where the capital has no limit across boundaries. The relationship
between economic growth and the interest rate has become an important debate issue,

especially for developing countries.

In this study, economic growth and interest rate are examined from the
theoretical point of view. Then the economic growth and interest policies were
executed in the Turkish economy between the years 1980-2015 were examined. In the
last part, the causality relation between economic growth and interest rate in the
Turkish economy has been analyzed quarterly between 2002-2015. In the analysis;
amount of GDP, GDP growth rates, interest rates applied to deposit loans opened by
banks and interest rates applied to commercial loans issued by banks were used as

variables.

As a result of the analysis; A one-way causality relationship from nominal
interest rates to GDP was found, but a causality relationship between real interest rates
and GDP growth rates could not be determined.

Key Words: Economic Growth, Interest Rate, Turkish Economy



ONSOZz

Tiirkiye ekonomisi 1980’lerden sonra libarellesme hareketi igine girmistir.
Sermaye hareketleri nispeten daha serbest hale gelmis, devletin ekonomi iizerindeki
etkinliginin azaltilmasi hedeflenmistir. Bunun sonucunda faiz oranlari, doviz kurlar

gibi degiskenler piyasa ekonomisi tarafindan belirlenmeye baglamistir.

Ancak tarihsel olarak gerceklestirilen politikalarin kisa vadeli ve giini
Kurtarmaya yonelik olmasi sebebi ile, ekonominin serbestlestirilmesi amaci tam
anlami ile gerceklestirilememistir. Bunun sonucunda iilke ekonomisi bir¢ok krizle
kars1 karsiya gelmis, uygulanan serbestlesme politikalar1 daha anlamsiz bir hal

almstir.

Bu caligmada 1980 sonrasindaki s6z konusu serbestlesme hareketleri 1s181
altinda Tiirkiye ekonomisinde iktisadi biiylime ve faiz orani politikalarinin etkileri

incelenmistir.

Oncelikle Istanbul Universitesi’nin degerli akademisyenlerine, 6zellikle tez
siirecim boyunca sabir ve 6zveri ile beni yonlendiren tez danismanim Dog. Dr. Selman
YILMAZ’a, daha sonra hayatim boyunca yanimda olan aileme ve dostlarima

tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS
Uretim yapisinda Sanayi Devrimi ile baslayan degisiklik, emegin de tarim
sektoriinden sanayi sektoriine dogru gegis yapmasina sebep olmustur. Bu degisiklik
sonucu toplum yapilar1 degismis, niifus miktar1 artmaya baslamis ve kdyden kente gog
akimi gerceklesmistir. Gergeklesen bu degisim neticesinde daha ¢ok insanin hayatini
stirdiirme gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu da s6z konusu iiretim yapisinin her gecen

giin degisip gelismesini ve liretimin yillar itibari ile artmasini gerekli kilmistir.

Uretimin artmas: gerekliligi giin gectikce iilke ekonomilerinin birbirleri ile
entegre olmasina sebep olmustur. Boylece dis ticaret olanaklar1 geligmis, iilkelerin
mevceut tiretim ve dis ticaret yapilarina gore kazanglar1 da degisiklik gostermistir.
Mevcut donemin teknolojik yapisina ayak uydurabilen iilkeler bu degisimden daha
kazangli ¢ikarken, buna ayak uyduramayan tilkelerin ekonomilerinde siirdiiriilebilir bir

geligim stireci yakalanamamustir.

Gunimuzde ise diinya ekonomisi neredeyse tiimyle birbiri ile entegre olmus,
sermayenin ve emegin Onilindeki engeller miimkiin oldugunca kaldirilmaya
calisilmistir. Bu da iilke ekonomilerinin siirdiiriilebilir bir biiyiime ag¢isindan bagimli

oldugu makroekonomik degiskenlerin daha da ¢esitlenmesine sebep olmustur.

Iktisadi bilyiime ve faiz orani arasindaki iliski ise literatiirde kendine fazlaca
calisma alan1 bulmustur. Gelismis ve gelismekte olan tilkeler i¢in yapilan ¢alismalarin
kimisinde bu iligki negatif yonlii, kimisinde pozitif yonlii, kimisinde ise dolayli olarak

birbirlerini etkiledigi sonucuna varilmistir.

Bu c¢alismada da iktisadi biliylime ve faiz orani baslangicta teorik olarak ele
alinmis, daha sonra Tiirkiye ekonomisinde iktisadi biiylime ve faiz oran1 uygulamalari

anlatilmis, en sonunda da bu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.



1.BOLUM

IKTISADI BUYUMENIN KAVRAMSAL ve TEORIK
CERCEVESI

Biiylime, giinliik dilde bir agacin biiylimesi gibi, Oncelikle organizmalarin
biiyiimesi seklinde bir ¢agrisim yapmakta; daha sonra suyun hacminin artmasi gibi
sayisal olarak bir blyume akla gelmektedir. Giinltk dilde ise iktisadi biylime deyince,
iktisadi kabul edilen faktorlerin dlgeginin artmasi anlasiimaktadir. Ornegin; beser
kisilik elli ailenin bes yiiz koyunun oldugunu, bu koyunlarin yilda elli bin litre siit, bes
bin kilo et Ulrettigini varsaydigimizda; bu ailelerin yiize ¢ikmasi durumunda,
koyunlarin da yilda yiiz bin litre siit ile on bin kilo et {irettigi durumda bu ekonominin
biiyiidiigli soylenebilmektedir. Bu iliskide 6nemli olan, s6z konusu unsurlarin hepsinin
ayni oranda biiylimesi olmaktadir. Yani buradaki iligkide biitiin faktorler bir arada

bilyiimektedir.t

Iktisadi biiyiime aslinda, bir ekonominin iiretim hacminin birbirini takip eden

donemler seklinde artmasi olarak tanimlanmaktadir.?

Bir iilkedeki kaynaklarin
miktarinin ya da onlarin verimliliginin artmasiyla birlikte iiretim kosullarinin
tyilestirilmesi veya {iiretim teknolojisi ile kurumsal cercevenin degistirilerek daha
biiyiikk tiretim seviyelerine ulasmasi iktisadi biiyiime olarak kabul edilmektedir.
Iktisadi biiyiime, buna ek olarak iiretim faktorlerinin kisi basina diisen reel milli geliri
artirarak siirekli yiikselmesi seklinde de tanimlanabilmektedir.® Bircok agidan
degerlendirilse de iktisadi buyume hususunda belli parametrelerdeki artistan

bahsedilmektedir.

1 Yahya Sezai Tezel, iktisadi Biiyiime, Ankara, imaj Yayncilik, 1995, s. 2.

2 Hasan Alp Ozel, Ekonomik Buytmenin Teorik Temelleri, Cankir1 Karatekin Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.II, No: 1, Bahar 2012, 5.64.

3 Semih Aktug, Kavramsal A¢idan Ekonomik Biiyiime Ekonomik Kalkinma ve Boliisii iliskileri,
(Cevrimici) http://sosyalpolitikainfo.files.wordpress.com/2010/06/bolusum.pdf, 19.11.2014



Iktisadi biiyiimenin temeli, bir iilkenin iiretim kapasitesinde ya da
potansiyelinde olusan artiglar ve bu artiglarin yarattigi sonuglar acisindan
degerlendirilmektedir. Bir 6nceki duruma gore daha fazla mal ve hizmet Uretebilme
giiciine sahip olma anlamina gelen kapasite artirma islemi ancak uzun donemde
basarilabilmektedir.* Ciinkii siirdiiriilebilir bir biiyiimenin saglanabilmesi igin
ekonomik yapida da degisikliklerin ger¢eklesmesi gerekmektedir. Bu da kisa vadede

gerceklestirilebilecek bir durum olmamaktadir.

Ozellikle ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, diinya ekonomisinde iilkelerin
gelismis ve gelismekte olan tilkeler olarak ikiye ayrilmasi ile biiyiime analizi daha da
onem kazanmaktadir.® O siirecten giiniimiize kadar ise, gelismis ve gelismekte olan
tilke ayrimi daha da 6nemli bir unsur haline gelmektedir. Nitekim bu dogrultuda,
uluslararas1 ekonomik platformda G8, G20 gibi gelismis ve gelismekte olan tilkelerin

dahil oldugu iktisadi olusumlar géze carpmaktadir.

Grafik 1: Uretim imkanlar Egrisi ve Iktisadi Biiyiime

Sanayi Robotu
'y

PPF,

.
Ly

Cep Telefonu

Kaynak: Mustafa Ozer ve digerleri, iktisada Giris, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yaynlar1,2013,
s.17.

4 Metin Berber, iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Trabzon, Derya Kitabevi, 2006, s. 2-8
5 Nurdan Aslan, KPSS ve Kurum Smavlar icin Makro iktisat, istanbul, Marmara Kariyer
Akademisi, 2013, s.391.



Uretim imkanlar1 egrisi, bir toplumun tiim kaynaklar1 ve teknolojisi ile
iretebilecegi mal ve hizmet bilesimlerini; egri iizerindeki her nokta ise, iki maldan
iiretilebilecek mal miktarmin smirmi gostermektedir. Cari iiretim olanaklar1 sinir
altinda kalan herhangi bir noktadaki tiretim bilesimi, kaynaklarin tamaminin {iretim
stirecine dahil edilmemesi halindeki Uretim diizeyini, bir bagka deyisle ekonomide
istihdam edilmeyen, yani atil iiretim faktorleri oldugunu ifade etmektedir.” Ekonomide
atil tretim faktorlerinin bulunmasi ise ekonomik biiyliime potansiyelinin tam olarak

gergeklestirilemedigi anlamina gelmektedir.

Grafik 1°deki Uretim Imkanlar1 Egrisi’nde de goriildiigii gibi, sadece cep
telefonu ve sanayi robotu iiretilen bir iilkede, her ikisinin tiretimi de arttiginda, tiretim
imkanlar1 egrisi saga dogru kayarak PPF> konumuna gelmektedir. Bu da iktisadi

blyumenin gergeklestigini gostermektedir.

Iktisadi biiyiime ve iktisadi kalkinma kavramlar giiniimiizde kimi zaman ayni
anlamda kullanilabilmekte, ancak ikisi arasinda iktisadi anlamda farklilik
bulunmaktadir. iktisadi biiyiime ve iktisadi kalkinma arasindaki farklari en iyi sekilde
aciklayan ekonomist Alfred Amonn olmaktadir. Amonn’a gore iilke ekonomisi
zamanla iki yonde degismektedir: Birincisi govdesi ile biiylimekte ve genislemekte;
yani niifusu, isgiicii ve iiretim faktdrlerinde artiglar olmaktadir. Ikincisi biinye ve catisi
ile degismekte; yani milli gelir i¢inde tarim, sanayi ve hizmet sektorlerinin payinda,
emegin bu sektdrlere dagiliminda ¢esitli degismeler meydana gelmektedir. Iste iilke
ekonomisindeki {iretim faktorlerinde gerceklesen artiglara iktisadi biiyiime
denmektedir. Kalkinma ya da gelisme ise ekonominin biinye ve ¢atisinda meydana
gelen degismeleri ifade etmektedir. Iktisadi bilyiime ve iktisadi kalkinma kavramlar
ile asil anlatilmak istenen; ekonomide isgiiciiniin, dogal kaynaklarin, teknolojinin ve

diger tiretim faktorlerinin yildan yila kisi bagina daha ¢ok reel gelir saglayacak sekilde

6 Mustafa Ozer ve digerleri, iktisada Giris, Eskisehir, Anadolu Universitesi Yaynlari, 2013, s.14.
7 Zeynel Dinler, KPSS iktisat, Bursa, Ekin Yayinevi, 2012, s.3.



artmasi olmaktadir.® Buradaki artislarin donemler itibar1 ile gerceklesmesi 6nem arz

etmektedir.

Giliniimiizde iktisadi biiylime, iktisadi kalkinmaya 6n ayak oldugunda anlaml
hale gelmektedir. Aksi halde iktisadi blilyime; zenginin daha zengin, fakirin daha fakir
olmasma yol acarak adaletsizlise neden olabilmektedir. Ozellikle az gelismis
ulkelerde biyumenin ekonomi tizerindeki ilk etkisi GSMH’nin dagilimi tizerinde
olmaktadir. Az gelismis lilkelerde biiylime ger¢eklesirken GSMH i¢inde tarimin pay1
azalmakta ve sanayi sektoriiniin pay1 artmaktadir. Bu tip ekonomilerde emek arzi da
sanayi sektdriinde yogunlasmaktadir.’ Bu durum da ekonomik biyiimenin

stirdiiriilebilirligini azaltmaktadir.

Ekonomik biiylime olayina olan ilgi, insan refahi konusundaki ilgiden
kaynaklanmaktadir. Bir toplumun refahi i¢in asil unsur kisi bagina diisen mal ve hizmet
miktaridir. Eger zaman i¢inde kisi basina diisen mal ve hizmet miktarinda artis olursa,
refah seviyesinde de artis oldugu sdylenebilmektedir. Boylece, ekonomik biiyiime
konusunda en 6nemli dl¢ii kisi basina reel iiretim seviyesi olmaktadir.}® Almanya,
Ingiltere, ABD gibi gelismis iilkelere bakildiginda bu iilkelerin hem refah
seviyelerinin, hem de biiyiime oranlarnin yiiksek olmasi bu hususu destekler
niteliktedir.

1.1. IKTiSADiIi BUYUME iLE iLGIiLi TANIMLAR
1.1.1. Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Gayrisafi yurtici hasila, bir {ilke sinirlar1 i¢inde, genellikle bir yilda, cari yilda

tiretilmis olan nihai mal ve hizmetlerin piyasa fiyatlari ile ¢arpilmasi sonucu elde

8 Yalgin Acar, Buyiime Teorileri, Bursa, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yayinlar1, 1990, s.5.
® Selman Yilmaz, Makroekonomik Teoride Yatirim, Biiyiime ve Enflasyon, Istanbul, Besir Kitabevi,
2012, s. 21-22.

10 Wallace C. Peterson, Gelir, Istihdam ve Ekonomik Biiyiime, Cev. Talat Giillap, Erzurum, Atatiirk
Universitesi Yaymnlari, 1994, s. 481.



edilen degerin toplam1 olmaktadir. Hem ilgili Glkeye ait Uretim faktorleri hem de baska
tilkelere ait tiretim faktorlerinin tilke sinirlar1 iginde iirettigi degerlerin toplami dikkate

alinmaktadir.1!

Gayrisafi yurtici hasila hesaplanirken, miikerrer sayimdan kag¢iilmalidir. Bu
baglamda gayrisafi yurtigi hasila degerinin hesaplanmast i¢in iki yoOntem
kullanilmaktadir: Birincisinde; Uretimin biitiin asamalarinda elde edilen katma
degerler toplanmaktadir. ikincisinde ise; iiretim siirecinin son asamasindaki mal ve
hizmetlerin parasal degerleri toplanmaktadir.!? Gayri safi yurt i¢i hasila hesaplamalari
tilke ekonomilerinin performanslarinin dl¢tilmesinde sik sik kullanilan yontemlerden

birisidir.

1.1.2. Gayri Safi Milli Hasila

Gayrisafi milli hasila, iilke vatandaslari tarafindan bir yilda iiretilen nihai mal
ve hizmetlerin parasal degeridir. Baska bir ifade ile, iilke vatandaslarinin trettigi
degerler, vatandaslarin yurt icinde ve yurt disinda iirettigi degerlerin toplamina esit

olmaktadir.’®

Gayrisafi milli hasilanin hesaplanmasinda sadece tiiketicilerin dogrudan
kullanimina sunulan nihai mallar dikkate alinmaktadir.* S6z konusu malin iiretiminde
kullanilan diger mallar da hesaplamaya dahil edilirse, miikerrer sayma sorunu ortaya

c¢ikabilmekte ve bu da hesaplamanin yanlis olmasina yol agabilmektedir.

11 yiiksel Bilgili, Makro iktisat, Istanbul, ikinci Sayfa Yaymnevi, 2014, s.37.
12 M. Merih Paya, Makro iktisat, Istanbul, Filiz Kitabevi, 2007, s. 22-23.

13 Bilgili, a.g.e., 5.36.

14 Zafer Tunca, Makro iktisat, Istanbul, Filiz Kitabevi, 2005, s. 7-8.



1.1.3. Safi Milli Hasila

Ekonomideki mal ve hizmetlerin kamu ve o6zel sektor tarafindan
gergeklestirilen {iretim siirecinde, yillar itibari ile iiretim techizatinda onceki yillara
gore bir miktar yipranma olusmaktadir. Net katkiya ulasabilmek icin mal ve
hizmetlerin {iretimi sirasinda, {iretim techizatinda olusan aginma, eskime ve yipranma
paylarinin gdz ardi edilmesi gerekmektedir. Iste, iiretilen mal ve hizmetlerin
degerindeki bu asinma ve eskime paylar goz ardi edildiginde geriye kalan miktar safi
milli  hasilayr  vermektedir.’® Genelde iilke ekonomilerinin  performans

hesaplamalarinda tercih edilen yontemlerden birisi olmamaktadir.

1.1.4. Milli Gelir

Milli gelir iki sekilde tanimlanabilmektedir. Birincisi; bir yil i¢inde iiretim
faaliyetlerine katilan iiretim faktdrlerinin gelirlerinin toplamudir. Ucret, faiz, rant ve
karin toplanmasi ile bulunan bu degere fonksiyonel milli gelir denmektedir. Ikincisi;
bir yil i¢inde iiretilen biitiin mal ve hizmet degerlerinin toplamidir.*® Milli gelir; net
milli gelirden, yurti¢i islemler sonucu olugan ve ithalattan alinan dolayl vergilerin
¢ikarilmasi ve elde edilen bu tutara siibvansiyonlarin eklenmesi ile elde edilmektedir.*’
Genelde ekonominin performansinin Olgiilmesinde milli gelir seviyesi dikkate

alinmaktadir.

Baz olarak kabul edilen bir y1la gore, 0 yilin reel milli gelir artis1 hesaplanmaya
calisildiginda; nihai mal ve hizmetlere o y1l ger¢eklesen fiyatlar degil, s6z konusu baz
alinan yilin fiyatlar1 uygulanmalidir. Bu islem sonucunda elde edilen milli gelir
degerine reel milli gelir adi verilmektedir.!® Reel milli gelir, séz konusu

hesaplamalarda daha saglikli sonuglar vermektedir.

15 Acar, a.g.e., s. 9.

16 Aslan, a.g.e., s. 4.

17 Mahfi Egilmez, Ekonomi Politikas, Istanbul, Remzi Kitabevi, 2011, s. 108.

8 Erdogan Alkin, Gelir ve Biiyiime Teorisi, Istanbul, Filiz Kitabevi, 1992, s. 16-17.



1.1.5. Kisisel Gelir

Firmalarin devlete yaptigt kurumlar vergisi 0demesi, ¢alisanlarin devlete
0dedigi sosyal giivenlik kesintileri ve firmalarin dagitmadiklari karlarinin milli
gelirden ¢ikarilmasi; devletin bireylere yaptigi transfer 6demeleri ve faiz ddemelerinin

milli gelire eklenmesi ile elde edilen degerdir.'®

1.1.6. Kullanilabilir Gelir

Kullanilabilir gelir, kisilerin gelirlerine ve miilklerine konan tiim vergiler
cikarildiktan sonra kendilerine kalan gelir olarak tanimlanabilmektedir. Toplam
gelirden dolaysiz vergiler ¢ikarilarak elde edilmekte ve kisilerin vergi sonrasi satin
alma giiciinii gostermektedir.?’ Burada vergilerin gelirler tizerindeki etkisi giderilerek

kisilerin ger¢ekte harcamalarinda kullanabildikleri gelirden bahsedilmektedir.

1.2. IKTiSADIi BUYUMEYi ETKILEYEN FAKTORLER

Iktisadi biytimeyi etkileyen bircok faktér bulunmaktadir. igsel biiyiime
modelleri iktisadi buylmeyi, piyasada var olan iktisadi unsurlarin kendi icindeki
dinamikleri ile belirledigini varsaymaktadir. Bu modeller, niifusun artmasi ve beseri
sermaye birikimi iktisadi biiylime acisindan 6nemli olmaktadir. Digsal biiyiime
teorilerinde ise tasarruf ve sermaye birikimi iktisadi biiyiime agisindan 6nemli bir rol
oynamakta, teknoloji uzun dénemde blyumenin temelini olusturmaktadir. Ancak,
teknoloji faktorii dissal olarak tanimlanmaktadir.?! Yani iktisadi bilyimeyi etkileyen

faktorler iilkeden iilkeye, donemden doneme degisiklik gostermektedir.

19 Aslan, a.g.e., s.4-5.

Dae.,s.b.

2L Aynur Pala ve Dilek Teker, AB-27 Ulkeleri ve Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiimeyi Etkileyen
Faktorlerin  Belirlenmesi:  Statik Panel Veri Modeli Uygulamasi, (Cevrimigi),
https://goo.gl/m1f6dG, 09.06.2016.



1.2.1. Temel Faktorler

Bu faktorler birbirlerini etkileyerek reel biiylimeyi gergeklestirmektedirler.
Ornegin; sermaye birikimi bir ekonomide tek basina reel biiyiime
gerceklestirememekte, sermaye birikimini olusturan tasarruflarin yatirima doniismesi
gerekmektedir. Bu yatirimlar beseri sermaye ve reel liretim ¢iktilarini artirmakta, fakat

bu ciktilar teknolojik ilerleme olmadan gerekli reel bilyiimeyi saglayamamaktadir.??

1.2.1.1. Beseri Sermaye

Beseri sermaye, bir ekonomide bilgi ve becerisi ile tiretime katki saglayan
emek unsuru olarak kabul edilmektedir. Bilgi, egitim, tecriibe, teknolojik gelisme gibi
faktorlerin tiretim siirecindeki katkilarinin giin gectikce daha da dnemli hale gelmesi
ile birlikte bu faktorler de sermaye kapsami igerisinde degerlendirilmeye baslamistir.
Bu nedenle beseri sermayeye ve dolayisiyla egitime yapilan yatirimlar, tiketim olarak
degil bir nevi yatirnm olarak goriilmektedir. Beseri sermaye, Uretimin yurt icinde
gerceklestirilmesini saglayan yeni teknolojilerin bulunmasi ve bu teknolojilerin yeni
Uretim yapilar1 yaratmasi agisindan énemli bir rol Ustlenerek {iretimdeki verimliligi
direkt olarak etkileyebilmektedir. Ayrica fiziksel sermaye ve diger faktorler de, beseri
sermayenin ve beseri sermayeye katki saglayan diger faktorlerin yeterli oldugu

tilkelere dogru hareket etmektedir.?®

Glinlimiiz kiiresel ekonomik platformunda yer alan katma degeri yiiksek
triinlerin ihracat ve kisi basina diisen milli gelir lizerindeki etkileri goz Oniinde
bulunduruldugunda, s6z konusu iriinlerin iiretim siire¢lerindeki bilgi, beceri ve egitim
gibi faktorlerin 6nemi daha iyi anlagilmakta, bu dogrultuda iilkeler iiretim yapilarini

bu gibi sektorlere kaydirmaktadirlar.

22 Yilmaz, a.g.e., s.24.

2 Muammer Simsek ve Cem Kadilar, Tiirkiye’de Beseri Sermaye, ihracat ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki iliskinin Nedensellik Analizi, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi,
C.XI, No:1, 2010, s.117-120.



Kimi aragtirmacilar biliylimenin kaynagi olarak yiiksekogretimdeki arge
faaliyetlerini gosterirken, kimileri de 6zellikle gelismekte olan iilkeler igin iktisadi
biiyiimenin kaynag1 olarak ilkokul egitimini gostermektedirler.?* Ayni1 zamanda kisi
ve kurumlarin birbirlerine karsi giiveni sonucu gergeklesen iliskilerin yarattigi
ekonomik unsurlarin incelenmesi olarak kabul edilen sosyal sermaye de beseri
sermaye agisindan énemli bir faktor olarak kabul edilmektedir.® Ayrica kisinin yasam
kalitesi ve hayata bakisi arasinda dogrudan bir iligki bulunmakta, bu da kisinin

gelismelere daha agik olmasina neden olabilmektedir.

1.2.1.2. NUfus Artist

Niifus ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi agiklayan U¢ temel yaklagim
bulunmaktadir. Birinci yaklagim olan Ortodoks veya Malthusgil yaklasim, hizli niifus
artisginin yoksulluga neden oldugunu kabul etmektedir. ikinci yaklasim olarak kabul
edilen revizyonist yaklasima gore iktisadi biiylime hizinin yiiksek olmasi, beseri
sermaye birikiminin artmasina neden olarak iktisadi biiylime siirecine olumlu katk1
saglamaktadir. Uciincii yaklasim olan gegis teorisi yaklasimu ise, kisi basina diisen
gelirdeki degisikliklerin niifus artis hizin1 da etkiledigini savunmaktadir. Gegis teorisi
yaklasimina gore, ekonomik kotiilesme sonucunda niifus artis hiz1 yiikselmektedir.?®
Goriildigi gibi niifus artisinin iktisadi biiylimeye etkisi konusunda da bir goriis birligi

bulunmamaktadir.

Glinlimiizde niifus artisginin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi énemli bir
tartisma konusu olmaktadir. Nitekim gelismis tilkelerdeki yasli niifus oraninin artmasi
gelecekteki tiretimin devamliligi agisindan tehdit unsuru olarak gorilmekte ve bu

dogrultuda niifusu artirarak geng¢ niifusun toplam niifus i¢indeki paymnin artirilmasi

24 Halil Altintas ve Hakan Cetintas, Tiirkiye’de Ekonomik Biiyiime, Beseri Sermaye ve ihracat
Arasindaki iliskilerin Ekonometrik Analizi, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, No: 36, Agustos-Aralik 2010, s.38.

25 Aylin Kog, Beseri Sermaye ve Ekonomik Biiyiime liskisi: Yatay Kesit Analizi ile AB Ulkeleri
Uzerine Bir Degerlendirme, Maliye Dergisi, No: 165, Temmuz-Aralik 2013, s. 243.

% Osman Murat Telatar ve Harun Terzi, Niifus ve Egitimin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi: Tiirkiye
Uzerine Bir inceleme, Ankara Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C.XXIV, No:2,
2010, s. 198-201.
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icin cesitli politikalar uygulanmaktadir. Buna karsilik; Malthusyan yaklagimdaki gibi,
ozellikle az gelismis iilkelerde niifus artisinin ekonomik yapr igerisinde kontroluniin
kaybedilecegi, yuksek dogurganlik oranlarinin ekonomik biiylimeyi digsal bir etki

olarak negatif yonde etkileyecegi de sik sik giindeme getirilmektedir.?’

Bir Ulkenin buylmesi icin gerekli olan en 6nemli unsurlardan biri nifustur.
Ancak “bilgi toplumu” kavraminin 6nem kazandig1 ekonomik diizende, s6z konusu
niifusun niceliginden ¢ok niteligi 6n plana ¢ikmaktadir. Niifus oraninin yildan yila
azalmaya baslamasi da ekonomik biiylimenin temeli olan emek faktoriinlin azalmasi

bakimindan bir tehdit unsuru haline gelmektedir.

1.2.1.3. Finans Sektorinin Etkisi

Bir iilkede kullanilan finansal araglarin ¢esidinin artmasi ve bu araglara
erisebilmenin daha kolay hale gelmesi finansal gelisme olarak tanimlanmaktadir.?®
Finansal gelisme ile iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi aciklayan dort goris
bulunmaktadir. Birinci goriis; finansal araciligin iktisadi biiyiimeye neden oldugunu,
bu iligkinin tasarruf miktarmin ve buna bagl olarak yatirimlarin artirilmasi ile
gerceklestirilebilecegini  belirtmektedir. Ikinci goriis, finansal piyasalardaki
gelismelerin reel sektoriin faaliyetleri sonucunda gergeklestigini ve dolayisiyla iktisadi
bliylimenin finansal gelismeye neden oldugunu ifade etmektedir. Ugiincii yaklasim ise
iki goriisiin de kabul edilebilecegini ve karsilikli olarak birbirlerini etkileyecegini
belirtirken, dordiincii yaklasim ise aralarinda bir nedenselligin bulunmadigimi ifade

etmektedir.?°

21 Sahabettin Giines, Tiirkiye’de Niifus Artigmmn Ekonomik Biiyiimeyle iliskisi Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz, Ankara Universitesi SBF Dergisi, C. LX, No:3, 2005, 5.128.

2 Mehmet Mercan ve Osman Peker, Finansal Gelismenin Ekonomik Blytimeye Etkisi:
Ekonometrik Bir Analiz, Eskisehir Osmangazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, C. VIII, No:1, Nisan 2013, s. 93-94.

29 Seref Bozoklu ve Veli Yilanci, Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime Arasindaki Nedensellik
iliskisi: Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Analiz, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, C. XXVII, No:2, 2013, s. 165.
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Piyasada fon fazlaligina sahip olan kisiler bu fonlar1 finansal sisteme aktararak
tasarruf geliri elde edebilirken, fon acig1 bulunanlar ise gereksinim duyduklari fonlart
yine finansal piyasalardan elde edebilmekte ve yeni yatirimlarin ger¢eklesmesine
neden olmaktadirlar. Bdylece bitin ekonomik birimlerin refahinda bir artis
saglanmas1 beklenmektedir.®® Bunun sonucunda ekonomik sistemde gerceklesen

dongu, sistemin isleyis mekanizmasini daha gegerli hale getirmektedir.

Saglikli bir isleyis mekanizmasina sahip olan finansal sistemler ekonomide
verimliligin artmasina neden olarak iktisadi biiyiimeyi artirabilmektedirler.3! Ozellikle
bankacilik sistemindeki gelismeler tiiketici kredileri hacminin artmasimna ve
maliyetlerinin azalmasina neden olarak toplam talebi artirmakta ve dolayisiyla
ekonomik biiyiimeyi desteklemektedirler.®?> Serbest piyasa ekonomisi kosullarinin
olmasi gerektigni savunan gorisler, bu sistemin bor¢ ve borg verenler igin daha faydal
olacagimi savunmaktadirlar.®® Faiz oranlarinin serbestlesmesi, bankalarn kredi arzi
uzerindeki kontroliin kalkmasi, banka sahipligi konusunda kontroliin olmamasi, finans
sektoriinde rekabetin artirilmasi gibi diizenlemelerin, kurumsal yeterlilik sartlart
olmadan gevsemesi ciddi finansal krizlerin ve sistematik riskin yaratilmasina neden
olabilmektedir.* Son dénemlerde yasanan ekonomik krizlerin yapisina bakildiginda,
finansal piyasalarin saglam temellerde olmast durumu krizlerin atlatilmasi bakimmdan

en Onemli faktorlerden biri olmaktadir.

3 Murat Nisanct, ilyas Karabiyik ve Metin Ugar, Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime: Statik ve
Dinamik Panel Veri Analizi, Selguk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal ve
Ekonomik Aragtirmalar Dergisi, No: 22, 2011, s. 109.

31 Ozgiir Aslan ve Ismail Kiigiikaksoy, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime fliskisi: Tiirkiye
Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama, Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri
ve Istatistik Dergisi, No: 4, 2006, s. 26.

%2 Seymur Agayev, Gecis Ekonomilerinde Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisi,
Marmara Universitesi {IBF Dergisi, C.XXXII, No:1, 2012, s. 157.

3 Ersan Sever, Zekai Ozdemir ve Zekeriya Mizirak, Finansal Globallesme, Krizler ve Ekonomik
Biiyiime: Yiikselen Piyasa Ekonomileri Orneginde Bir inceleme, Akademik Arastirmalar ve
Caligmalar Dergisi, C. II, No: 3, Kasim 2010, s. 47-48.

3 Asli Afsar, Finansal Gelisme ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, N0:36, Ekim 2007, s. 197-198.
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Burada finansal sistemin bes ana unsuru bulunmaktadir: Birincisi yatirimlarin
artirtlmasina neden olmakta, ikincisi yatirim iiriinlerinin g¢esitlendirilmesiyle tasarruf
sahiplerinin finansal sistem igine kanalize edilerek daha ¢ok tasarruf yapmalarini
saglamakta, iigiinciisii yatirnmlarin denetimi gergeklestirmekte, tasarruf ve yatirim
tirtinlerinin ¢esitlenmesiyle riskin dagilmasini ve yonetilmesini kolaylastirmakta, son
olarak da mal ve hizmet alimlarinda burokrasiyi azaltarak ticareti
kolaylastirmaktadir.® Biitiin bu fonksiyonlarm bir arada saglikli bir sekilde ¢alismasi,

ekonomik sistemin devamlilig1 agisindan 6nemli olmaktadir.

1.2.1.4. Makroekonomik Istikrar

Bir ekonomide makroekonomik degiskenlerin istikrarsiz olmasi gelir ve servet
dagiliminda adaletsizlige neden olarak refah seviyesini diistirebilmektedir. Bu
nedenle, makroekonomik istikrarin saglandigi toplumlarda refah seviyesi de yiiksek

olmaktadir.3®

Son yillarda ekonomik biiyiime tizerinde enflasyonun etkisi 6nemli bir tartisma
konusu haline gelmistir. Enflasyon ve biliylime arasinda zincirleme bir iligki kurularak,
fiyat hareketlerinin makroekonomik dengeleri bozdugu, bunun da yatirim
finansmanim etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.’” Ayn1 zamanda makroekonomik
istikrara eslik eden mali disiplin de iilkelerin kredibilitelerinin belirlenmesinde goz
onunde bulundurulan en 6nemli unsurlardan biri olmaktadir. Buna bagli olarak

ekonomik istikrarini saglamis olan iilkelerin sermaye yapilar1 da saglam olmaktadir.

% Sevcan Giines, Finansal Gelismislik ve Biiyiime Arasindaki Nedensellik Testi: Tiirkiye Ornegi,
Dogus Universitesi Dergisi, C. XIV, No:1, 2013, s. 75.

% Merkez Bankasi Baskami Erdem Bas¢i’nin Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan
diizenlenen, Finansal ve Makroekonomik istikrar: Oniimiizdeki Zorluklar konulu konferans1 agilis
konusmas, Istanbul: 4 Haziran 2012

37 A.Suut Dogruel ve Fatma Dogruel, iktisat Uzerine Yazlar II, Istanbul, iletisim Yayincilik, 2003, s.
409-411.
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1.2.1.5. D1s Ticaret

Disa agiklikla ekonomik biiyiime arasinda bir iligskinin varlig1 ve bu iliskinin
boyutu, ayrica disa agikligin bir iilke ekonomisine katki saglayip saglamadigi konusu

hala tartisiimaktadir.®®

Ancak uygulamada iki degisken de birbirlerini
etkilemektedir.3® Gergekten de gelismis iilke ekonomilerine bakildiginda, bu iilkelerin

kiiresel ticarette Onemli bir rol oynadig1 goriilmektedir.

Ihracata ydnelik sanayilesme stratejisi, biiyiimenin kaynagi olarak ihracati
gormektedir ve uzmanlasmanin sanayi iriinleri tizerinde gerceklesmesi gerektigini
savunmaktadir.*® Burada tiim sanayilerin degil, ancak gelisme potansiyeline sahip olan
sektorlerin tesvik edilmesi gerekmektedir. Bunun icin de ekonomiyi kiresel ticaretten
koparmayacak bir ticaret politikasi izlenmeli, ulusal kaynak tahsisi sadece i¢ talep ile

degil, ayn1 zamanda uluslararasi talep tarafindan da belirlenmelidir.*!

Ulkelerin ekonomik gelismeleri yolundaki en 6nemli unsurun ihracat
potansiyeli oldugu genis kabul gdren bir unsur haline gelmektedir. Ancak burada
ihracat {irlinlerinin yapisi da onemli olmaktadir. Katma degeri yiiksek olmayan

iriinlerin ihracati, ihracat gelirlerinin artis yoniinde devamliligini saglayamamaktadir.

Dis ticaret maliyet getirisi ile bir¢ok fayda saglamaktadir. Maliyetler diislince
iriin ¢esitlenmekte ve kalitesi artmakta, teknoloji gelismekte ve iilkeler arasinda
yayilmakta, ardindan gelen daha iyi iretim ve yonetim de verimliligi arttirmaktadir.*

Girisimciler de yenilik¢i iirlinlerden ortaya ¢ikan tekel rantlarini elde etmek amaci ile

% Serdar Kurt ve Metin Berber, Tiirkiye’de Disa Agiklik ve Ekonomik Biiyiime, Atatiirk Universitesi
Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, C. XXII., No: 2, 2008, s.57.

% Ekrem Giil, Ahmet Kamaci ve Serkan Konya, Dis Ticaretin Biiyiime Uzerine Etkileri: Tiirk
Cumbhuriyetleri ve Tiirkiye Ornegi, Akademik Bakis Dergisi, No: 35, Mart-Nisan 2013, s.3.

40 Sinem Yapar Sagik, Dis Ticaret Politikas1 ve Ekonomik Biiyiime iligkisi: Teorik Ac¢idan Bir
inceleme, Karamanoglu Mehmetbey Universitesi IIBF Dergisi, No:11, Haziran 2009, s. 165.

4 Mehmet Yavuz, Tiirkiye’de Thracatin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi: Bir Zaman Serisi
Analizi, (Cevrimigi), http://teacongress.org/papers2012/Y AVUZ.pdf, 16.07.2015.

2 Okyay Ucan ve Esra Kogak, Tiirkiye’de Dis Ticaret ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki fliski,
Nigde Universitesi [IBF Dergisi, C.VIIL., No: 2, 2014, s. 52.
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argeye yatirnm yapmakta ve bu da iilkelerin gelismesine katkida bulunmaktadir.*?
Ancak ekonomik biiyiimenin artmasi ile birlikte ithalat talebi de artmakta, bu da ithalat
ile ekonomik biiyiime arasinda karsilikl1 bir etkilesim ortaya ¢ikarmaktadir.** Burada
ithalat ve ihracat dengesi iyi kurulmazsa, cari agik sorunu ile karsilasilabilmekte, bu

da tilkenin makroeokonomik dengesinin bozulmasina neden olabilmektedir.

1.2.1.6. Kamu Kesiminin Biiyiikliigii

Kamu kesiminin ekonomik biylmeye etkisi iki goriis tarafindan
aciklanmaktadir. Birinci goriise gore kamu kesimi buyldikce kaynak dagilimi
bozulmakta ve Ozel sektdr yatirnmlari dislanmakta; ikinci goriis ise kamunun,
ekonomik biylime ve kalkinma i¢in gereken her tirlii sermayenin etkin kullanilmasini
sagladigim savunmaktadir.*® Burada 6nemli olan unsur, kamu miidahalesinin dogru

zamanda dogru yerde dogru politikalarla gerceklestirilmesi olmaktadir.

Sanayilesmis iilkelerde piyasa mekanizmasi iyi islediginden kamu kesiminin
ekonomideki rolii kiiciik olmakta; gelismekte olan iilkelerde piyasa aksakliklarinin
giderilmesi i¢in kamu miidahalesi gerekli oldugundan, kamu kesiminin ekonomideki
rolii daha biiyiik olmaktadir. Gliniimiiz liberal ekonomik sisteminde kamu miidahalesi

ne kadar az olursa, ekonomik isleyisin o kadar iyi oldugu kabul edilmektedir.

Gelismis iilkelerde transfer harcamalar1 6nemli bir miidahale arac1 olarak kabul
edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise kamu sektorii bir girisimci olarak hareket
etmekte ve devlet, gelismis iilkelerdeki gibi ekonomik dengeyi saglamaktan ¢ok,

kaynaklarin etkin kullanilmasini saglayarak biiylimeyi tesvik edecek sekilde hareket

43 Gene M. Grossman ve Elhanan Helpman, Dis Ticaret, Bilgi Tasimalar1 ve Biiyiime, Cumhuriyet
Universitesi [IBF Dergisi, C. IV., No: 2, 2003, s. 187-188.

# Taha Bahadir Sarag, ihracat ve ithalatin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye Ornegi,
Ege Akademik Bakis, C. XIII, No: 2, Nisan 2013, 5.190-191.

% Omer Faruk Altung ve Celil Aydin, Tiirkiye’de Kamu Sektorii Biiyiikliigii ve Ekonomik Biiyiime
iliskisinin Ampirik Analizi, Ekonomik Yaklasim, C. XXIII, No: 82, s. 81.
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etmektedir.*® Ancak bu durum, kaynaklarin israf edilmesi riskini de beraberinde
getirmektedir. Bu olumsuzlugun bertaraf edilmesi igin de iyi bir Kkontrol

mekanizmasinin bulunmasi gerekmektedir.

1.2.1.7. Gelir Dagilim

Biiylime orani; ekonomide olusturulan degerlerin ekonomik birimler arasinda
dengeli dagilip dagilmadigina, siifsal gelirlerden yapilan tasarruflara, bu tasarruflarin
ne kadarlik bir kismmin yatirima déniistiigiine baglh olmaktadir.*’ Gelir dagiliminda
dengesizlik olunca, ekonomik birimler iretim faaliyetlerinden uzaklasabilmektedirler.
Ayrica gelir dagiliminda esitsizligin artmast ile birlikte piyasa ve kurumlarin gelisimi
engellenerek aralarindaki etkilesimin bozulmasimnin da bUyiimeyi engelledigi
gorillmektedir.®® Zaten ekonomik biiyiimenin temel amaglarindan birisinin gelir

dagiliminda adaleti saglamak olmas1 gerekmektedir.

Kisi basia diisen gelirin yliksek oldugu gelismis tiilkelere bakildiginda, en
yiiksek ve en diisiik gelirlere sahip kisilerin gelirleri arasindaki farkin da diisiik oldugu
gorulmektedir.

Iktisadi bllylime ve gelir dagilimi arasindaki iliski ilk olarak Kuznets tarafindan
incelenmis ve Kuznets hipotezi olarak agiklanmistir. Buna goére gelir seviyesi diisiik
olan tilkelerde gelir esitsizligi daha az olmaktadir. Ekonomik biiyiime ve kisi basina
diisen gelir artisi ile birlikte gelir esitsizligi artmakta, ancak iktisadi biylimenin daha
ileri agamalarinda gelir dagilimi esitsizligi azalma trendine girmektedir. Buna gore,

gelir dagilimi ile gelir seviyesi arasindaki iligki “ters U-egrisi” seklinde

4 Nisfet Uzay, Kamu Biiyiikliigii ve Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Ornegi
(1970-1999), Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, No:19, Temmuz-Aralik 2002, s. 154-158.

47 Y1lmaz Akyiiz, Sermaye, Boliisiim, Biiyiime, Ankara, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiltesi
Yayinlari, 1977, 5.398.

48 Kemal Dervis, Kiiresellesme, Biiyiime ve Gelir Dagilimi, Ekonomik Sorunlar Dergisi, N0:27,
Kasim 2007, s.6.
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gosterilmektedir.®®  Kuznets hipotezi, arastirmaya katilan iilkeler  igin

dogrulanmaktadir.*

Ekonomik biylme ile birlikte gelir dagiliminda esitlik saglanmazsa,
yoksullastiran biiyiime denilen, zenginin daha zengin fakirin daha fakir hale geldigi

bir sistemle kars1 karsiya gelinmektedir.

1.2.1.8. Politik Gelismislik Diizeyi

Toplumsal ve ekonomik o6zgirliklerin biliyiik 6nem tasidigi {ilkelerde
demokratiklesme ve iktisadi gelisme arasinda &nemli bir iliski bulunmaktadir.>! Boyle
ulkelerde bireyler kendilerini daha 6zgir hissetmekte ve daha ¢ok sorgulayip arastirma

yapabilmektedirler.

Ancak Cin ve Kore gibi dogulu Ulkelerin otoriter yonetimlerle hizli ekonomik
gelisme yasadiklarini ileri siirenler de bulunmaktadir. Bunlar ge¢misteki otoriter
rejimlerle hizli ekonomik biiylime saglayan iilkeleri kanit gostererek, demokrasi ile
ekonomik gelisme arasinda bir iliski bulunmadigini ileri siirmektedir.5? Dolayisiyla bu

konu tartismal1 bir hale gelmektedir.

Demokrasi ve ekonomik bilylime arasinda bir iliski olmadigini savunanlar,
tasarruf ve ekonomik blyumeyi tetikleyici etkisinden dolayr diktatorligiin

kalkinmadan daha 6nemli oldugunu ileri siirmektedirler.>® Bu yaklasim ekonomik

49 Dilek Ozdemir, Selcuk Emsen vd., Ekonomik Biiyiime ve Gelir Dagimm iliskileri: Gegis
Ekonomileri Deneyimi, (Cevrimici), http://avekon.org/papers/291.pdf, 29.07.2015.

% Ozcan Dagdemir, Ekonomik Kalkinma Siirecinde Gelir Esitsizligi Sorunu ve Makroekonomik
Gostergeler, Ekonomik Yaklagim Dergisi, C.IX., No:30, 1998, 5.56-57.

51 Sinan Cukurgayir ve Keramettin Tezcan, Demokratiklesme ve Ekonomik Kalkinma: Etkilesim
Analizi, Bilgi Ekonomisi ve Ydnetimi Dergisi, C.VI., No:11, 2011, s.49.

52 Mahfi Egilmez, Demokrasi ve Ekonomik Gelisme Arasinda Bir iliski Var mi?, (Cevrimigi),
http://www.mahfiegilmez.com/2014/04/demokrasiyle-ekonomik-gelisme-arasnda.html , 29.07.2015.
53 Ahmet Beskaya ve Omer Manan, Demokrasi ile Ekonomik Bilyiime-Kalkinma Arasindaki Iliski
ve Tiirkiye Uzerine Bir Degerlendirme, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler MYO Dergisi, C. X.,
No: 1-2, 2008, s. 25-26.
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blyume ve kalkinma arasindaki iliskinin zayif oldugunu ileri stirerek, biylmeyi belli
bir donemdeki GSYH artis1 olarak ele aldigindan eksik bir yaklasim olmaktadir.>*
Burada 6nemli olan rakamsal olarak iktisadi biiyiime degil, halkin refah seviyesinin de

artip artmadig1 olmaktadir.

Demokrasi, ekonomik blytme icin en temel unsur olarak kabul edilmektedir.
Ifade 6zgiirliigii, secimlere birgok partinin katilmasi, insan haklarina énem verilmesi
ve kuvvetler ayrimi gibi demokrasinin temel unsurlari, ekonomik gelismenin lzerine
insa edildigi kurumsal cerceveyi ve siireci olusturmaktadir.>® Giiniimiizde gelismis
tilkelere bakildiginda da demokratiklesme ve ekonomik gelisme arasinda dogru yonlii

bir iliski oldugu goriilmektedir.

1.2.2. ikincil Faktorler

Ekonomik biylmeyi belirleyen ikincil faktorler emek, sermaye ve
verimlilikten olusmaktadir. Isgiicii basina iiretimin artirilmasi, ancak sermaye-isgiicii
oraninin yiikseltilmesi ile miimkiin olmaktadir. Bu ise, isgiicliniin daha fazla sermaye
ile donatilmas1 ve verimliligin artirilmas1 anlamina gelmektedir.® Her ne kadar ikincil
faktorler olarak anilsa da s6z konusu faktorlerin ekonomik biiylime agisindan énemi

blyiik olmaktadir.

1.2.2.1. Sermaye

Sermaye; bir ticaret isinin kurulmasi, yiiriitiilmesi i¢in gereken anapara ve
paraya cevrilebilir mallarin tamami olarak tanimlanmaktadir.’’” Makine, techizat,

hammadde gibi unsurlar da sermaye olarak kabul edilmektedir.

5 Unal Arslan ve Cem Dogan, Demokrasi ve Ekonomik Buyime, Mustafa Kemal Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitust Dergisi, C.I., No:1, 2004.

% Adem Dogan, Demokrasi ve Ekonomik Gelisme, Erciyes Universitesi 1IBF Dergisi, No: 25,
Temmuz-Aralik 2005, s. 16.

5 Sami Taban, iktisadi Biiyiime Kavram ve Modeller, Eskischir, Nobel Yaynlari, 2010, s.18.
S"Turk Dil Kurumu, (Cevrimici),
http://www.tdk.gov.tr/index.php?option=com_gts&kelime=SERMAYE, 05.10.2016.
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Insanlarin ¢ahisirken kullandigi donanimin artmasi, onlarin daha fazla
tiretmelerini saglamaktadir. Ancak sermaye artisi i¢in yatirima, yatirim igin de
kaynaklara ihtiya¢ bulunmaktadir. Daha fazla yatirim, kaynaklarin mamul mallardan
makineler, binalar gibi sermaye donanimi firetimine kaydirilmasi anlamina
gelmektedir.>® Yani burada sermaye olarak sadece paradan bahsedilmemektedir.
Insan, makine techizat gibi uzun vadede yiiksek getiri saglayan unsurlar da sermaye

olarak kabul edilmektedir.

Sermayenin kaynagi ise tasarruf olmaktadir. Bir {ilkede tasarruf egilimi
yiiksekse sermaye birikimi hizlidir, ancak sermaye birikimi i¢in tasarrufun yatirima
donligmesi, yatirimlarin  da  verimliligi  yiiksek alanlarda  gerceklesmesi
gerekmektedir.>® Bu nedenle bir iilkede tasarruflarin yiiksek olmasi sermayenin de

yiiksek oldugu anlamina gelmektedir.

Sermaye birikimi ise ekonomide tek basina ciktida artis1 agiklayamamaktadir.
Bunun nedeni, sermayenin azalan getirisidir.®® Yani sermaye Uretim siireci boyunca

Uretimi, azalan bir katsayi ile artirmaktadir.

1.2.2.2. Emek

Bir ekonominin niifus miktari, yapisi, niifus artis hizi ekonomik buiylimeyi
etkileyen unsurlarin en 6nemlilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Cunku nufus,

ekonomideki emek arzini belirlemektedir ve emek de ana uretim faktorii olmaktadir.%!

Burada 6nemli olan emek miktarindan ¢ok emegin niteligi olmaktadir. Uretim
faaliyetinde bulunan emek faktoriiniin egitim seviyesi diisiikse, ekonomik biliyiime

acisindan olumlu bir etkisi olmamaktadir. Nitekim bu tir toplumlarda retim daha ¢ok

58 John Sloman, Makro iktisat, Cev. Ahmet Cakmak, Istanbul, Bilim Teknik Yayinevi, 2004, s.347.
% Cafer Unay, Makro Ekonomi, Bursa, Vipas Yayinlari, 2001, 5.387-388.

8 Ercan Eren, Makro iktisat, istanbul, Avciol Basim Yayin, 2001, 5.295.

61 Unay, a.g.e., s.389.
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tarim sektoriine dayanmaktadir ve bunun da biiylime ag¢isindan bir siirdiirtilebilirligi

bulunmamaktadir.

1.2.2.3. Verimlilik

Uretimin ve bu iiretim igin kullanilan faktdrlerin oram verimlilik olarak
tanimlanmaktadir. Verimlilik, isgiiciinin veya sermayenin verimliligi agisindan ele
alinmaktadir. Iktisadi biiyiime ise iiretim faktorlerindeki artis ve teknolojik gelisme ile
ilgili olmaktadir.®? Bir ekonomide istenen durum da genelde verimliligin artmasi
olmaktadir. Cilinkii ekonomide verimliligin artmasi iktisadi  biliylimenin

strtidiirtilebilirligine katk: saglamaktadir.

Verimliligin artmasiyla birlikte bir firmanin rekabet giicii artmakta, bu da
karlilik oraninin ve yaratilan katma degerin artmasini saglayarak ekonomide refah
artisina neden olmaktadir. Genel egitim seviyesini yiikseltmek, bagka iilkelerden
teknoloji saglamak, kapasite kullanim oranini artirmak, tiretim kaynaklarin1 daha fazla
kar saglayabilecek alanlarda degerlendirmek, bir isyerindeki caligma sartlarini
iyilestirmek sureti ile verimliligi artirmak miimkiin olmaktadir.®® Bu unsurlarin

saglanabilmesi i¢in devletin de ¢esitli tesvikler saglamasi gerekebilmektedir.

Verimlilik artis1 ile yeni teknoloji tiretimi arasinda dogru orant1 bulunmaktadir.
Sanayilesmis iilkelere bakildiginda ¢alisma saatleri gelismekte olan iilkelere gore daha

diisiikken, yiiksek teknolojili iirlinlerin dis ticaret icerisindeki pay1 daha fazladir.

62 Mahir Fisiinoglu, iktisada Giris II, Ankara, Anadolu Universitesi Yayinlari, 2013, 5.105.
83 Hasan Grak, Ekonomik Bulytime ve Kiresel Ekonomi, Ankara, 2006, s.52-58.
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Ampirik ¢aligmalar da iilkelerin ekonomik biiylime performanslarinin ve dis
ticaret yapilarinin en 6nemli noktalarindan birini verimlilik artisinin olusturdugunu

gostermektedir.54

1.3. IKTISADI BUYUMENIN OLCULMESI

Iktisadi biiyiime 6lgiiliirken genellikle gayrisafi milli hasiladaki biiyiime orani
g6z oniinde bulundurulmakta, ancak bunun hesaplanmasi i¢in kullanilan yontemler
ilkeden tilkeye degisiklik gostermektedir. Bu da iktisadi biiyiimenin gercek rakamlari

yansitip yansitmadigi konusunda tartismalara neden olabilmektedir.

1.3.1. Uretim Yontemi

Bir ekonomide bir yil iginde tiim firmalarin tirettigi nihai mal ve hizmetlerin
miktarlart ile firetilen bu mal ve hizmetlerin fiyatlarinin c¢arpilmasi ile
hesaplanmaktadir. Ekonomi sektorlere ayrilarak, her sektorde iiretilen katma degerler
hesaplanmakta ve toplam gayrisafi iiretim degerinden ara mallarin degeri

c¢ikarilmaktadir.5®

1.3.2. Harcama Yontemi

Bir ekonomide gerceklestirilen biitiin harcamalarin  toplanmas1 ile
hesaplanmaktadir. Bu harcamalar; 6zel tiiketim harcamalari, 6zel yatirim harcamalari,

kamu harcamalar1 ve net ihracatin toplamindan olusmaktadir.®

64 Seref Saygili, Cengiz Cihan ve Hasan Yurtoglu, Verimlilik ve Biiyiime: Tiirkiye Ekonomisi i¢in
Ulke Karsilastirmah Bir Analiz, Sayistay Dergisi, No: 43, Ekim-Aralik 2001, s. 23.

8 Taban, a.g.e., s.5.

% Bilgili, a.g.e., s.44-45.
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1.3.3. Gelir Yaklasim

Bir ekonomide bir yil iginde iiretim faaliyetlerine katilanlarin elde ettikleri

67

gelirlerin toplanmas1 suretiyle hesaplanmaktadir.” Ucret, faiz, rant ve karn

toplanmasi sonucu elde edilmektedir.

Iki ekonomi veya birka¢ ekonominin biiyiime rakamlari karsilastirildiginda
degisik biiyiime sonuglar1 elde edilebilmektedir. Bu sorunu asmak i¢in iki ekonomi
veya ikiden ¢cok ekonomileri, biiyiime rakamlari agisindan yillik ortalama biiyiime hiz1
ile karsilagtirmak daha uygun olmaktadir. Yillik ortalama biiyiime hizinin (G)
denklemi asagidaki gibidir:

Yt=Yo. (1 + G)*

Bu denklemde (Yo) donem basindaki GSMH, (Yt) dénem sonundaki GSMH,
(t) donem igindeki zaman birimini gostermektedir. Yillik ortalama biiylime hizi bu
denklemde, gelirin zaman igerisindeki biiyiime hizin1 gostermektedir. Bu denklemin

logaritmasi alindiginda,

InY=InY, +t.gIn(1+ G)

olmaktadir. Asagidaki esitlikler tanimlandiginda;

Bl =In YO

67 Erdal Unsal, Makro iktisat, Ankara, imaj Yayinevi, 2013, s.53.
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B.=In(1+ G)

olmaktadir. [InY; = InYy + t. BIn(1 + G)] denklemi yeniden asagidaki gibi
yazildiginda;

lnYt = Bl + th

denklemine ulasilmaktadir. Bu denkleme hata terimi eklendiginde,

seklindeki son halini almaktadir. Bu denklemde eger 3, sifirdan biiyiik ise o
ekonomide biiyiime, eger sifirdan kiiciik ise o ekonomide kiiclilme gerceklesmis

olmaktadir.%8

1.4. BUYUME TEORILERIi

Biylime modellerinin temel amaci, tiretim amaciyla kullanilan unsurlarin
tiretilen Uriinii nasil etkilediginin belirlenmesi olarak kabul edilmektedir. Kurulacak

biiyiime teorileri, dayandig1 teorik kavramlara bagli olarak degismektedir.®

® Yilmaz, a.g.e., s. 22-23.
8 Piar Yardimci, Igsel Biiyiime Modelleri ve Tiirkiye Ekonomisinde I¢sel Biiyiimenin
Dinamikleri, Selcuk Universitesi Karaman [IBF Dergisi, No: 10, Y11 9, Haziran 2006, s.99.

23



Ekonomik biiylime teorileri, ortaya atildigi donemin egemen ekonomik
gortisleri etrafinda sekillenmektedir. Ekonominin degisen dinamikleri gergevesinde

bliylime teorileri de bu siirecle beraber degismektedir.

1.4.1. GELENEKSEL BUYUME TEORILERI

Geleneksel blyiime modellerinde toprak, emek, sermaye ve miitesebbis 6nemli
unsurlardandir. Ayrica bu faktorler, 6lcege gore azalan getiriye sahip olmaktadir.”
Geleneksek buyime teorileri, bitin ekonomik buylme teorilerinin temellerini

olusturmaktadir.

1.4.1.1. Klasik Buyume Teorileri

Klasik Biiyime Teorisi, niifus artisinin kisi basma diisen gelir dizeyi
tarafindan belirlendigini savunmaktadir. Bu teori, 18. yiizyil sonlarinda ve 19. yiizyil

baslarinda ortaya atilmistir.”* Genellikle devlet miidahalesine kars1 ¢ikilmaktadir.

1.4.1.1.1. Adam Smith’in Biiyiime Teorisi

Smith biiylimeyi incelerken is boliimii olgusundan yola c¢ikmaktadir.
Teknolojik yeniliklerin ise is boliimii sonucu ortaya ¢iktigi kabul edilmekte ve bu
yaklasim biiyiime olgusunun eksik olmasina neden olmaktadir. Smith’e gore, is
boliimii sonucu ortaya ¢ikan teknolojik yenilikler biiyiimeye katki saglamaktadir.
Dolayisiyla biiylimede is boliimii birinci plandayken, teknolojik yenilik ikinci siraya
yerlesmektedir. Ancak Smith, nitelikli emek-biiyiime iliskisi iizerine kurulu somut bir

iliski kurmamaktadir.”> Bu da 6nemli bir eksiklik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

70 Kadir Eser ve Cisel Ekiz Gokmen, Beseri Sermayenin Ekonomik Gelisme Uzerindeki Etkileri:
Diinya Deneyimi ve Turkiye Uzerine Gozlemler, Sosyal ve Beseri Bilimler Dergisi, C.1., No:2, 2009,
s.45.

" {lker Parasiz, Ekonomik Buytime Teorileri, Bursa, Ezgi Kitabevi Yayinlar1, 2008, s.77.

2 Glrrak, a.g.e., s. 72-75.
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Smith’e gore biiyiime siirecinde her unsur kendi kendini beslemektedir. Bu
stirece dahil olan bir ekonomide sermaye, nifus artis oran1 ve milli gelir strekli
yiikselmektedir. Ancak verimlilik artis1 sonsuza kadar devam etmemekte, bdoylece
ekonomi durgunluk igine girmektedir.” Smith’e gore ekonomiye devlet miidahalesi
olmazsa; ekonominin dinamikleri olmasi gerektigi gibi islemekte ve gerekli ekonomik
bliyiime hizina ulagilmaktadir. Piyasa mekanizmas1 siirecin dogal isleyisinin

saglanmasina neden olmakta ve boylece denge liretim seviyesine ulasilabilmektedir.

1.4.1.1.2. Thomas R. Malthus’un Biiyiime Teorisi

Malthus, insan nifusunun geometrik olarak, besin maddelerinin ise aritmetik
olarak arttigin1 savunmaktadir. Niifusa artmaya devam ederken, ilave gida maddeleri
ayni sekilde artmamaktadir. Bu nedenle insanin biyolojik tireme hiz1 gida tiretimi artis
hizindan fazla olunca niifus artisin1 siirlayan etkenler (agliklara yol agan kitliklar,
savaslar) ortaya c¢ikmaktadir.”* Biitin bu unsurlar sonucunda da tarimda azalan
verimlerin gecerli oldugunu kabul etmektedir.” Gunumiizde ise tlkelerin nifus ve

iiretim yapilar1 farkli oldugundan bu durum her iilke i¢in gegerli olmamaktadir.

Malthus’a gore saglik alanindaki ilerlemeler 61iim oranlarinin azalmasina bagl
olarak kisi basgina ¢iktiyr azaltmaktadir. Ayni1 zamanda hiikkiimetin gelir dagiliminda
adaletsizligi gidermek igin zengin toprak sahiplerinden fakir isgilere gelir transfer
etmesi ile is¢iler daha iyi beslenmekte ve saglik imkanlarindan daha fazla
yararlanmaktadirlar. Bu durum, daha ¢ok insanin daha fazla ¢ikt1 ile birlikte daha
diisiik kisi bagina gelir elde etmesi ile sonuglanmaktadir. Benzer sekilde teknolojik
gelismenin {iretim artigina neden olarak niifusun da ayni oranda artmasina neden

olmast, kisi basina diisen ¢ikt1 seviyesini degistirmemektedir.”®

8 Miikerrem Hig, Biiyiime ve Gelisme Ekonomisi, istanbul, Filiz Kitabevi, 1994, 5.25-26.
" Tezel, a.g.e., 5.148.

> Taban, a.g.e., s.33.

6 Taban, a.e., 5.32-39.
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Ancak bugiin Malthus’un teorisinin gegerliligi bulunmamakta, son zamanlarda

bu yonde yapilan kapsamli bir ¢alisma da bulunmamaktadir.

1.4.1.1.3. David Ricardo’nun Biiyiime Teorisi

Ricardo, ekonominin basta buylme sireci, daha sonra durgunluk streci
yasadgini belirtmektedir. Biiyiime siirecinde; kar oranlarinin yiksek olmasina paralel
olarak tasarruf ve sermaye birikimi artmakta, iiretim tesvik edilmekte, isgiicli talebi
artmakta, reel licretler asgari iicretin ilizerine ¢ikmaktadir. Sonucta niifus artmakta,
niifus artig1 tarim triinlerine olan talebi artirmakta ve iiretimi tesvik etmektedir.
Durgunluk asamasinda ise; tilkedeki verimli toprak miktari sinirli oldugundan daha
verimsiz topraklar iiretime agilmakta, farkli maliyetler nedeni ile toprak sahiplerinin
elde ettikleri rantlar artmakta, tretim faktorlerinde azalan verimler kanunu gecerli
oldugundan karlarin azalmasi yatirimlar1 durdurmakta ve ekonomide durgunluk stireci

baslamaktadir.”’

Ricardo da Adam Smith gibi ekonomiye devlet miidahalesi olmadig1 zaman
gerekli ekonomik biiylime dengesine ulasilacagini savunmaktadir. Devlet miidahalesi

oldugunda ise ekonomi denge iiretim seviyesinden uzaklasmaktadir.

1.4.1.2. Sosyalist Buytme Modeli

Kar miktari, yaratilan artik deger miktar1 ile sermayenin etkilesimine baglh
olmaktadir. Burada artik deger, is¢inin normal calisma saatinden fazla calistigi
saatlerde gerceklestirdigi Uretimdir. Artik deger miktar1 arttikga kar miktar1 da

artmaktadir. Marx modelinde azalan verim kanunu yer almamaktadir.’

Marx’a gore zamanla artan tekellesme egilimi ekonomide karin azalmasina ve

bu da sistemin aksamasina neden olmaktadir. Dolayisiyla gerektigi durumlarda

" Berber, a.g.e., 5.62-63.
8 Acar, a.g.e., s.32-33.
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devletin piyasalardaki agirligini hissettirmesi uygun goriilmektedir. Guniimuzde dahi
yasanan ekonomik krizlerin sebebi kimileri tarafindan piyasa ekonomisi olarak

goriilmekte ve Marx’in goriislerinin dogrulugu tartisiimaktadir.

1.4.1.3. Schumpeter’in Biiyiime Modeli

Schumpeter’in biiylime modeli yenilik ve teknoloji etrafinda gelismektedir.
Devaminda iiretim siiregleri, dinamik ekonomik analiz, biiyiime trendleri ve
kapitalizmin yok olusu ile aciklanmaktadir. Bir yenilik; yeni {iriiniin tanitimi, yeni
tiretim tekniginin tanitimi, yeni pazara agilma ve yeni hammadde kaynaklari elde etme
stireglerinden olusmaktadir. Schumpeter’e gore bu siirecler biiylime ve gelismeye
onculiik etmektedir.”® Yani iilkede gerceklesen yenilik ve iiretim yapisindaki

degisiklik iilkenin iktisadi biiylimesine katki saglayan en 6nemli unsur olmaktadir.

Schumpeter’in biiylime konusundaki analizinde, girisimci ile teknolojik
gelisme ayni unsurlardir. Yani blyiimenin en temel etkileyicisi olarak kabul edilen
teknolojik gelismenin miitesebbisler tarafindan gerceklestirildigi ve teknolojik
gelismenin igsel bir degisken oldugu kabul edilmektedir. Buna karsilik, Schumpeter
teknolojik gelismeyi agiklayan bir model ortaya koyamamakta, ekonomik biylimedeki

teknolojiyi model dahilinde agiklayamamaktadir.°

Yeni {irlin iretilmesi, yeni pazar arayislari gibi unsurlar dolayisiyla,
stirdiiriilebilir biiylime ag¢isindan giiniimiiz biiytime modellerini destekler nitelikte

olmaktadir.

Arnab Pal, Schumpeterian Model Of Economic Growth, (Cevrimici), https://goo.gl/gKv60m,
30.11.2015.
% Taban, a.e., s.51-55.
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1.4.1.4. Keynes’in Biiyiime Teorisi

Keynesyenler’e gore biiyiimenin motoru harcamalardir. Tasarruflar azalinca
harcamalar artmakta ve ¢arpan mekanizmasi sayesinde gelir artmaktadir.®! Yatirimin
belli dénemler sonunda girisimciye saglayacagi fayda oranina sermayenin marjinal
etkinligi ad1 verilmektedir. Sermayenin marjinal etkinligi faiz oranindan biiyiikse,
girisimci yatirimlari karli bulmakta ve yatirim karar1 almakta, bdylece biiyiime

artmaktadir.8?

Keynes’e gore biiylime, ¢arpan katsayisi ile ilgilidir. Carpan, bize toplam
talepte bir kayma s6z konusu oldugu zaman ¢iktinin ne kadar degistigini anlatmakta
ve 1’den biiylik olmaktadir, ¢linkii otonom talepteki herhangi bir veri degisiklik,
tiiketim talebinde ilave degisikliklere yol agmaktadir.3®

Keynes’in goriisleri Biiyiik Buhran’dan sonraki donemlerde daha da 6n planda
tutulmaktadir. Serbest piyasa ekonomisi ¢atisi altinda gerceklesen krizin asilmast i¢in
ekonomiye devletin midahale etmesi gerektigini belirtmektedir. Boylece ekonomide
issizlik azalip iiretim artmaya devam etmekte, sonucta ekonomide denge blyime

oranina devlet politikalar1 yardimi ile ulasabilmektedir.

1.4.2. CAGDAS BUYUME TEORILERIi

Ekonomistler; modellerin belli bir mantig1 igerisinde, dissal olarak kabul edilen
faktorlerdeki degisikliklerin ig¢sel faktOrleri nasil etkiledigini incelemektedirler.
1980’lerden itibaren ortaya atilan modern biyime modelleri ve bu modellerin

deneysel analizleri de bu dogrultuda olusturulmaktadir.3

81 Yiiksel Bilgili, Karsilastirmah iktisat Okullary, istanbul, ikinci Sayfa Yayinlari, s. 145-146.

8 Taban, a.g.e., s.57.

8 David Begg ve Stanley Fischer, Makroiktisat, Cev. Vildan Serin, Istanbul, Alkim Yayinlari, 2001,
s.353

8 Turkiye Ekonomi Kurumu, Blyiime Stratejileri, Tartigma Metni, Aralik 2003, s.4.
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1.4.2.1. Harrod-Domar Buyime Modeli

Harrod ve Domar’in teorileri, piyasalarin neden tam istihdam yaratmakta
basarisiz olduklarini acikladigi Keynes’in iinlii eserine dayanmaktadir.2® Model;
tasarruf egilimi, dis tasarruf, sermaye-hasila oran1 ve teknolojik ilerleme, niifus artisi
gibi en dnemli parametrelerin zaman boyunca degisiminin gelisen {ilkelerin biiyiimesi

lizerindeki etkilerini ve bu parametreler arasindaki iliskileri agiklamaktadir.8®

Harrod-Domar modelinde ekonomide dengeli ve siirekli bir biiyiime olmasi
icin uzun dénemde emegin, sermayenin ve gelirin birbirine esit bir hizla biiylimeleri
gerekmektedir. Emek ve sermaye esit bir hizla biiyliyorsa uzun donemde ekonomide
dengeli bir biiyiime olmakta, toplam arz ve toplam talep birbirine esit bir hizla
biiyiiyorsa ekonomide siirekli bir biiyiime siireci yasanmaktadir.?” Ekonomik
biylmenin dengeli bir sekilde gergeklesmesi igin, her doneme ait yatirimdaki mutlak
artisgin - bir Onceki donemdeki yatirimin mutlak artisindan  biiyilk  olmasi

gerekmektedir.® Bu da siirdiiriilebilir bilyiimenin &n kosulu olarak kabul edilmektedir.

Harrod-Domar modeli yatirimlara 6nem vermekte ve bu yatirimlarin
saglanmast icin mevcut tasarruflarin ekonomiye kazandirilmasi gerekmektedir.
Harrod-Domar modeli, kimi tlkelerin ekonomik blyume stratejileri icerisinde yer alan
bir modeldir. Glnlmuzde hala Harrod-Domar modeli ile ilgili ¢alismalar devam

etmektedir.

1.4.2.2. Solow Buyime Modeli

Solow modeli kamu sektoriiniin olmadigi kapali bir ekonomide, niifus artisinin

ve teknolojik gelisimenin biiyliime tlizerindeki etkisini aciklamaktadir. Solow modeli

8 Alfred Greiner, Models Of Econoic Growth, (Cevrimigi), https://goo.gl/GUSRpP,02.12.2015.
% Hic, A.g.e., 5.195-199.

87 Tiirkan Turan, iktisadi Biiyiime Teorisine Giris, Istanbul, Yalin Yayincilik, 2008, s.33-35.

8 Parasiz, A.g.e., 2008, 5.100-102.
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ekonomik bilyiime konusundaki biitiin goriislerin temelini olusturmaktadir.®
Teknolojik gelismenin iktisadi biliylime tizerindeki etkisine biiyiikk dnem vermesi,

modelin gecgerliligini artirmaktadir.

Solow’a gore teknolojik gelisme; emegin ve sermayenin verimliligini, yani
toplam faktor verimliligini artirarak azalan verimler kanununun etkilerini giderme
potansiyeline sahiptir ve teknolojik gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki
etkilerini acik¢a belirtmektedir. Sermaye stokunda azalan verimler kanunu gegerli
olunca higbir iilke sadece sermaye yatirimlarini artirarak siirekli biiyliyememekte;
artan sermaye stoku ile birlikte sermayenin marjinal verimliligi de gerileyip, negatif
olmaya baslayinca da iktisadi biiyiime durmaktadir. Bu duruma duragan denge

konumu denmektedir.%°

Solow’gdre ekonomide sadece tasarruflarin artmasi ekonomik biiylimeyi
artirmamakta, bunun teknolojik gelisme ile verimlilik artisin1 tetiklemesi

gerekmektedir. Boylece siirdiiriilebilir bir biiylime trendine ulasilabilecektir.

1.4.3. POST-KEYNESYEN BUYUME MODELLERI

Post-Keynesyen bilyime kurami, ihracata dnem veren bir kuramdir. Bu model;
kimi ulkelerin teknoloji unsurlarinin daha ¢ok gelismesi sebebiyle ve diger iilkeleri
olumsuz olarak etkileyecek sekilde rekabet avantaji elde edebildigini, ihracat ve
biiyiime oranini yiikseltebildigini ve siirdiiriilebilir bir biiyiime siireci yarattigini ifade
etmektedir. Buna karsilik diger iilkeler, teknolojilerinin gelismemis olmasi sebebiyle

rekabet avantaji elde edememekte, ihracatlari ve biiylime hizlar1 yavaslamaktadir.

8 Brian Snowdon ve Howard R. Vane, Modern Makroekonomi Temelleri, Gelisimi ve Bugiinii, Cev.
Ertan Ersoy, Ankara, Efil Yayinevi, 2012, s. 533-534.
% Paya, a.g.e., 2013, s. 340-342,

30



Ayn1 zamanda Post-Keynesyen bliyiime kurami, 6demeler bilangosu kisiti altinda

bulunan bir biiyime modelidir.*

1.4.3.1. Kaldor’un Biiyiime Modeli

Kaldor’a gore tiretim artan getiriye sahipken, topraga dayali faaliyetler azalan
getiriye sahiptir. Imalat sektdrii biiyiirken ve isgiiciinii diger azalan getirili sektorlerden
cekerken, bu faaliyetler sonucu verimlilik kendiliginden artmakta, ¢linkli emegin
ortalama iirlinli marjinal {iriiniinden yiliksek olmaktadir. Bu nedenle imalat sektoriinde
¢ikt1 biiytimesi ne kadar hizli olursa ekonomideki verimlilik de o kadar hizli artmakta,
bu da biiyiimenin ana kaynag1 olmaktadir.®? Nitekim imalat sektoriinde tretilen driinler
ile tarim sektoriinde iiretilen iirlinler katma deger agisindan karsilastirildiginda, s6z

konusu durum dogrulanmaktadir.

Kaldor’a gore gelir, kar ve iicret olarak ikiye ayrilmaktadir. Ekonomide kar
orani ne kadar fazlaysa, ekonomik biiyiime de o kadar fazla gerceklesmektedir. Kar
orani ise girisimcilerin birikim egilimine bagli olmaktadir. Girisimcilerin tiiketimi ne
kadar fazla olursa karlar1 da o kadar fazla artmaktadir.®® Girisimcilerin bir girisimden
elde etmeyi umduklar1 kar beklentileri bu girisimcileri yatirirm yapmaya tesvik
etmekte, bu da ekonomide iiretimin artmasina katkida bulunarak ekonomik biiytimeyi

artirmaktadir.

1.4.3.2. Pasinetti’nin Biiyiime Modeli

Pasinetti’ye gore tam istihdamin saglanmasi i¢in yatirim gereklidir ve bu

yatirnmlar digsal olmaktadir. Biiylimenin dissal olanaklar1 zaman iginde sabit bir

%1 Yelda Bugay Tekgul ve Mehmet Fatih Cin, Post-Keynesyen Talep Yo6nelimli Bliyiime Modelleri,
Celal Bayar Universitesi IIBF Yénetim ve Ekonomi Dergisi, C.XX., No:2, 2013, 5.318.

%2 penélope Pacheco-Lépez and A. P. Thirlwall, A New Interpretation of Kaldor’s First Growth Law
for Open Developing Economies, (Cevrimigi),
ftp://ftp.repec.org/opt/ReDIF/RePEc/ukc/ukcedp/1312.pdf, 07.12.2015.

% Tuncer Bulutay, Iktisadi Biiyiime Modelleri Uzerine A¢ciklamalar ve Elestirmeler, Ankara, Seving
Matbaasi, 1972, s. 20-23.
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sekilde artmaktadir. Benzer yatirnmlar tamamlandiginda biitiin ekonomik gostergeler
blylme ile ayni oranda artmakta, bOylece bunlar arasindaki tiim oranlar sabit
kalmaktadir. Buradaki oranlar sabit olsa da ekonomik biiyiime devam etmektedir.
Biiylimeyi asil dengede tutan unsur tasarruflar olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle,
belli sinirlar i¢inde her zaman gerekli miktarda tasarruf Ureten bir gelir dagilimi
bulunmaktadir.®* Gelismis iilkelere bakildiginda da tasarruf egilimlerinin ve buna

bagli olarak ekonomik biiyiimelerinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Iscilerin kazanglar1 arasinda kar da yer almaktadir. Ancak blyuime icin gerekli
olan girisimcilerin birikim egilimleridir.%® Iscilerin elde ettikleri karlar daha ¢ok
tilketime giderken, girisimcilerin gerceklestirdikleri birikimler yeni yatirimlara yol

agmaktadir.

1.4.3.3. Robinson’un Biiyiime Modeli

Robinson’a gore, kar orani ne kadar yiiksekse projelerin oto finansmaninin
saglanmast o kadar kolay olmakta ve biiylime artmaktadir. Birikim sonucu ortaya
cikan kar beklenen kar oranmna esit oldugu anda biiyiime dengede olmaktadir.
Beklenen ve gerceklesen kar orani esit olmazsa dengeli bilyiime saglanamamaktadir.®
Ciinkii bu durumda gerekli yatirnm orami gerceklestirilememis olmaktadir. Bu da

yatirimdan beklenebilecek karlilik oranini olumsuz etkilemektedir.

1.4.4. ICSEL BUYUME MODELLERI

I¢sel biiyiime teorisi biiyiimenin dissal olan teknolojik gelisme ile degil serbest
piyasa ekonomisi icerisinde bulunan ekonomik birimlerin faaliyetleri sonucunda icsel
bir yap1 gergevesinde gerceklestigini savunmaktadir. Bu alandaki c¢alismalarin en

onemli yani, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde gozlenen biiylime egilimindeki

% Luigi L. Pasinetti, Rate of Profit and Income Distribution in Relation to the Rate of Economic
Growth, (Cevrimici), http://piketty.pse.ens.fr/files/Pasinetti1962.pdf, 08.12.2015.

% Bulutay, a.g.e., s. 23-25.

% Parasiz, a.g.e., 2008, 5.117-119.
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farkliliklar1 belirleyen faktorler {izerinde durmasidir. Bu dogrultuda, uygulanan
blyume politikalarmin ekonomik blyumeyi ne derecede etkiledigi Uzerinde
durmaktadir.®” Bu unsurlar ile birlikte ekonomik biiyiime teorileri daha dinamik hale

gelmektedir.

1.4.4.1. Romer’in Biiyiime Modeli

Romer’e gore; yalnizca sermaye mallarinin biriktirilmesi ile ya da tasarruf-
yatirim esitliginin saglanmasi ile, strdirllebilir bir biiylime saglanamamaktadir.
Ancak biiylime, dinamik ve konjonktiirel degisim igeren bir siirectir ve asla duragan
olmamaktadir. Yeni teknolojilerin tiretimde kullanilmasi sonucu, tiim faktorlerde artan
verimler yasasi gegerli olmaktadir. Yeni teknolojiler, i¢sel dinamikler geregi bilingli
bir sekilde ekonomiye kazandirilmaktadir. Biiylimenin devami i¢in, hiikiimetin
teknolojik degisimleri destekleyen politikalar uygulamasi gerekmektedir.?® Boylece
ulkenin  piyasadaki rekabet guci artmakta ve surdurulebilir  buyume

saglanabilmektedir. Nitekim gelismis tilkelerde gerceklesen durum da bu olmaktadir.

Romer, tekelci rekabet ortamini kabul etmektedir. Bu ortamda arge
maliyetlerine katlanarak yeni bir bilgi ve iirlin gelistiren firmalar, bu bilginin sabit
maliyetini, bu maliyetlerin izerindeki fiyatlardan satarak karsilamaktadirlar. Romer’a
gore; arge faaliyetlerinde saglanan ilerlemeler ile yeni {irlinler ya da siiregler ortaya
cikmakta, bu da sektordeki diger firmalar tarafindan kullanilarak yayilma etkisine
neden olmaktadir. Bu durumda da ekonomik biiyiime ger¢eklesmektedir. Romer; dis
ticaret serbestlestirildiginde, ayn1 zamanda 6zellikle beseri sermaye yapisi saglam olan
tilkelerle ekonomik biitiinlesme saglandiginda sdrddrulebilir  bir  biytimenin
saglanabilecegini ileri sirmektedir.®® Gelismis iilkelerden gergeklestirilen teknoloji

transferi sayesinde iiretim yapisi degismekte ve ekonomide verimlilik artmaktadir.

97 Nihal Yener Ercan, i¢sel Biiyiime Teorisi: Genel Bir Bakis, Planlama Dergisi, DPT 42. Kurulus
Yili Ozel Sayt, 5.129.

% Glrak, a.g.e., 5.126-127.

% Taban, a.g.e., 5.125-127.
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Bilgi ve teknolojiye ©onem vermesi bakimindan, giliniimiiz iktisatcilari

tarafindan gegerli bir ekonomik biiylime modeli olarak kabul edilmektedir.

1.4.4.2. Lucas’in Biiyiime Modeli

Model, bir iilke i¢cinde zamanla gerceklesen ortalama biiylime oranlarini
incelemektedir. Beseri sermaye birikimi belirli mallarin {iretimi agisindan ele
alinmaktadir. Ulkelerin biiyiime oranlarinda genis ve siirekli farkliliklar bulunmaktadir
ve bu farkliliklar Glkelerin baslangic sermayeleri ile iliskili olmamaktadir. Bir Glkenin
baslangi¢ liretiminin mukayeseli {istiinliigli, beseri sermaye birikimi ile zamanla
artinlmaktadir. Ancak Lucas, siirekli yeni {riin dretilmesi gerektigini
belirtmektedir.1® Boylece ilkenin rekabet giicii artmakta ve ekonomik biiyiimesine

katki saglamaktadir.

Lucas’in modelinde beseri sermaye biiylimeye neden olmaktadir ve beseri
sermaye birikimi digsal kabul edilmektedir. Beseri sermaye ve fiziksel sermaye
arasindaki oran sermayenin marjinal verimliligini artirmakta ve digsalligin var olup
olmamasina gore beseri sermaye diizeyi de yukselmektedir. Béylece buyume, gelismis
tilkelerde gelismesini tamamlayamamus Ulkelere gore daha yiiksek olmakta ve fiziksel
sermayenin hareketliligi, karsilasmasi muhtemel olan engellere gore gelismemis
iilkelerden gelismis iilkelere dogru kaymaktadir.'%* Ciinkii fakir iilkelerdeki nitelikli is
giicii, kendisine daha iyi sartlar sunan zengin tilkelere dogru hareket etmektedir. Bu da

az gelismis iilkeler i¢cin uzun vadede 6nemli bir sorun haline gelmektedir.

10Robert. E Lucas, On The Mechanics of Economic Development, (Cevrimigi),
https://goo.gl/frOUEQ, 10.12.2015, 5.39-41.
101 Parasiz, a.g.e., 2008, 5.195-196.

34



1.4.4.3. Barro’nun Biiyiime Modeli

Barro, kamu harcamalarinin iiretken oldugu bir modeli ele almaktadir. Altyap1
yatirimlar1 6zel sektor iiretimini daha karli hale getirmektedir.’%? Barro’ya gore,
devletin gerceklestirdigi biiylimeyi tesvik eden harcamalar arttik¢a tasarruf miktari ve
bliyime oranlart baslangigta artis gostermekte, ancak sonraki asamalarda
diismektedir.2%® Devletin siirekli olarak piyasada hakim konumda olmasi, piyasa

mekanizmasinin igleyisi agisindan bir tehdit unsuru olmaktadir.

Firmalar i¢in optimal olmayan bazi kamusal hizmetlerin yerine getirilemedigi
ve gerekli tasarruflarin yeterince saglanamadigi durumlarda devletin devreye girmesi
gerekmekte, bunun igin de istikrarli biiylime oranin1 maksimize eden bir vergi orani
belirlemek gerekmektedir. Artan oranli vergilerden elde edilen kamu gelirleri, cari
harcamalar1 karsilamak i¢in kullanilmaktadir. Kamu harcamalar1 genellikle altyapi
harcamalari, mulkiyet haklarmin korunmasi, karsilikli anlagmalarin giiglii temeller
tizerine insa edilmesi ve hukuki unsurlarin olusturulmasi olarak diisiiniilmektedir.'%
Boyle bir devlet miidahalesi gerceklestirildiginde kuskusuz ekonomik biiyiime

oranlar1 olumlu yonde etkilenmektedir.

1.5. BUYUMENIN FINANSMANI

Basaril1 bir biiylime politikasi belirleyebilmek i¢in ekonomi yoneticilerinin
biiyiimenin ek finansman ihtiyaci yarattigini, bir baska ifade ile blylmenin finanse
edilme zorunlulugunun bulundugunu bilmeleri gerekmektedir. Ayrica, gereksinim

bulunan finansman kaynaklar1, biiyiime hiz1 ile dogru orantili olarak artmaktadir.%®

102

Barry W. Ickes, Endogenous Growth Models, (Cevrimigi),
http://grizzly.la.psu.edu/~bickes/endogrow.pdf, 10.12.2015, s. 24.

103 Grak, a.g.e., 5.122.

104 Taban, a.g.e., 5.130-131.

105 Vefa Tarha, Biiyiime politikasi: Finansmami, Kalitesi, Hiz1 ve siirdiiriilebilirligi, (Cevrimici),
https://goo.gl/YzCgAL, 04.07.2016.
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Biiyiimenin finansmani hususu Ozellikle finansal piyasalari yeterince
derinlesmemis gelismekte olan iilkeler i¢in 6nem arz etmektedir. Ciinkii bu tiir
tilkelerin yanlis finansman politikasi uygulamasi ile birlikte, ekonomide giderilmesi

zor sikintilar ortaya ¢ikabilmektedir.

1.5.1. IC TASARRUFLAR

Yurtigi tasarruf orani, ekonominin dengeye ulasmasinda temel unsurlardan biri
olmaktadir. Ozellikle gelisimini tam olarak tamamlayamamus olan Glkeler igin yurtici
tasarruf miktari, sermaye birikimi ve sirdurdlebilir buyime agisindan 6nem arz
etmektedir. Ayrica s6z konusu iilkelerde servet birikiminin artmasi bireylerin
refahlarmin da siirdiiriilebilir bir sekilde artirmalarina neden olmaktadir.'®® Bu da

gelismis tilkelerde oldugu gibi tasarruf oranlarinin yiiksek olmasini saglamaktadir.

1.5.1.1. Gonulli Tasarruflar

Gondlli tasarruflar, kisi ve kuruluslarin kendi istekleri ile birikimlerini
harcamayarak bir yana koyduklari kazanglaridir.'%” Gelismis iilkelerde devlet, vergi
gibi zorunlu tasarruflarin yaninda, nispeten zorunlu tasarruf olan enflasyona dayali
finansman kaynaklarini ve i¢ bor¢glanma gibi goniilliiliikk esasina dayanan kaynaklar
blyimenin finansmaninin saglanmasi igin kullanabilmektedir.)® Normal olarak
yatirimlarin ve sermaye birikiminin en uygun kaynag, yeterli diizeyde yapilan goniillii
tasarruflardir.’®® Burada 6nemli olan, toplumda tasarruf yapma bilincinin gelistirilmis
olmasidir. Tasarruf yapisi saglam olan iilkelerde ekonomik biiylimenin yapisi da

saglam olmaktadir.

106 Ozgiir Ozel ve Cihan Yalgin, Yurtici Tasarruflar ve Bireysel Emeklilik Sistemi: Tiirkiye’deki
Uygulamaya iliskin Bir Degerlendirme, TCMB Calisma Tebligi, Subat 2013, s.2.

107 Gungdr Uras, Goniillii Degil Zorunlu Tasarruf, (Cevrimici), https:/goo.gl/fVBjlc, 11.07.2016.
108 Muhsin Kar, Tiirkiye’nin Tasarruf A¢i1 Sorunu, (Cevrimici), https://goo.gl/Zt5dCb, 11.07.2016.
109 Ergiil Han, Iktisadi Biiyiime ve Kalkinma, Eskisehir, Acikogretim Fakiiltesi Yayini, 5.79.
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1.5.1.1.1. Hanehalki Tasarruflar

Yuksek tasarruf oranlarinin ekonomik biiylime ile iligkisi iktisat literatiiriinde
en ¢ok tartisilan konulardan biridir. Arastirmalar; %2’lik tasarruf artisinin, kisi basina
bilylimenin %1 artmasma neden oldugunu gostermektedir.’'® Ekonomideki toplam
tasarruf oraninin artmasi icin, Oncelikle bireysel olarak tasarruflarin artirilmasi

gerekmektedir.

1.5.1.1.2. isletme Tasarruflar

Sirket tasarruflari, igletmelerin dagitilmamis karlarimin ve sabit Sermaye
amortismaninin toplamindan olusmaktadir. Net sirket tasarrufu ise kazanglarin
birikmis halidir. Sirket tasarruf oranlari net karla beraber artmaktadir.!!! Isletme
tasarruflar1 ekonomide lokomotif gorevi gorerek, sektorler seviyesinde tasarruflari

artirmaktadir.

Tasarruflarin diisiik olmas1 dis kaynaklara erisim sorunu yaratmakta, iilkeden
sermaye cikinca yerli para degerlenmekte, sirketlerin kirilganlig1 artmakta, bunlar da
diisiik yatirima ve diisiik karliliga neden olarak ekonominin genelinde bliyimenin

yavaslamasina neden olmaktadir.

Isletme tasarruflarinin artirilmast igin devletin vergi avantajlari, tesvikler gibi

cesitli politikalar uygulamasi gerekmektedir.

1.5.1.1.3. Kamu Tasarrufu

Kamu tasarrufu toplam kamu sektorii harcamalarindan az olan, kamu sektori

gelirlerini ilgilendirmektedir. Bu, kamu sektoriiniin ulusal yatirima ya dogrudan ya da

110 Noam Gruber, Essays in Household Saving Behavior and Effects of Growth, (Cevrimigi),
https://goo.gl/7T2ZcE_, 10.12.2015, s.3.

111 yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurtici Tasarruflarin Rolii Tiirkiye Ulke Ekonomik
Raporu, (Cevrimici), https://goo.gl/1FL4YDb, 10.12.2015, s.9-37.
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0zel sektore kredi vererek katkida bulunabilecegi bir kaynaktir. Kamu tasarrufu artinca
ulusal tasarruf da artmakta ve bu, gelismis {iilkelerdeki ekonomik biiyiimeyi
desteklemektedir. Gliniimiizde gelismis tilkeler biiyiik endiistriyel projeleri baslatmak
i¢in ¢ok bliylik sermayeye ihtiya¢ duymakta, ancak gelismekte olan iilkelerde sermaye

piyasalar1 bunlari finanse etmek icin yeterli kaynagi saglayamamaktadir.'?

Burada bahsedilen kamu tasarrufu her zaman olumsuz etkiye sahip
olmamaktadir. Yani bu tasarruflar ekonomik biiyiimeyi tesvik edici yatirimlar i¢in

kullanilirsa, iilke ekonomisi i¢in olumlu bir durum olusabilmektedir.

1.5.1.2. Zorunlu Tasarruflar

Zorunlu tasarruflar, kisilerin veya kurumlarin hukuki zorunluluktan dolay1
yaptiklari tasarruflar olarak tanimlanmaktadir. Tasarruflar tesvik etmek i¢in devletin
calisanlarin maaglarindan diizenli olarak yaptig1 kesintiler zorunlu tasarruflara érnek

olarak gosterilebilmektedir.'*3

Zorunlu tasarruf, fiyatlarin ve karlarin enflasyon sebebiyle yiikselmesi sonucu
fonlarin tiikketimden yatirima kaydirilmasi sonucu olusan degerdir. Yani fiyatlar

artinca tiiketimin azalmasi durumu, zorunlu tasarrufu ifade etmektedir.**

Ekonomik birimlerin kimi zaman simdiki tiiketimi gelecekteki tiiketime tercih

etmeleri sonucunda zorunlu tasarruflarin ekonomideki rolii biiyiik olmaktadir.

112 Jonathan Krieckhaus, Reconceptualizing the Developmental State: Public Savings and Economic
Growth, (Cevrimici), https://mansueto.files.wordpress.com/2014/10/krieckhaus-2002.pdf, s. 1697-
1698.

13 Murat Kiyilar ve Okan Acar, Ulkemizde Tasarruf Oranlarim Etkileyen Faktorler ve
Bolgeleraras1 Tasarruf Abhskanliklarimn Tespiti Uzerine Bir Arastirma, (Cevrimigi),
http://goo.gl/lay9qY, 11.07.2016.

114 Mehmet Sengiir ve Sami Taban, Tiirkiye’de Hanehalki Tasarruflarmmin Gelir Disindaki
Belirleyicileri, Optimum Ekonomi ve Y&netim Bilimleri Dergisi, No:3, 2016, s.33.
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1.5.1.2.1. Vergiler

Tasarruflar, ekonomik biylmenin motoru olarak kabul edilmektedir. Faiz,
rant, kar gibi unsurlardan vergi alindig1 zaman tasarruflarin maliyeti de artmaktadir.
Vergi indiriminin tasarruf maliyetini azaltmasi durumunda ise sermaye birikimi
hizlanmakta ve Uretim, talep ve milli gelir artmaktadir.!*® Bu da ekonomik birimler

tarafindan tercih edilen bir durum olmaktadir.

Para piyasalar1 gelismeyen ve i¢ piyasadan kaynak temin etme konusunda
basarisiz olan Ulkelerde vergileme politikalari ¢ok 6nemli bir hale gelmektedir. Bu
dogrultuda vergi politikalari, dogrudan kaynak saglamasi ve piyasa kontrol
mekanizmasina yaptigi katkilar dogrultusunda yarattigi dolayl etkiler sebebiyle
ekonomik biiylimenin finansmaninda kullanilan en 0Onemli kaynaklardan biri

olmaktadir.116

Ekonomik blyimeyi en ¢ok etkileyen unsurlardan biri olan vergileme, mevcut
kosullara gore iyi bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Ekonomik biyimeyi
besleyen verimli sektorlerden gereksiz bir sekilde vergi alinmasi biiylime hizinm
yavaslatmaktadir. Bu nedenle vergi yonetiminin uzun vadeli olarak planlanmasi

gerekmektedir.

1.5.1.2.2. Enflasyon

Phillips Egrisi yaklagimina gore enflasyon artinca biiyiime olumlu yonde
etkilenmektedir. Bu yaklagim, enflasyon artinca igsizlik oraninin distiigiini
varsayarak ekonomik biylmenin artacagini  varsaymaktadir. Daha sonra
gerceklestirilen ¢alismalar, bahsedilen bu negatif yonli iliskinin kisa dénemde ve

enflasyon oraninin beklenmedik bir sekilde arttigi durumlarda kabul edilebilecegini

15 Dilek Temiz, Tiirkiye’de Vergi Gelirleri ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi, (Cevrimigi),
http://www.deu.edu.tr/userweb/iibf_kongre/dosyalar/temiz.pdf, 01.17.20186, s.2-7.

116 Esra Siverekli Demircan, Vergilendirmenin Ekonomik Biiyiime ve Kalkinmaya Etkisi, Erciyes
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, No:21, Temmuz-Aralik 2003, s. 100.
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gostermektedir.!t” Ancak yiiksek enflasyon oranlarinin uzun vadede kabul edilemez

oldugu da bir gergektir.

Enflasyon ve ekonomik biiyiime arasindaki dogru yonlii iliski; enflasyon
sebebiyle yatirimlarin finans piyasalarindan iiretim sektoriine kaymast, bireylerin reel
tasarruf oranlarinin degismemesi igin ellerinde tuttuklari para miktarint artirmalari,
senyoraj geliri ya da enflasyon vergisinin yikselmesine neden olmasi gibi nedenlerden

dolay1 enflasyonun zorunlu tasarruflari artirmasi agisindan ele alinmaktadir!®

Literatiirde enflasyonun ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiledigi yoOniinde
tartigmalar olsa da yiliksek seviyedeki enflasyonun yarattigi olumsuz etki herkes
tarafindan kabul edilmektedir. Nitekim diislik biiylime oranlarina sahip gelismekte

olan tilkelerde enflasyon oranlari da yliksek seyretmektedir.

1.5.1.2.3. i¢c Borg¢lar

I¢ borglanma, devletin iilke sinirlar icerisindeki ekonomik birimlerden milli
para ile bor¢ kullanmas1 olarak tanimlanmaktadir. Bu aracin olumlu yani, tiretimin
artmasma neden olarak hedeflenen biliyiime oranina daha cabuk ulasilmasina ve
ekonomide istikrarin  kalici  olarak saglanmasina neden olmasi olarak
gosterilmektedir.*® Kamu i¢ borglanmast ile brlikte kaynak dagilimi degismekte ve

ozel sektorde gerceklesen yatirimlarin uyarilmasi saglanarak verimlilik artmaktadir.1%°

17 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirkiye’de Enflasyon ve Biiyiime iliskisi: Genel Bir
Degerlendirme, (Cevrimigi), https://goo.gl/IUpsuj, 13.12.2015.

118 Sevda Yaprakli, Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski: Tiirkiye i¢in Es-
biitiinlesme ve Nedensellik Analizi, (Cevrimici),
http://www.acarindex.com/dosyalar/makale/acarindex-1423871730.pdf, 13.12.2015, s. 288.

119 Halit Cigek, Stileyman Gozegir ve Emre Cevik, Bir Maliye Politikas1 Araci Olarak Bor¢lanma ve
Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Tiirkiye Ornegi, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, C. XI., No: 1, 2010, s.143.

120 Niiket Kirc1 Cevik ve Mehmet Cural, i¢c Bor¢lanma, Dis Bor¢lanma ve Ekonomik Biiyiime
Arasindaki Nedensellik iligkisi: 1989-2012 Dénemi Tiirkiye Ornegi, Maliye Dergisi, No:165,
Temmuz-Aralik 2013, s. 117.
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Burada devletin piyasadaki yeri ve gergeklestirdigi politikalarin piyasa tarafindan

kabul edilebilirligi cok 6nemli olmaktadir.

Kamu i¢ bor¢lanmasi; dis kaynaklara ulasmanin zor oldugu zamanlarda, bu
durumun ekonomi {izerinde olusabilecek olumsuz etkilerin bertaraf edilmesini
saglayan onemli bir finansman kaynagi olarak kabul edilmektedir. Derinligi olan i¢
borclanma piyasalari, devletin finansman maliyetini azaltarak borclanma faizlerini
diisiirmekte ve 6zel sektorde gerceklesen yatirimlara destek olarak daha ¢ok yatirim
yapilmasini saglamaktadir. Ayni zamanda bankalar arasi rekabetin artmasina neden
olarak tahvil piyasasindaki kurumsal yapmin gelisimine katkida bulunmaktadir.!?!
Vergiler gibi i¢ borglar da ekonomik biliylimeyi tesvik edici sekilde lokomotif

sektorlere yonelik gerceklestirilirse ekonomik biiylimeye olumlu katki saglamaktadir.

1.5.2. DIS FINANSMAN KAYNAKLARI

Gelismekte olan tilkelerin i¢ tasarruflart genelde diisiik olmakta ve bu tlkeler
hedefledikleri biiylime oranina ulasabilmek igin dis kaynaklara yonelmektedirler.
Yabanci kaynaklar da iilke iginde dogrudan ya da dolayl yatirimlar olarak faaliyet
gosterebilmektedirler.!?> Tercih edilen, dogrudan yabanci sermaye yatirimi
olmaktadir. Bunun nedeni, dogrudan yabanci yatirimlarin getirisinin daha uzun vadeli

olmasidir.

1.5.2.1. D1s Borglar

Dis borglanma ulusal tasarruflarin yetmedigi hallerde, sermayeye ihtiyag
olunan durumlarda tercih edilen ve bdyle durumlarda etkisi blylk olan finansman

arac1 olmaktadir.'?® Dis borg ve i¢ borglarin en nemli farki; dis borglarla birlikte tilke

121 Cevik ve Cural, a.e., 5.118.

122 Ahmet Giilmez, Tiirkiye’de Dis Finansman Kaynaklar1 Ekonomik Biiyiime fliskisi: Ardl Simir
Testi Yaklasimi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, C.XI., No:2, 2015, s.140.

123 Filiz Eratas ve Hayriye Basc1 Nur, Dis Bor¢ ve Ekonomik Biiyiime iliskisi, Marmara Universitesi
[iB Dergisi, C. XXXV., No: 2, 2013, s. 208.
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icine sermaye girisi olmakta, bu da milli gelirin artmasina neden olmaktadir.'?* Ancak
bu durumda {ilke parasi defer kazanarak ithalati artirip ihracat gelirlerini

azaltabilmektedir.

Ulusal tasarruflarin yetersiz olmast durumunda ekonomik biiyiime de olumsuz
etkilenmektedir. Ekonomi bdyle bir durum igerisindeyken, ulkedeki toplam tasarruflar
artmakta ve bu da ekonomik biiyiime hizinin artmasma neden olmaktadir.'?® Dis
bor¢larin ekonomik biiylimeyi saglayabilmesi i¢in, dis borglarla gergeklestirilen bu
yatirnmlardan elde edilecek gelirlerin, s6z konusu borglarin maliyetinden daha fazla
olmasi gerekli bir unsur olmaktadir.'?® Ancak bu durum genelde gelismekte olan
ilkeler i¢in gecerli olmamaktadir. Bu iilkelerde daha ¢ok biitce agiklarini kapatmaya
yonelik olarak dis bor¢ kullanilmasi, s6z konusu borglardan yeterince verim

alinamamasina neden olmaktadir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde tasarruf yetersizligi oldugundan, dis
bor¢lanma yaygin bir uygulama olmaktadir. Diger taraftan, siirekli dis bor¢lanmaya
gidilmesi halinde de dis bor¢lara bagimlilik artmakta, bu da finansal piyasalar tizerinde

risk yaratmaktadir.

1.5.2.2. Yabanci Sermaye

Son yillarda iilke ekonomilerinin birbirleriyle entegre olmasi sonucunda,
gelismekte olan tilkelerin ihtiya¢ duyduklart kaynaklar1 dogrudan yabanci yatirimlar
yolu ile kargilamalari daha kolay olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, teknolojik

gelismenin ve istihdam yaratmanin kaynag olarak gériilmektedir.'?” Ekonomik olarak

124 jclal Cogiircii ve Orhan Coban, Dis Bor¢ Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi (1980-
2009), KMU Sosyal ve Ekonomi k Arastirmalar Dergi si, C.XII1, No: 21, 2011, 5.133-134.

125 Cevik ve Cural, a.g.e., 5.120-121.

126 Cicek, Gozegir ve Cevik, a.g.e., s.143.

127 Aykut Ekinci, Dogrudan Yabancai Yatirnmlarin Ekonomik Biiyiime ve Istihdama Etkisi:
Tiirkiye Ornegi (1980-2010), Eskisehir Osmangazi Universitesi I[IBF Dergisi, C. VI., No: 2, Ekim
2011, s. 72.
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gelisimini  tamamlayamamis iilkeler dogrudan yabanci sermaye yatirimlarimi

tilkelerine ¢ekebilmek i¢in cesitli tesvik politikalart uygulamaktadirlar.

Dogrudan yabanci sermaye akimlari nedeniyle ulusal ekonomiye giren yabanci
firmalarin yarattig1 rekabet ortami, yerli firmalarin daha verimli hale gelmelerine yol

acabilmektedir.1?

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari gelismekte olan ilkeler igin dnemli bir
finansman araci olmaktadir. Bu iilkelerde gereken yiiksek teknolojili yatirim ihtiyaci
dogrudan yabanci sermaye ile karsilanabilmektedir. Ancak kisa vadeli olan spekiilatif
amaglh yabanci sermaye akimlari ise, finansal piyasalar1 yeterince derinlesmemis

gelismekte olan iilkelerde olumsuz etkiye neden olabilmektedir.

1.6. ISTIHDAMSIZ BUYUME

Bir tlkede, belli bir ddnemde, cari ekonomik yap1 ile gergeklestirilen istikrarl
reel gelir artist veya biiylimenin yeni is alanlari olusmasina neden olmamasi
istihdamsiz biiylime sorunu olarak ifade edilmektedir. Biiylimenin, emek sinifinin
kosullarin1  1iyilestirmemesi ve yoksullugu azaltmamasi acisindan da ele

alinabilmektedir.1?

Bu durumda ekonomide yasanan biiyiime reel sektoriin biiyliimesi
olmamaktadir veya dis kaynak kullanim1 saglanarak biiyiime gergeklestirilmektedir.
Ozellikle ekonomik gelisimini tam olarak tamamlayamams Ulkelerde yakalanan
yiiksek bilyiime ve issizlik oranlart bu konuya 6rnek olusturmaktadir. Istihdamsiz

bliylime; bir {ilkedeki is giicli arzinin ¢ok hizli biiylimesi, ancak is giicli talebinin

128 M. Kemal Deger ve O. Selcuk Emsen, Gecis Ekonomilerinde Dogrudan Yabanci Sermaye
Yatirnmlar1 ve Ekonomik Biiyiime iliskileri: Panel Veri Analizleri (1990-2002), Cumhuriyet
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, C. VIL., No: 2, 2002, s.122-123.

129 Eren Caskurlu, istihdamsiz Biiyiime (istihdamsiz iyilesme) Sorununa Karsi Kamusal
Politikalar ve Onemi: Tiirkiye Acisindan Bir Degerlendirme, Amme Idaresi Dergisi, C. XLVIL,,
No:2, Haziran 2014, s.45.
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yetersiz  kalmasi veya istthdam artisin1  karsilayamamasi olarak da ifade

edilmektedir.130

Istihdamsiz biiyiime ve kalkinma kavramlar1 birbirleriyle yakindan iliskili
kavramlardir. Bir tilkede sayisal olarak ekonomik biiylimenin artmasi, o iilkede refah
artis1 anlamima gelmemektedir. Eger ekonomik biiyiimeye kalkinma da eslik
etmiyorsa, bu artik istihdam yaratmayan, buna paralel olarak da yoksullastiran biiylime

anlamina gelmektedir.

1.6.1. istihdamsiz Biiyiimenin Nedenleri

Kimi sirketler, ekonomideki yapisal degisikliklerden kaynaklanan bir resesyon
sirecinde, bu degisikliklere tam anlamiyla ayak uyduramamaktadir. Bu sirketler, {iriin
veya hizmetlerine talep diistiigli i¢in artik piyasada rekabet edemez hale gelmektedir.
Bu durum, yeni mal ve hizmetlerin daha disik maliyetle {iretilmesinden
kaynaklanabilmektedir. Diger yandan, tamamen yeni bir Urlnun piyasada yerini
almasi ile birlikte, bir sirketin nitelikli iirlinleri yeterince talep alamayabilmektedir. Bu
sirketler pazarin yeni sartlarina ayak uyduramadiklari zaman, is¢i sayisini azaltma

yoluna gidebilmektedirler.t3!

Tarim, sanayi ve hizmet sektorleri arasindaki gegiskenligin az olmasi da
biiyiimenin istihdam yaratmasini engellemektedir.'®? Yeni iiriinlerin ortaya ¢ikmast ile
mevcut bilgi ve becerilerini o sektorlerde kullanamayan iscilerin, diger sektorlerde

kendi bilgi ve becerilerine gore is bulabilmeleri gerekmektedir.

190 Caner Timur ve Zehra Dogan, istihdam Yaratmayan Biiyiime: Tiirkiye Analizi, Ardahan
Universitesi [IBF Dergisi, No:2, Ekim 2015, 5.236-237.

181 Hans  Wagner, Jobless Growth: Are  You  Prepared?,  (Cevrimigi),
http://www.investopedia.com/articles/economics/10/jobless-growth-economy.asp, 27.11.2016.

132 Ppreetham Reddy, What Is Jobless Growth In Indian Context?, (Cevrimigi),
https://www.quora.com/What-is-jobless-growth-in-Indian-context, 27.11.2016.
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Iscilerin egitim, beceri ve gelisimlerinin yavaslamas1 da biiyiimenin istihdama
katkisin1 azaltmaktadir.'®® Mevcut sartlara ayak uyduramamalari buna sebep
olmaktadir. Ekonomide otomasyonun artmasi ile birlikte, blyime ne kadar fazla
olursa olsun, emege ihtiyac duyulmadigindan istihdam yaratilamamaktadir.!3

Teknoloji ve verimlilik artiginin yarattigi en dnemli olumsuzluklardan biri de budur.

1.6.2. Istihdamsiz Biiyiimeyi Onlemeye Yonelik Tedbirler

Sarduralebilir blyimenin uzun dénemdeki en 6nemli unsuru, yiksek oranda
yeni sabit sermaye yatirimlar ile ilave kapasitelerin yaratilmasidir.!3® Bunun igin

devletin ¢esitli tesvik politikalarinin bulunmasi gerekmektedir.

Is arayan ve igverenler bir araya getirilmeli, girisimciler desteklenmelidir.
Artan niifusa cesitli mesleki egitimler verilmeli ve iiniversite-sanayi is birligi
artirtlarak 6grencilerin mezun olmadan is hayati hakkinda bilgi sahibi olmalari
saglanmalidir. Bu sayede isgiiciiniin piyasanin istedigi niteliklerle donatilmasi
miimkiin olabilecektir. On plana ¢ikan sektdrler devlet tarafindan desteklenerek dis

piyasalarda rekabet edebilecek boyuta getirilmelidir.%®

Yapisal degisiklik yaratan politikalar ile yeni ve potansiyeli olan sektorler
ontindeki engellerin kaldirilmas1 amaglanmalidir. Sanayi verimliliginin ve ihracatin
artirllmas1 amaci ile kamusal altyap: yatirimlarmma 6nem verilmelidir. Sermaye
birikiminin tesvik edilmesi, 6zellikle sermaye ihtiyaci olan Ulkelerde dnemli rol

oynamaktadir.®’

133 Reddy, a.e.

18 Anil  Padmanabhan, @ The  Problem Of Jobless Growth,  (Cevrimigi),
http://www.livemint.com/Politics/KB4m2LtxaZEpTrSolyXJLI/The-problem-of-jobless-growth.html,
27.11.2016.

135 fstanbul Sanayi Odasi, istihdam Stratejileri ve Tiirkiye icin Bir Model Onerisi, istanbul, Diinya
Yayincilik, 2006, s.68.

136 Timur ve Dogan, a.g.e., 5.244.

187 Caskurlar, a.g.e., 5.52-56.

45



Gelismekte olan iilkelerin istihdamsiz biiylime sorunu kisa dénemde yiiksek
bliylime oranlarina ulagilmasini saglarken uzun dénemde biiylimenin siirdiiriilebilir
olmasmi engellemektedir. Bu sorunun asilmasi i¢in devletin g¢esitli destek

mekanizmalari ile 6zel sektorle is birligi iginde olmas1 gerekmektedir.
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2.BOLUM

FAIZ ORANININ KAVRAMSAL VE TEORIK
CERCEVESI

Paranin kiralanmasi sonucunda bu paray1 kiralayanin talep edebilecegi bedel
olarak tanimlanabilen faiz, kullanilan sermayeden elde edilen gelir olarak da kabul
edilmektedir. Faiz, mal ve hizmet kullamimim1 6ne almanin bedeli olarak da
anilmaktadir.’®® Ayni zamanda bor¢ alanlarm borg verenlere fonlarmi kullanmasi

karsihiginda 6dedigi iicret olarak da tanimlanmaktadir.'*

Faiz; ancak gilinliik ihtiyaglarin1 karsilamak icin gerekli olan miktardan daha
yuksek gelir elde edenlerin, ihtiyatli davranmak ve spekiilasyon giidiisiiyle yatirim
yapmak icin kullandiklar1 miktar1 etkilemektedir.1*® Yani s6z konusu olan, atil olarak

tutulan miktar olmaktadir.

Faiz oranlar1 ayn1 zamanda bor¢ alanlarin ve bor¢ verenlerin beklentilerini
degistirerek, gelecek donemlerdeki fiyat seviyelerini etkilemektedir. Bu nedenle faiz
oranlar1 piyasa ekonomisinde ¢ok dnemli bir role sahiptir.*** Faiz oranlarinin seviyesi,
bir ekonominin performansi agisindan 6nemli bir unsur olarak kabul edilmektedir. Faiz
oranlarinin ¢ok yiliksek olmasi ekonomik performansin kétii oldugunu gosterirken,
diisiik olmasi1 her zaman iyi oldugunu gostermemektedir. Giintimiizde baz1 AB tilkeleri
ve Japonya’da faiz oranlar1 ¢ok diisiik seviyede seyretmekte, hatta eksilere kadar

diismektedir. Ancak bu iilkelerde yine de ekonomik biiylime artmamaktadir. Bunun

138 M. Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikasi, Istanbul, Filiz Kitabevi, 2007, 5.120.

139 Karl E. Case, Ray C. Fair ve Sharon M. Oster, Cev. Ertugrul Deliktas ve Metin Karadag, Ankara,
Palme Yayncilik, 2011, s.515.

140 Mahfi Egilmez, Para ve Faiz, (Cevrimici), http://www.mahfiegilmez.com/2012/11/para-ve-
faiz.html, 14.12.2015.

141 Richard D.C. Trainer, Basics of Interest Rates, (Cevrimigi),
http://ecedweb.unomaha.edu/ve/library/BOIR.PDF, 15.12.2015.
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nedeni ise ekonomik bireylerin bor¢lanmamasi ve reel ekonominin canlanmamasi

olmaktadir.

Bugiin faiz oranlar1 ekonominin gidisatin1 belirlemekte énemli bir politika
aracidir. Nitekim merkez bankalarinin alacaklari faiz kararlar1 piyasalarin alacagi
pozisyonun en Onemli belirleyicilerindendir. Bu nedenle bu konuda alinacak kararlar
her iilke icin ayr ayri, dikkatle takip edilmektedir. Bu dogrultuda alinacak kararlar,

iilke ekonomilerinin gelismislik diizeyine gore farkl etkiler dogurabilmektedir.

2.1. FAIZ CESITLERI

Faizler, nominal faizler ve reel faizler olarak ikiye ayrilmaktadir. Nominal
faizler elde edilecek getiriyi hesaplarken aldatici olabileceginden, yatirim kararlar

daha c¢ok reel faizlere gore alinmaktadir.

2.1.1. Nominal Faiz

Nominal faiz, bor¢ alanin bor¢ verenden para kiralamak i¢in 6demesi gereken
fiyat veya borg verene tiiketimden vazge¢mesini saglamak i¢in 6demeye razi oldugu
getiri miktaridir. Iktisadi dalgalanmanin genisleme asamasinda yiikselen, daralma
asamasinda ise diisen, ayn1 yonlii devrevi bir biiyiikliiktiir.*?> Cok yilksek veya gok
diisiik oranlarda olmasi istenmemektedir. Enflasyon beklentilerinin olusturulmasinda

dikkate alinan bir degisken olarak kabul edilmektedir.

2.1.2. Reel Faiz

Nominal faiz oraninin beklenen enflasyon oranindan arindirilmasi sonucunda
elde edilen faiz reel faiz oram olarak tanimlanmaktadir.}*® Ceteris paribus durumunda

reel faiz orami distiik¢e tiilketim miktar1 artmakta ve ayni zamanda tasarruf edilen

142 Erdal Unsal, Makro Iktisat, Ankara, Imaj Yayincilik, 2013, 5.129.
143 Abuzer Piar ve Bahar Erdal, Para Banka Mali Kuruluslar ve Uluslararas1 Mali Sistem Teori ve
Uygulama, Ankara, Naturel Yayincilik, 2008, s.142.
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miktar da diismektedir, bOylece elde edilecek faizden vazgecilmektedir. Yani

tiikketimin firsat maliyeti reel faiz oran1 olmaktadir.'4*

Firmalar, yatirim karar1 verirken reel faiz haddini dikkate almaktadir. Clnki
reel faiz haddi bir yatirimin gercek maliyetini ve gercek getirisini gosteren degisken
olarak kabul edilmektedir. Reel faiz haddi ne kadar yiiksekse yatirnrmdan beklenen
karlilik o kadar diisiik olmakta, bu durumda yatirim miktar1 azalmaktadir. Yani burada
beklenen enflasyon g6z dniinde bulundurulmakta ve beklenen reel faiz haddi 6n plana
cikmaktadir.

2.2. FAiZ ORANINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Higbir ekonomi tamamen disa kapali veya disa acik degildir. Bu nedenle faiz
oranim belirleyen i¢ ve dis faktorler bulunmaktadir.!®® Ancak her tilkenin ekonomik
dinamikleri farkli oldugundan, faiz oranlarini belirleyen faktorler de farklilik

gOstermektedir.

2.2.1. Temel Faktorler

Faiz oranim etkileyen temel faktorler para arzi ve para talebindeki degismeler
ile enflasyon oranlaridir. Para arzi artinca faiz orani diismekte, para arz1 azalinca faiz
orani artmaktadir. Benzer sekilde para talebi artinca faiz orani artmakta, para talebi
azalinca faiz oran1 azalmaktadir. Enflasyon oranlari ise faiz oranlarinda istikrarin

saglanmasi agisindan en 6nemli faktorlerden biri olarak kabul edilmektedir.

144 Tlker Parasiz, Modern Makroekonominin Temelleri, Istanbul, Ezgi Kitabevi, 2011, .69.

145 Kaan Masat¢1 ve Murat Darici, Tiirkiye’de Faiz Oranlarimin Belirlenmesinde i¢sel ve Dissal
Faktorlerin Rolu, (Cevrimigi), http://www.bjmer.net/Makaleler/1520849681_18-
31%20Masat%C3%A7%C4%B1.pdf, 12.07.2016., s.19.
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2.2.1.1. Para Arzindaki Degismeler

Para arzindaki degisikliklerin faiz orani tizerindeki etkisi konusunda ii¢ ayri
goriis vardir.'*® Bunlar Klasik, Neo-Klasik ve Keynesyen goriislerdir. Klasik ve Neo-
Klasik goriise gore para arzindaki degisiklikler faiz oranlarin1 yalnizca kisa vadede
etkilemektedir. Keynesyen teoriye gore ise para arzi her arttiginda faiz oran1 diismekte,
para arz1 her azaldiginda ise faiz oran1 artmaktadir.!*’ Giiniimiizde ise gerceklestirilen
para politikalar1 her iilkede aym etkiyi yaratmamaktadir. Ornegin Japonya’da
gergeklestirilen para arzi artis1 sonucunda faiz oranlar1 ve ekonomik biiylime oranlari
cok fazla etkilenmemektedir. Bunun nedeni, toplumun tasarruf kultlrinden
kaynaklanmaktadir. Japonya’'nin i¢inde bulundugu ekonomik durgunluk nedeniyle
halk elindeki paray1 reel ekonomiye aktarmamakta, bu da faiz oranlarinin ve ekonomik
blyumenin etkilenmemesine sebep olmaktadir. Ancak gelismekte olan {ilkelere
bakildiginda; para arzi artisi faiz oranini belli bir siire disiirmekte, daha sonra

enflasyon artisina neden olarak faiz oranlarinin tekrar artmasina sebep olmaktadir.

Bu dogrultuda para arz1 degisiklikleri, bugiin merkez bankalarinin faiz oranini

etkilemek i¢in kullandiklar1 en 6nemli unsurlardan biri olmaktadir.

Grafik 2’de gorildigl gibi, baglangigta Mg egrisi ile Ms1 egrisi kesistigi
noktada i1 faiz diizeyinde para piyasasi dengede olmaktadir. Para arzi artirildiginda
Ms:1 egrist saga kayarak Ms2 konumuna gelecek ve bankalarin rezerv tutma maliyeti
arttigindan faiz orani 12 seviyesine diismektedir. Para arzi azaldiginda ise tam tersi

stireg islemektedir.

146 Besim Ustiinel, Makro Ekonomi, Misirli Matbaacilik, 1993, 5.122-124.
147 Nurettin Oztiirk ve Dilek Durgut, Faiz Oranlarimin Belirleyicileri: Tiirkiye i¢in Ampirik Bir
Analiz, (Cevrimigi), http://goo.gl/g8US7T, 22.12.2015.
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Grafik 2: Para Arzindaki Degismenin Faiz Oranina EtKisi

A
Faiz Mg Ms1

M1 Ms2 Para Miktar1

2.2.1.2. Para Talebindeki Degismeler

Para talebini etkileyen unsurlar gelir ve fiyat duzeyidir. Bireylerin gelirleri
artinca daha fazla islem yapabilmek icin daha ¢ok para talep etmekte, bu da faiz
oranlarin1 artirmaktadir. Benzer sekilde; fiyat diizeyi artinca bireylerin ellerindeki
paranin reel degeri diiseceginden, dnceki satin alma gli¢lerinden sapma olmamasi igin

daha ¢ok para talep etmekte ve bu da faiz oranini artirmaktadir.

Grafik 3’te goriildiigii gibi, baslangigta Ms egrisi ile Mg egrisinin kesistigi
noktada, i1 faiz seviyesinde para piyasasi dengede olmaktadir. Para talebi arttiginda
Ma1 egrisi saga kayarak Mgz konumuna gelmekte, boylece elde para tutmanin firsat

maliyeti artacagindan faiz orani i1 seviyesinden i seviyesine ¢ikmaktadir.
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Grafik 3: Para Talebindeki Degismenin Faiz Oranina Etkisi

. A
Faiz Ma2

»
»

M1 Ms2 Para Miktar1

2.2.1.3. Enflasyon

Enflasyonun faiz orani iizerindeki etkisini ilk inceleyen iktisat¢i Irwing Fisher
olarak kabul edilmektedir. Nominal faiz oranlari enflasyonla ayn1 yonde ve ayni
miktarda artarken, reel faiz oranlar1 etkilenmemektedir. Bu etkiye Fisher etkisi adi

verilmektedir. Fisher’e gore reel faiz oran1 degismemektedir.4®

Enflasyonun talep ve maliyet enflasyonu oldugu durumlarda faiz orani da farkl
etkilenmektedir. Eger talep enflasyonu s6z konusuysa talebin disiiriilmesi
gerektiginden, faizlerin artinllip Dbireylerin tasarruf etmelerinin saglanmasi
gerekmektedir. Eger maliyet enflasyonu s6z konusuysa liretimde maliyet unsurlarinin

fiyatlarindan kaynaklanan bir enflasyon var oldugundan, baska bir maliyet unsuru olan

148 Muammer Simsek ve Cem Kadilar, Fisher Etkisinin Tirkiye Verileri ile Testi, Dogus Universitesi
Dergisi, C.VII., No: 1, 2006, s. 99.
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faizlerin  distiriilmesiyle  birlikte  maliyet  enflasyonunun  disiiriilmesi

amagclanmaktadir.4®

Enflasyon orani yiiksek olan iilkelerde yabanci sermaye c¢ekebilmek icin faiz
oranlar1 da yiiksek olmaktadir. Ciinkii enflasyon artinca spekiilatif yatirimin reel degeri
diisecek ve bu diislisiin kompanse edilebilmesi i¢in faiz oranlarinin yiiksek olmasi

gerekecektir.

Enflasyonun siirekli dalgalandigi iilkelerde ise faiz orani ve enflasyon iligkisi
gittikce zayiflamaktadir.®®® Piyasaya siirekli miidahaleler oldugundan, enflasyon ve

faiz beklentilerindeki istikrar bozulmaktadir.

2.2.2. ikincil Faktorler

Faiz oranini etkileyen ikincil faktorler; doviz kuru, kamu i¢ borglanmasi,
uluslararas1 sermaye akimlar1 olarak gdsterilmektedir. Bu faktorlerdeki istikrarin

saglanmasi, makroekonomik istikrarin saglanmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

2.2.2.1. Doviz Kuru

Ekonomilerde korumaci politikalarin yerini liberal politikalarin almasiyla
birlikte faiz oranini etkileyen unsurlar da artmaktadir. Doviz kuru, bu unsurlarin en
Onemlilerinden bir tanesi olmaktadir. Bunun nedeni, iilkeler arasindaki ticaretin
artmastyla birlikte dovize olan talebin de degisiklik gdostermesi, bunun da faiz oram

tizerindeki baskiy1 artirmasi olarak kabul edilmektedir.

Faiz oranlar1 yiiksek olunca ulusal finansal varliklarin talebi artmakta, bu iliski

doviz miktarim artirmakta ve yerli paranin degeri artmaktadir. Boylece yerli yatirim

149 Mahfi Egilmez, Enflasyon ve Faiz fliskisi, (Cevrimici), https://goo.gl/Bc2jxt, 16.05.2015.
150 John H. Wood, Interest Rates and Inflation, (Cevrimigi), https://goo.gl/q3bktC, 02.03.2017, s.12.
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araglarina olan talep de artmaktadir. Faiz oranlan yiikselince sirketlerin ve Kkredi
kurumlarmin faiz yiikii arttifindan karlar1 azalmakta, nakit akis1 yavaglamakta,
bireyler kredilerini geri 6demekte zorlanmaktadirlar. Krediler geri édenmeyince
bilancolar bozulmakta ve ekonomik istikrart bozarak iilke parasmin deger
kaybetmesine yol agmaktadir. Ayrica kamu kesiminde de faiz 6demeleri arttigindan
enflasyon beklentileri ve risk algilamasi artmakta, bu nedenle yerli paranin beklenen
degeri diismekte, risk primi yiikselmektedir.’®! Doviz kurunun faiz orani iizerindeki

etkisi, genellikle iilkelerin i¢inde bulundugu kriz dénemleri igin arastirilmaktadir.>

Déviz kuru riski arttik¢a, faiz oranlar1 da artmaktadir.*> Ozellikle gelismekte
olan iilkelerde yasanan krizlere bakildiginda hem faiz oranlarinin hem de doviz

kurunun yiikseldigi gortlmektedir.

2.2.2.2. Kamu i¢ Bor¢lanmasi

Devletin kamu hizmetlerinin finansmani i¢in i¢ bor¢lanmaya gitmesi; borglarin
biiylimesine, faiz oran1 ve 6demelerinin ylkselmesine, neticede kamu harcamalarinin
artmasina neden olmaktadir. Bu iliskide faizlerin artmasindaki en 6nemli neden; mali
yapi i¢inde bor¢ miktarinin artmasi ile kamu kesiminin borg¢lanma araglarina sahip
olmasiin yatirimeilar igin bir risk unsuru olarak kabul edilmesi ve bu sebeple yatirim
yapanlarin bu riski bertaraf edebilecek bir glivence talep etmeleri sonucunda reel
faizlerin yukselmesi olarak kabul edilmektedir.’>* Bugiin bir ekonomide devletin
kullandig1 i¢ borglara 6denen faiz oranlar1 da o {lilke ekonomisi hakkinda 6énemli ip
uclar1 vermektedir. I¢ borglara ddenen faiz orani arttik¢a o iilkenin risk primi artmakta,

Odenen faiz orani diistiikk¢e o iilkenin risk primi azalmaktadir.

151 Ridvan Karacan, Faiz Déviz Kuru iliskisinin Makroekonomik Performansa Etkisi Uzerine Bir

Degerlendirme, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii Dergisi, C.11., No:20, 2010, s.73.

152 Orhan Karaca, Tiirkiye’de Faiz Oram ve Déviz Kuru Arasindaki iliski: Faizlerin Diisiiriilmesi
Kurlan Yiikseltir mi? Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartigma Metni, 2005, [goriisler TEK e degil, Orhan
Karaca’ya aittir.]

18 Hakan Berumant ve Asli Giinay, Exchange Rate Risk and Interest Rate: A Case Study for
Turkey, Open Economies Review, 2003, pp.25.

154 Deniz Aytag ve Metin Saglam, Kamu Aciklan, i¢ Bor¢ ve Faiz Oram iliskisi: Tiirkiye
Ornegi, Eskisehir Osmangazi Universitesi [IBF Dergisi, C.IX., No: 1, Nisan 2014, s. 133.
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I¢c borglanma gergeklestirildigi zaman bireylerden ve firmalardan edinilen
borglar neticesinde 6diing verilebilir fon talebi artmakta ve bu dogrultuda faiz oranlari
da artmaktadir. Bu artis neticesinde 6zel sektor yatirinm harcamalar1 daha da azalmakta
ve bu iliskiye dislama etkisi ad1 verilmektedir.*>® Ozel yatirim harcamalarmin azalmasi

sonucunda da iilkede ekonomik biiyiime azalmaktadir.

Finansal piyasalar1 gelismis olan iilkelerin kredibilitelerine bagli olarak, faiz
oranlar diisiik oldugu i¢in kamu i¢ bor¢lanmasinin maliyeti de daha diisiik olmaktadir.
Bu nedenle bu iilkeler, ihtiyaglari olan yabanci sermayeye de daha kolay

ulasabilmektedirler.

2.2.2.3. Uluslararas1 Sermaye Akimlari

Sermaye akimlarinin ilkeler arasinda oniindeki engellerin kaldirilmasi ile
birlikte s6z konusu tasarruflar buna ihtiyaci olan iilkelere kolayca girebilmekte, bunun
sonucunda da tasarrufun giris yaptig: iilkelerde faiz orani yiikselmektedir. Bu iliski,
finansal piyasalar1 gelismemis {ilkelerde ulusal faiz oranlari ile uluslararasi faiz
oranlar1 esitlenene kadar devam etmektedir.’®® Faiz oranlarinin gelismekte olan
iilkelerde yiiksek olmasi, yabanci sermaye icin daha bliyiik bir kazang kaynagi
oldugundan, bu sermayenin iilke i¢ine daha kolay girmesine neden olmaktadir. Ciinkii
boyle iilkelerde finansal risk daha biiyilkk oldugundan, yabanci sermayenin

cekilebilmesi i¢in daha yliksek kazang sunulmasi gerekmektedir.

Ancak burada, oOzellikle gelismekte olan Ulkelere bakildiginda, ekonomik
biiylimesini yalnizca uluslararasi sermaye akimlarina baglayan iilkelerde 6nemli bir
risk bulunmaktadir. Bu risk, tilkelerin yabanci sermaye bagimliligini ve risk primini

yiikselterek sermaye maliyetlerini artirmasi olarak belirtilmektedir.

15 Murat Demir ve Ersan Sever, Kamu i¢ Bor¢lanmasinin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Oram
Uzerindeki Etkileri, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C. VII., No: 25, Yaz 2008, s. 181.

1% Nurhan Yentirk, Finansal ~Serbestlik ve Makroekonomik Dengeler Uzerindeki
Etkileri, Ekonomik Yaklagim Dergisi, C. VIIL., No: 27, Kis 1997, 5.136-137.
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Normal sartlar altinda {ilkeye giren yabanci sermayenin faiz oranlarini
diistirmesi beklenmektedir. Ancak s6z konusu yabanci sermayenin reel sektor yerine
spekiilatif kazang siireci igine girmesi sonucunda faiz orani diismemektedir.’®’ Bu da

mevcut Ulkedeki finansal riskleri artirmaktadir.

2.3. FAiZ TEORILERI

Faizin belirlenmesi ile ilgili bir¢ok ¢alisma olmasina karsin, faizin ne olduguna
yonelik bir goriis birligi bulunmamaktadir. Kimi inanglara ve ideolojilere gore faizin
yasak olmasi nedeni ile kimi Ulkelerde tasarruflarin finansal yapi icerisinde tam olarak

yerini alamadigina dair diisiinceler bulunmaktadir.*®®

Her donemin ekonomik kosullarina gore faiz orani ile ilgili goriisler, donemin

baskin olan ekonomik goriislerine gore sekillenmistir.

2.3.1. Faizin Varlik Nedenini AciklayanTeoriler

Bu teoriler; Nemalandirma Teorisi, Verimlilik Teorisi, Istismar Teorisi,
Feragat (Vazge¢me Teorisi), Kullanma Teorisi ve Agio Teorisi’dir. Faizin varlik
nedenini agiklayan teoriler, faizin bugiinkii anlamina ulagsmasindaki sureci

aciklamaktadir.

2.3.1.1. Nemalandirma Teorisi

Turgot’a gore, toprak rant geliri saglamaktadir ve bunu satin almak i¢in
kullanilacak para bor¢ olarak verildiginde rant gelirinden mahrum kalindigindan,

buradaki mahrum kalinan rant geliri kadar faiz talep edilmesi gerekmektedir. Turgot

157 Abdullah Takim, Gelismekte Olan Ulkelere Yénelik Yabanci Sermaye Hareketlerinin
Makroekonomik Etkileri, (Cevrimici), https://goo.gl/MjsQ07, 05.03.2017, s.50.

158 fsmail Seyrek ve Zekeriya Mizirak, Faiz Teorileri Uzerine Bir inceleme: Finansal istikrarsizlik
Hipotezinin Temel Kaynag, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii Dergisi, No:22, 2009,
5.385.
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faiz ve rant1 bir tutmakta, faiz gelirini hakli gostermeye ¢aligmaktadir. Ancak Turgot

faiz oraninin belirlenmesinde devletin miidahale etmesi gerektigini belirtmektedir.>®

Burada Turgot, donemin mevcut degerlerine paralel olarak topragi bir servet

kaynag1 olarak gérmekte ve faiz kazancini da bu servetle 6zdeslestirmektedir.

2.3.1.2. Verimlilik Teorisi

Burada bahsedilen verimlilik unsurunun anlami tam olarak acgik olmasa da
sermaye mallarinin verimli oldugu ve gelir dagilimindan belli bir pay almalar
gerektigi savunulmaktadir. Sermaye mallarinin  verimliligi artirilabildigi igin
sermayeyi elinde bulunduran ekonomik birimlerin  gelir elde etmeleri

gerekmektedir.*6°

Gorildiigii gibi Verimlilik Teorisi’nde sermaye unsuru 6n plana ¢ikarilmakta

ve finansal piyasalarin gelisimi i¢in ilk adimlar atilmaktadir.

2.3.1.3. istismar Teorisi

Istismar Teorisi’ne gore emek sahipleri genel olarak ihtiyac sahibi olan
insanlardir ve bu insanlarin irettiklerinin faiz yoluyla ellerinden alinmasi sermaye
sahiplerini daha da varlikli hale gelmesine, emek sahiplerinin ise daha da
fakirlesmesine neden olmaktadir. Yani burada sermaye sahibinin elde ettigi servet

aslinda haksiz bir kazanctir ve bu servetin asil sahibi emektir.26!

Burada piyasa isleyisinden daha ¢ok konunun insani boyutuna deginilmektedir.

Bu nedenle faiz isleyisi acisindan eksik bir teori olarak kabul edilmektedir

159 Murat Pigak, Faiz Olgusunun iktisadi Diisiince Tarihindeki Gelisimi, Manas Sosyal Arastirmalar
Dergisi, C.1., No:4, 2012, s.74-75.

160 Muhammet Akdis, Para Teorisi ve Politikasi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2011, s.205.

161 Akdis, a.e., 5.205-206.
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2.3.1.4. Feragat (Vazgegme) Teorisi

Bireyler tasarruf ettikleri zaman cari tiikketimlerinden vazgegerler ve bazi
ihtiyaglarin1 karsilamaktan feragat ederler. Iste bu fedakarhigin karsiligi da faiz
olmaktadir.’®? Yani ekonomik birimler burada ancak ek kazang dolayisiyla tasarruf

etmektedirler ve faiz de bu kazancin teminati olmaktadir.

Burada bireylerin tiiketimden vazgecerek feragatta bulunmasi faize yeni bir

bakis acis1 kazandirmaktadir.

2.3.1.5. Kullanma Teorisi

Kullanma Teorisi’ne gore bir malin degerini o mali olusturan unsurlarin 6nemi
degil, kisinin o mal tiiketirken elde ettigi tatmine gore belirlenmektedir. Yani bir malin
degeri burada kisiden kisiye degisiklik gostermektedir.’®® Kimine gore bir kitap cok
degerli olarak kabul edilirken, bir baskasina gore herhangi bir Onemi

olmayabilmektedir.

Sermayeyi satin alan kisi de bunun i¢in bir 6deme yapmak durumundadir.
Ciinkii sermaye sahibinin bundan bir fayda elde etmesi gerekmektedir. iste burada elde

edecegi faydanin karsihig1 faiz olmaktadir.1%4

2.3.1.6. Zaman Tercihi Teorisi

Bohm-Bawerk’e gore faizin temeli zaman unsurudur. Bugiiniin parasi ile
yarmin belirsiz parasi arasinda bir aciyo (bankalarin yaptiklar1 islemler dolayisiyla
misterilerinden aldiklar1 {icret) bulunmaktadir ve zamanin herhangi bir anin1 tercih

edebilmektedir. Bugiin elde bulunan mallarin gelecekteki mallarla degistirilebilmesi

162 Akdis, a.e., 5.206-207.

163 Ludwing von Mises, Carl Menger ve Avusturya Iktisat Okulu, (Cevrimigi),
https://goo.gl/Lg3Mcv, 08.03.2016, s.133.

164 Akdis, a.g.e., 5.208.
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icin, aciyo farkinin bulunmamasi gerekmektedir. Faiz de bu farkin ortadan
kaldirlmasina neden olmaktadir. Odiing alan agisindan faiz, girdiyi bugiin
gerceklestirmek i¢in paraya ddenen bedeldir. Odiing veren agisindan ise faiz, bugiiniin
parasinin yarin temsil edecegi degeri tercih etmesini saglayan faktordir.*®® Odiing alan
veya 6diing veren agisindan, bugiinkii veya gelecekteki paranin tercih edilmesi, elde

edilmesi umulan paranin degerine bagl olarak agiklanmaktadir.

Béhm-Bawerk’e gore emek kisa donemde sonraki yatirim yapilacak emek
faktoriine gore teknik bir tistiinliige sahip oldugundan, simdiki mal gelecekteki maldan

daha uistiin olarak kabul edilmektedir.16®

Bohm-Bawerk’e gore faiz oranlarinin pozitif olmasinin ii¢ nedeni vardir.
Birincisi; insanlarin gelirden elde ettikleri marjinal faydanin zamanla diisecek
olmasidir, ¢iinkii bireyler gelecekte daha fazla gelir elde edeceklerini umarlar. ikincisi
psikolojik nedenlerdir. iki nedene de ekonomistler pozitif zaman tercihi adin1 verirler
ve gercekten de insanlar simdiki degerlere erisebilmek icin pozitif faize razidirlar.

Uciincii neden ise ayn1 miktarda girdi ile daha fazla ¢ikt1 iiretilebilmesidir.1®’

Bohm-Bawerk’in Zaman Tercihi Teorisi, modelde zaman unsurunun 6n planda
tutulmasi dolayisiyla literatiirde farkli bir bakis acis1 olarak ele alinmaktadir. Nitekim
bir faizin vadesi arttiginda risk unsuru 6n plana ¢iktigindan faiz orani artmakta, vadesi

kisaldiginda ise faiz orani1 azalmaktadir.

165 Feridun Ergin, Para ve Faiz Teorileri, Istanbul, Beta Yayinlari, 1983, 5.203-205.

166 fsmail Seyrek ve Zekeriya Mizirak, Faiz Teorileri Uzerine Bir inceleme: Finansal istikrarsiziik
Hipotezinin Temel Dayanag, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, No:22, 2009,
5.388.

167 The Concise Encyclopedia of Economics, (Cevrimici),
http://www.econlib.org/library/Enc/bios/BohmBawerk.html, 06.03.2016.
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2.3.2. Faiz Oranim Ac¢iklayan Teoriler

Faiz oranini agiklayan teoriler Klasik Faiz Teorisi, Wicksell’in Faiz Teorisi,
Keynes’in Faiz Teorisi, Hicks-Hansen’in Faiz Teorisi, Friedman’in Faiz Teorisi,
Fisher’in Faiz Teorisi, Tobin’in Faiz Teorisi, Taylor’un Faiz Teorisi, Tek Faiz Teorisi,
Mc Kinnon- Shaw Faiz Teorisi’dir. Bu teoriler, faize bugilinkii anlami {izerinden

yaklagmakta ve faizin belirleyici unsurlarina 1sik tutmaktadirlar.

2.3.2.1. Klasik Faiz Teorisi

Klasikler’e gore faiz, tasarruf sahiplerinin bu tasarruflari kullanmadan bir
bagkasina bor¢ vermesi sonucunda eline gegen gelir olarak tanimlanmaktadir. Faiz
orani, sermaye arz ve talebi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Faizle borg verilebilecek
miktar arttikga faiz oram diismektedir.!®® Ekonomide denge faiz oranmn diizeyi,
sermaye arz ve talebine baglidir. Faiz orani artinca sermaye talebi azalmakta, faiz
oram azalinca sermaye talebi artmaktadir.'®® Klasik Faiz Teorisi’nde yatirrm ve

tasarrufu dengeye getiren unsur faiz orani olmaktadir.

Klasikler’e gore her ekonomik kosulda oldugu gibi, faiz oraninda da devlet

miidahalesi olmadan denge kendiliginden saglanacaktir.

Grafik 4’te de goriilecegi lizere, arz ve talep egrilerinin kesistigi A noktasinda
denge saglanmaktadir. Talep egrisi saga kayinca faiz orani artacak, sermaye talebi
azalacak ve ekonomi tekrar denge noktasina yonelecek, ayni sekilde arz egrisi saga
kayinca faiz orani diisecek, sermaye talebi artacak ve ekonomi tekrar dengeye

gelecektir.

168 {smail Cevis, Macide Cicek, Nurettin Oztiirk vd., Para Teorisi ve Politikasi, istanbul, Lisans
Yayincilik, 2012, s.166.

169 Cafer Unay, Makro Ekonomi, Bursa, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yayinlari, 2001,
s.237.
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Grafik 4: Klasikler’de Faiz Teorisi
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Kaynak: Cafer Unay, Makro Ekonomi, Bursa, Uludag Universitesi Giiglendirme Vakfi Yayinlari,
2001, s.238.

2.3.2.2. Wicksell’in Faiz Teorisi

Wicksell, dogal faiz orani ve piyasa faiz orami olarak iki faiz oranindan
bahsetmektedir. Dogal faiz orani; reel sermayenin isletilmesi sonucunda elde edilen
kar miktar1 olarak tanimlanmaktadir, bu faiz oran1 verimlilik ve tasarruf gibi reel
faktorlere bagli olmaktadir. Piyasa faiz orani ise; bankalar tarafindan krediler i¢in
tespit edilen faiz oranidir, bu faiz orani parasal unsurlara baglh olarak belirlenmektedir.
Wicksell’e gore piyasa faiz orani dogal faiz oranlarindan daha diisiik ise yatirimlari
tesvik etmekte ve girisimcilerin karlarma katkida bulunmaktadir.'™ Ciinkii bu
durumda yatirimlarin maliyeti daha diisiik olmakta, bu da girisimcileri yatirim

yapmaya tesvik ederek ekonomik biiyiimeye de katkida bulunmaktadir.

170 Muhammet Akdis, Para Teorisi ve Politikasi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2011, 5.216-217.
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Bankalar kaydi para yaratarak kredi arzlarini artirmakta ve bu da para arzini
artirmaktadir. Toplam kredi arz1 artinca da borglanma faiz orani diismekte, kredi talebi
artmaktadir.!”* Burada en bilinen iktisat teorisi olan kit kaynaklarm degerli olmast, bol

olan kaynaklarin ise daha degersiz olmas1 goriisii 6n plana ¢ikmaktadir.

Wicksell’e gore bankacilar faizleri indirmek konusunda isteksiz
davranmaktadirlar. Ancak Wicksell bankalarin bu sekilde sadece kendi c¢ikarlarini
degil, toplumun da ¢ikarlarini diisiinerek hareket etmeleri gerektigini belirtmektedir.1’
Boylece hem gelir dagiliminda adalet saglanabilecek, hem de bu sekilde faiz

oranlarinda da denge noktasina ulasilabilecektir.

Sekil 5°te bankalarin kredi arzinin etkisi gosterilmektedir. Kredi arzi artinca
kredi arz egrisi saga kaymakta, boylece faiz oranlari i1’den i2’ye diismekte, sonug

olarak kredi talebi AB kadar artmaktadir.

Grafik 5: Wicksell’in Faiz Teorisi
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Kaynak: Ibrahim Erol, Para-Banka Teori ve Politika, Manisa, Emek Matbaacilik, 1999, s.260.

1 fbrahim Erol, Para-Banka Teori ve Politika, Manisa, Emek Matbaacilik, 1999, 5.260.
172 Ahmet Ertugrul, Wicksell: iktisatgmn iktisateisi, (Cevrimici), https://goo.gl/xnxn2a, 05.02.2017,
s.12.
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2.3.2.3. Keynesyen Likidite Tercihi Teorisi

Likidite tercihinde faiz orani, tasarruf ve yatirimlardan bagimsizdir ve
tamamen para arz-talebine bagli olarak agiklanmaktadir. Para talebi sabitken para arzi
degistiginde faiz oranlari etkilenmektedir. Faiz oranlar1 ve likidite tercihi arasindaki
iliski ters yonli olmakta ve faiz orani yiikselirken likidite tercihi yani para talebi
azalmakta, faiz oranlar1 diiserken likidite tercihi artmaktadir.)”® Keynes’e gére faiz
oranlariin diisebilecegi minimum bir seviye vardir ve faiz oranlar1 bu seviyenin altina
diismemektedir. Bu nedenle belirli bir noktadaki faiz oranlarinda likidite talebi
sonsuzlagmaktadir ve bu noktada para arzi ne kadar artirilirsa artirilsin bu noktanin

altina diismemektedir.*’

Keynes’e gore Klasikler’in aksine, ekonomik denge bozuldugunda devlet

miidahalesiyle bu denge tekrar saglanabilmektedir.

Soylenildigi gibi; Keynes’e gore, faiz oranlarinin diisebilecegi minimum bir
seviye vardir ve Grafik 6 da bu durumu gostermektedir. Bu seviyeden sonra faiz
oranlar1 ne kadar diiserse diissiin, para talebi artmamaktadir. iste bu faiz oranlarinin
diistiigli minimum noktadan itibaren likidite tuzagi denilen durum baglamaktadir. F>

faiz oran1 da bu durumu gostermektedir.

Keynes’e gore para arzini belirleme yetkisi merkez bankasindadir, yani tasarruf
ve yatirimlar tarafindan etkilenmemektedir. Bu nedenle para arz egrisi dikey eksene

paralel olmaktadir. Faiz, parasal bir unsur olarak kabul edilmektedir.

18 Cevis vd., a.g.e., s. 171-172.
174 Akdis, a.g.e., s.218.
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Grafik 6: Keynes’e Gore Faiz Oranlari
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Kaynak: Muhammet Akdis, Para Teorisi ve Politikasi, Ankara, Gazi Kitabevi, 2011, s.218.

Grafik 7: Likidite Tercihi Yaklasim
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Kaynak: Merih Paya, Para Teorisi ve Para Politikas, Istanbul, Filiz Kitabevi, 2007, s.127.
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Grafik 7°de tahvil faizleri %10 ve para talebi ile denge para arzi miktar1 200
birimdir. Para arzi 300 birime ¢ikinca bireyler ellerindeki fazla para ile tahvil

taleplerini artiracak, tahvil fiyat1 artacak ve faiz oranlar1 diisecektir.

2.3.2.4. Hicks-Hansen Faiz Oram Teorisi

Hicks, Keynes’in mal ve para piyasasindaki faiz oranlarini birlestirmesini
temel bir katki olarak gormektedir. Onun ilk matematik formiilleri 6nemlidir fakat
Keynesyen teorinin gelisiminin temeli olmasi zordur. Hansen ise vergi ve kamu

kesimini katarak, modeli genisletmektedir.'”

Hicks-Hansen’in modeli IS-LM Modeli olarak tanimlanmaktadir. IS-LM
Modeli, fiyatlar sabit kabul ederek mal ve para piyasalar1 dengesinden hareketle faiz
orani ile ¢ikt1 arasindaki iligkiyi gosteren statik ve kisa donemli bir modeldir. IS egrisi,
mal piyasasinin dengede oldugu faiz orani ve ¢ikt1 bilesimlerini géstermektedir. LM
egrisi ise para piyasasinin dengede oldugu faiz orani ve c¢ikt1 bilesimlerini
gostermektedir.!’® IS-LM Modeli, iktisat literatiiriine saglanan en dnemli katkilardan

biri olarak kabul edilmektedir.

Grafik 8’de de goriildiigii gibi; IS egrisi, faiz oram ve ¢ikt1 diizeyi arasinda
negatif yonlii iligki oldugundan negatif egimli, LM egrisi ise faiz orani ile gelir dlizeyi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu i¢in pozitif egimlidir. Mal ve para piyasalarinda
denge; IS ve LM egrilerinin kesistigi A noktasinda saglanmakta, bu noktadan
uzaklasinca denge bozulmaktadir. LM egrisinin saga kaymasi para arzi artisi ile, 1S

egrisinin saga kaymasi ise kamu harcamalarinin artmasi ile agiklanabilmektedir.

), Segura and C. Rodriguez-Braun, An Eponymous  Dictionary  of
Economics, (Cevrimigi), ftp://ftp.cemfi.es/pdf/papers/sh/hicks-hansen%20model.pdf, 29.12.2015.

176 Abuzer Pinar ve Bahar Erdal, Para-Banka-Kredi ve Para Politikasi, Ankara, Turhan Kitabevi,
2013, 5.122-123.
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Grafik 8: 1S-LM Modeli
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Kaynak: Abuzer Pinar ve Bahar Erdal, Para-Banka-Kredi ve Para Politikasi, Ankara, Turhan
Kitabevi, 2013, s5.122.

Grafik 9: IS Egrisi’nde Kaymanin Etkileri

Faiz t ISy

Y1 Yo

Grafik 9’da gorildigii gibi; ekonomide kamu harcamalarinin artmasi

sonucunda IS: egrisi saga dogru kayarak IS, konumuna gelmekte, bunun sonucunda
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hem faiz oranlar1 i1 seviyesinden i seviyesine hem de ¢ikti diizeyi Y1 seviyesinden Y>

seviyesine ¢ikmaktadir.

Grafik 10: LM Egrisi’nde Kaymamn Etkileri

Faiz 4 LM1

LM2

Grafik 10’da ise ekonomide para arzinin artmasi sonucunda LM1 egrisi saga
dogru kayarak LM, konumuna gelmekte, bunun sonucunda faiz orani i2’ye diiserken

cikt1 seviyesi Y2 diizeyine ¢ikmaktadir.

2.3.2.5. Friedman’in Faiz Teorisi

Friedman’a gore para arzi1 her arttiginda faizler diismemektedir. Bunun nedeni
olarak para arzindaki degisikligin gelir ve fiyat etkisini gostermektedir. Para arzindaki
degisikligin gelir etkisinde; para arzi artinca bireylerin servetleri artmakta ve daha ¢ok
tahvil talep etmelerine neden olmakta, bdylece faiz orani artmaktadir. Fiyat etkisinde

ise; para arzi artinca uzun donemde enflasyon artmakta, beklenen enflasyon artinca

67



tahvil talebi diigmekte, tahvil fiyati diigmekte ve faiz orani artmaktadir. Bu durumda

para arzinin artmasi sonucu faiz orani da artmaktadir.”’

Friedman, para miktarin1 kontrol edebilmek i¢in kisa donemli faiz oranlarinin

kullanilmasi gerektigini belirtmektedir.

2.3.2.6. Fisher’in Faiz Teorisi

Fisher’a gore, faiz unsuru gelirle iliskilidir. Sermaye verimli olsa bile insanlar
bugiinkii geliri yarinki gelire tercih etmemektedir. Ancak s6z konusu verimlilik
simdiki ve ilerideki zamanlarda elde edilebilecek mallarin miktarinin degismesine
saglayarak, insanlarin gelecekte elde etmeleri muhtemel gelir yerine cari dénemde
ellerine gegebilecek bir gelir kargiliginda goniillii olarak 6deme yapmalarina neden
olmaktadir. Bu dogrultuda Fisher, faizin belirlenmesinde bireylerin elde ettikleri
gelirlerin zamanini degistirme hareketini vurgulamaktadir.!’® Yani burada s6z konusu
olan, bireylerin simdiki gelirlerini mi, yoksa gelecekte elde etmeyi planladiklar1 geliri

mi tercih edeceklerinin belirlenmesidir.

Faizler artinca bireyler gelecekte daha cok tiikketim firsat1 elde etmektedirler.

Boylece simdiki donem tiiketimleri azalirken, tasarruflarini artirmaktadirlar.

Fisher’in faiz teorisi gelir, gelirin yapisi ve ekonomik birimlerin simdiki ve
gelecekteki degerlere karsi bakis acisimi belirten zaman tercihine dayanmaktadir.
Fisher’e gore faiz orami pozitif olmaktadir, ¢unki ekonomik birimlerin zaman

tercihleri pozitiftir.t"®

7 A, Yasemin Yatla, Faiz Teorileri, (Cevrimici), http:/goo.gl/xVUD8o, 29.12.2015, 5.43-44,
178 Akdis, a.g.e., 5.211-212.
119 Seyrek ve Mizirak, a.g.e., 5.389.
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2.3.2.7. Tobin’in Portfoy Teorisi

Tobin’e gore faiz oranlar1 para arzindaki artis sonucu gelirdeki artisa bagh
olarak yeniden eski diizeyine geri donmemekte, daha da yiikselerek baslangic
diizeyinin tizerine ¢ikmaktadir. Faiz oranlari belirlenirken yalnizca arz edilen ve talep
edilen para miktar1 degil, yatirim i¢in kullanilan diger araglarin miktar1 da 6nemli bir

unsur olmaktadir.®°

Bireyler yatirim portfoylerini sadece tahvil ile degil, diger yatirim araglarini da
ekleyerek olusturmaktadirlar. Bunun kararini verirken de yatirim araglarinin risklerini
gdz oOniinde bulundurmaktadirlar. Portfoy olustururken yatirim araglart igin

gerceklestirdikleri talepler de, faiz oranlarinin belirlenmesinde rol oynamaktadir.

Ayn1 zamanda burada Tobin’in risk unsurunu goéz Oniinde bulundurmasi

onemli bir husus olarak kabul edilmektedir.

2.3.2.8. Taylor Kurah

Taylor’a gore fiyatlar asag1 yonli esnek olmadigindan, merkez bankalari kisa
donemli  faiz  oranlarmi  degistirerek  ekonomik  faaliyetlere = miidahale

edebilmektedirler.18?

Taylor Kurali’na gore politika faizi, hem cari enflasyondaki artisa gore hem de
beklenen ve gerceklesen enflasyon farkina duyarli bir sekilde artmaktadir. Yani
politika faizi enflasyon durumundaki faizden daha fazla artmaktadir. Buradan ¢ikan
en dnemli sonug, ekonomide belirli bir politika hedefi olmasa da nominal faiz oranlar

belirli bir kurala bagliymis gibi hareket etmektedir.'82

180 Cevis vd., a.g.e., s.177-178.

181 Fuat Lebe ve Tayfur Bayat, Taylor Kurah: Tirkiye i¢in Bir Vektor Otoregresif Model
Analizi, Ege Akademik Bakis Dergisi, C.XI., Ozel Say1, 2011, 5.97.

182 paya, a.g.e., 2007, s.184-185.
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Taylor Kurali, literatiirde en gegerli faiz orani iligkisi olarak kabul edilmekte
ve bu konuda halen arastirma ve ¢alismalar siirmektedir. Kimi ekonomilerde faiz orani

belirlenirken, Taylor Kurali iligskisinden yararlanildig1 bilinmektedir.

2.3.2.9. Tek Faiz Teorisi

Tek faiz teorisine gore faiz uluslararasi sermaye akimlar1 tarafindan
belirlenmektedir. Sermaye girisleri ulusal paranin reel degerini arttirdigindan dis
ticaret ac1g1 artmaktadir. Ulkenin ekonomik sartlarina gore belirlenen risk priminde
bir artis oldugunda, ulusal faiz orani ile uluslararasi faiz orani arasinda fark
artmaktadir. Ulusal faiz oran1 ve yabanci iilke faiz oran1 arasinda risk primi kadar fark
olusmaktadir.’®® Burada iilkelerin uyguladiklar1 politikalara olan giiven 6nemli

olmaktadir.

Hiklmetler, kurlar disiik tutarak ve reel faizleri yiikselterek disaridan biytk
miktarda sermaye cekebilmektedir. Ancak hicbir tilke uzun sireli olarak faiz oranlarini
uluslararasina faiz oranlarindan farkli tutamamaktadir. Ciinkii durum bu sekilde
oldugunda dis ticaret agiklar1 artmakta ve cari islemler acigi da uluslararasi
piyasalardan yiiksek miktarda bor¢lanilarak karsilanabilmektedir.'® Gunumiiz kiresel
piyasalarinda {lkeler, oOzellikle ticaret ortaklarinin uyguladiklar1 ekonomi

politikalarini yakindan takip etmek durumundadirlar.

Ancak diisik kur uygulayan flkeler aymi zamanda disik faiz de
uygulamaktadir. Bu durumdaki iilkeler genellikle gelismis iilkeler olarak kabul
edildiginden, tilkelerine mevcut ekonomik durumlar1 sebebiyle daha ¢ok sermaye

cekebilmektedirler

18 Nejla Adanur Aklan, Uluslararasi Sermaye Akimlari: Etkileri; Sterilizasyon Politikas1 ve
Degisen Yapisi, Balikesir Universitesi SBE Dergisi, C.V., No: 7, Mayis 2002, s.39-40.

184 Mevliit Karabigak, Uluslararasi Yabanci Sermaye Akimlarimin Tiirkiye Ekonomisinin Kiiresel
Rekabet Giicli Uzerindeki Etkileri, Stileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakultesi Dergisi, C.XIV., No: 1, s.141.
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2.3.2.10. Mc Kinnon-Shaw Yaklasimi

McKinnon-Shaw Yaklagimi’na gore finansal sistemin liberalizasyonu igin
temel ara¢ olarak faiz oranlar1 kullanilmaktadir. Diisiik reel faiz oranlar1 tasarruf
miktarini azaltip finansal piyasalarin boliinmesine ve bankacilik sisteminin finansal
aracilik roliinlin olumsuz etkilenmesine neden olmakta, boylece ddiing verilebilir fon
arz1 azalmakta ve yatirimlar sinirlanarak ekonomik biiyiime oraninin diisiik olmasina
sebep olmaktadir. Finans piyasalarinin serbestlestirilmesi ile birlikte faiz oranlarinin
yiiksek tutulmasi sonucu tasarruf miktar1 artirilabilmektedir.’®> Boylece ekonomik

biylme de olumlu olarak etkilenmektedir.

Ancak gilinlimiizde gelismekte olan iilkelerde tasarruf oranlarinin artirilmasi
icin faiz oranlarinin yiikseltilmesi yerine, devletin ¢esitli tesvik politikalar1 daha ¢ok

on plana ¢ikmaktadir.

2.4. FAIZ ORANININ HESAPLANMASI

Faiz oranlari, basit faiz ve bilesik faiz olarak ikiye ayrilmaktadir. Hesaplama

yontemlerine gore elde edilen deger farklilik gostermektedir.

2.4.1. Basit Faiz

Parasal degerin sadece bir donem faizlendirilmesidir.'®® Basit faiz, yatirimin
Omri sdresince yalnizca ana paranin  degeri g6z Oniinde bulundurularak
hesaplanmaktadir. Bugiin sahip olunan parasal degerin S0z konusu faiz orani sebebiyle
edinilen faiz getirisi sonuunda belirlenen bir sire¢ sonundaki toplami seklinde

hesaplanmaktadir:

185 Aycan Hepsag, Finansal Liberalizasyon Politikalarimn  Gegerliliginin McKinnon

Tamamlayicilik Hipotezi Cercevesinde Sinanmasi: Tiirkiye Ornegi, BDDK Bankacilik ve Finansal
Piyasalar Dergisi, C.111., No:1, 2009, s.64-66.

18  Faruk Cubukgu, Finans Matematigi ve Finansal Tablolar Analizi, (Cevrimigi),
ttps://goo.gl/ilDHly, s.4. 01.12.2016.
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GD, =BDx[1+ (rxt)]

BD: Bugiinkii deger

GD:y: t donem sonundaki gelecekti deger

r: Faiz orani'®’

2.4.2. Bilesik Faiz

Bilesik faiz, yatirimin 6mrii siiresince gegerli donemlerin faizinin anaparaya
eklenmesiyle elde edilen faiz {izerinden hesaplanan degerdir. Bdyle bir sirec
sonucunda elde edilmis olan miktar, ileriki dénemlerde elde edilecek faizi hesaplamak

icin kullanilacak anapara unsuru olmaktadir. Asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

GD,=BDx(1+r)t

BD: Bugiinkii deger

GD:t: t donem sonundaki gelecekteki deger

r: Faiz orani%8

187 Mehmet Siikrii Tekbas vd., Temel Finans Matematigi ve Degerleme Yéntemleri, (Cevrimici),
https://goo.gl/zCN759, s.8. 01.12.2016.
188 Tekbas vd., a.e., s.9-10.
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3.BOLUM

TURKIYE’DE UYGULANAN IKTISADI BUYUME
ve FAIZ POLITIKALARI

3.1. TURKIYE’DE IKTiSADIi BUYUMEYI ETKiLEYEN FAKTORLER

Bir Ulkede ekonomik bilyumeyi etkileyen faktorler, tlkenin ekonomik
dinamizmine gore degisiklik gdsterebilmektedir. Kimi tilkelerde tasarruf kiiltiirii, kimi
ulkelerde tiiketim kiiltiirii hakim oldugundan, bu unsurlarin ekonomiye etkisi farkli
olabilmektedir. Ancak ginumiz kuresel ekonomik platformunda kimi durumlarda
ayn1 ekonomi politikalar1 ayn1 etkiyi gosterebilmekte, fakat bu etkinin biiyiikligi

ilkenin ekonomik gelismislik diizeyine gore degisebilmektedir.

3.1.1. Temel Faktorler

Tiirkiye’de ekonomik biiyiimeyi etkileyen temel faktorler; beseri sermaye,
niifus artig1, finans sektoriinlin etkisi, makroekonomik istikrar, dis ticaret, kamu

kesiminin biiyiikliigi, gelir dagilimi ve politik gelismislik diizeyidir.

3.1.1.1. Beseri Sermaye

Turkiye ekonomisi agisindan bakildiginda beseri sermaye faktoriine, yeterli
olmamakla birlikte nispeten daha ¢ok dnem verildigi sdylenebilir. Ulke ihracatinda
katma degeri yiiksek iiriinlerin oran1 gittikge artmakta, bunu gergeklestirmek igin insan
unsurunun 6n planda olmasi gerektigi artik bilinmektedir. Bunun igin de egitime

yapilan yatirimlar giin gectikge artirilmaktadir.

Tablo 6’da da goriildiigi gibi, Tirkiye’de egitim harcamalar1 2011-2014 yillar

arasinda artmistir. Gergeklesen ekonomik biiylime oranlarina bakildiginda; egitim
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harcamalari neticesinde ger¢eklesen katma degeri yiiksek iiriinlerin {iretiminin artmast,

ekonomik buyiime icerisinde beseri sermayenin dnemli rol oynadigini gostermektedir.

Tablo 1: Egitim Harcamalari Temel Gostergeleri 2011-2014

2011 2012 2013 2014
Toplam Harcama (Milyon TL) | 73592 88313 100340 113571
Ogrenci Bagina (Milyon TL) 3819 4426 4962 5403
Toplam Harcama/GSYH (%) 5.7 6.2 6.4 6.5

Kaynak: TUIK Haber Biilteni, Sayr: 18688, 18.12.2015

3.1.1.2. Niifus Artis1

Bir Glkede en 6nemli Uretim faktori emektir. Sonugta insan etkisi olmadan,
herhangi bir iiretim gergeklestirilememektedir. Ancak burada énemli olan, s6z konusu
emek faktoriiniin niteligidir. Gilinlimiizde artik emek yogun olan tarim sektoriiniin
yerini, sanayi ve hizmetler sektorii almaktadir. Bu nedenle burada 6nemli olan, emek

faktoriiniin niteligi olmaktadir.

Tiirkiye’nin niifusu gen¢ ve dinamik bir yapiya sahiptir. Geligmis iilkelerin
niifus yapisina bakildiginda ise, yash niifus orani gittikge artmakta, bu da tehlike
sinyalleri vermektedir. Bu iilkelerde geng niifusun artirilmasi i¢in gesitli diizenlemeler
yapilmakta ve gesitli tesvikler uygulanmaktadir. Bir Glkenin niifusu ne kadar gencse,
tiretim potansiyeli de o kadar yliksek olmaktadir. Nitekim Tiirkiye'nin ekonomik

biiyiimesinde niifusun ne kadar 6nemli bir rol oynadig1 da buradan anlagilmaktadir.
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3.1.1.3 Finans Sektoriniun Etkisi

Bir ulkede finansal piyasalar ne kadar gelisirse, {ilkenin ekonomik biiytimesi
de o kadar hizlanmaktadir.'® Nitekim bugiin gelismis iilkelere bakildiginda, finansal

piyasalariin da yeterince gelismis oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde finans sektorii, 1980°den sonra gergeklestirilen serbest
ekonomiye gegis siireciyle birlikte gelisme gostermeye baslamistir. Ancak bu gelisme,

gerceklesen krizler nedeniyle siirekli sekteye ugramstir.

Bugiin Tirkiye’de finans sektorlii gelisme gosterse de yeterince derinlik
kazanamamustir. Gergeklesen spekiilatif sermaye girisleri nedeniyle, ekonomik
biiyiime olumsuz etkilenmistir. S6z konusu sermayenin lilke i¢inde kalip dogrudan
yatirimlara etki etmemesi ve kisa siire sonra iilkeden ¢ikmasi sebebiyle de ekonomik

biiylimeye katkis1 kisa vadeli olmustur.

3.1.1.4. Makroekonomik istikrar

Makroekonomik istikrar, bir iilkedeki makroekonomik degiskenlerin iilke
ekonomisini pozitif olarak etkiledigi durumdur. Bu degiskenler; doviz kuru, faiz

oranlari, para ve maliye politikalar1 gibi makroekonomik unsurlardir.

Tiirkiye ekonomisine bakildiginda, 1980’lerden itibaren baslayan liberal
ekonomiye gecis siirecinden beri, makroekonomik istikrarin nispeten saglandigi
sOylenebilir. Ancak bu siirecte gergeklesen ekonomik krizler, s6z konusu istikrar
ortaminin devamliligin1 olumsuz etkilemistir. 1980-1990 doneminde ger¢eklesen

ortalama %?5°lik biiyiime oranlar1 ve 1990’lardan sonra olusan krizler neticesinde

18 fsmail Gokdeniz, Mahmut Erdogan ve Kahraman Kalyiincii, Finansal Piyasalarin Ekonomik
Biiyiimeye Etkisi ve Tiirkiye Ornegi (1989-2002), (Cevrimici), https://goo.gl/4qpDbe, 31.10.2016.
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ekonomik biiylime oranlarinin %3’lere diismesi, makroekonomik istikrar ve ekonomik

biiyiime arasindaki iliskinin, Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemini gostermektedir.

Ulkenin i¢inde bulundugu siyasi ve sosyolojik durum da makroekonomik
istikrar1 etkilemektedir. Gergeklesen secimler, sinirlarimizda yasanan olumsuz
durumlar ve dis piyasalarda yasanan gelismeler makroekonomik istikrarin

saglanmasini engellemektedir.

3.1.1.5. D1s Ticaret

Teoride dis ticaret ile iktisadi bilylime arasinda kisa donemde dogru yonlii bir
iliski bulundugu varsayilmaktadir. Igsel biiyiime teorisi biiyiime teorilerinin en yenisi
olarak kabul edilmektedir ve bu teori iktisadi biiyiime ve dis ticaret iliskisini iyi bir
sekilde ortaya koymakta, iktsadi biiyiimenin kaynaginin dis ticaret oldugunu
belirtmektedir.®

Tiirkiye’de dis ticaret, ekonomik biiyiime agisindan biiyiikk onem arz
etmektedir. Nitekim ihrac edilen Grlnler igin gerekli olan ara mallarin ithal edilmesi
gerekmekte, ayni zamanda ihracat Tiirkiye’nin ekonomik bityiimesinde lokomotif roli
oynamaktadir. Ancak burada onemli olan, Tiirkiye nin ihracat iiriinlerinde katma
degeri yiiksek iirtinlerin agirligiin biiyiik olmamasidir. Bu da dis ticaretin Tiirkiye’nin
ekonomik biiytimesindeki kilit roltinun surddrulebilir olmasinin zor oldugu anlamina

gelmektedir.

Ayrica ihrag edilen {iriinlerin iiretiminde kullanilan ara mallarimn ithal edilmesi

gerektiginden, net ihracat olumsuz yonde etkilenmektedir.

190 Sinem Yapar Sacik, Dis Ticaret Politikas1 ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: Teorik Acidan Bir
inceleme, KMU IiBF Dergisi, No:16, Haziran 2009, s.170.
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3.1.1.6. Kamu Kesiminin Biiyiikliigii

Tiirkiye ekonomisinde 1980°den sonra serbestlseme hareketinin plansiz bir
sekilde gergeklesmesi sonucunda ekonomide istikrarsizlik olusmaya baslamis ve bu
da krizlerin yasanmasina neden olmustur. 1990y1lindan itibaren faiz yiku ile birlikte
kamu agiklar1 hizli bir sekilde artmis, bu da sermayenin spekdilatif gudulerle hareket

etmesine neden olmustur.®

2000’lerden itibaren tekrar kamu kesiminin biiyiikliigli azalmaya baslamus,
ozellestirmeler hiz kazanmistir. Bu donemde ise ekonomik biiyliime rakamlari istikrarli

bir sekilde artmis, bu da 6zel sektoriin Onciiliigiinde gerceklesmistir.

Son dénemlerde ise biiyiik kamu yatirimlar1 gerceklesmeye baglamig, bu da
daha ¢ok 6zel sektoriin iiretimini tesvik edici sekilde gerceklestiginden ekonomik

biiylimeyi olumlu yonde etkilemistir.

3.1.1.7. Gelir Dagilimi

Ekonomik biiyiime tercih edildiginde, ayn1 zamanda gelir dagiliminin adaletsiz
olmasi da tercih edilmektedir. Bu da tercih edilen yap ile birlikte, ekonominin dogal
stirecinde gelir dagilimin1  diizeltecek bir biliylime yapisina erisilecegini

gostermektedir.%?

Ancak burada bahsedilen; s6z konusu biiylime siirecinin yarattigr toplam

degerin, toplumun tamamina yayilmasidir. Eger bdyle olmazsa, ekonomik blyime

11 Osman Cenk Kanca ve Metin Bayrak, Kamu Kesiminin Ekonomik Biiyiikliigiine Tiirkiye
Ekonomisi ve OECD Ulkeleri A¢isindan Bir Bakis, Sayistay Dergisi, No:95, Ekim-Aralik 2014, s.38-
39.

192 Dilek Ozdemir vd., Ekonomik Biiyiime ve Gelir Dagilim iliskileri: Gecis Ekonomileri
Deneyimi, (Cevrimigi), http://avekon.org/papers/291.pdf, 1.11.2016, s.446.
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gerceklesirken halk daha da fakirlesecektir. Bu da ekonomik biiylimenin

stirdiiriilebilirligini tehlikeye atacaktir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan bakildiginda ise; ekonomik biiyiime artarken,
gelir dagilimindaki esitsizlik de ayn1 yonde artmaktadir. Bu durum da Tirkiye’de
gerceklesen ekonomik biiyiimenin halkin tamamina degil, milli gelirden daha yiiksek
pay alan kiiciik bir kesime yaradigimi gostermektedir. Bu da gergeklesen biiylimenin

sUrddriilebilirligini zora sokmaktadir.

3.1.1.8. Politik Gelismislik Diizeyi

Iktisadi biiyiime ile siyasi istikrarsizlik arasindaki iliskinin arastirildigi
calismalarda, siyasi istikrarin bulundugu ekonomilerde iktisadi biiylimenin, istikrarin
saglanamadig1 tlkelere gore daha hizli bir sekilde gergeklestirilebildigi
goriilmektedir.?®® Bugiin ekonomik olarak gelismis iilkelere bakildiginda, demokratik

haklar bakimindan da ileride olduklar1 goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin tarihsel olarak biiylime performansina bakildiginda ise,
ekonomide kii¢lilme yasanan yillarda siirekli siyasi bir krizin de oldugu goriilmektedir.
Bu da Tiirkiye ekonomisinin biiyiime performansinda siyasi istikrarin en onemli

unsurlardan biri oldugunu gostermektedir.

3.1.2. ikincil Faktorler

Sermaye, emek ve verimlilikten olusan ikincil faktorler Tiirkiye ekonomisi
acisindan incelendiginde gelismekte olan iilkeler perspektifinden bakilmalidir.
Nitekim gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sermayenin ve emegin yapis1 farklilik

gostermekte, verimli iiretim yapisinin etkisi ise ortak olmaktadir.

193 Jnal Arslan, Siyasal Istikrarsizhk ve Ekonomik Biiyiime: Tiirkiye Ornegi, Ege Akademik Bakis
Dergisi, C.XI., No:1, Ocak 2011, s.73.
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3.1.2.1. Sermaye

Ekonomik biiyiimenin en 6nemli unsurlarindan biri olan sermayeyi olusturan
tasarruf diizeyi, Tiirkiye ekonomisi agisindan yetersiz kabul edilmektedir. Bu durumda

iilke genelinde tasarruf diizeyinin artirilmasi i¢in birtakim tedbirler alinmaktadir.

Ekonomik blyiime igin gerekli olan yiiksek teknolojili yatirimlar ise dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlari ile karsilanmaya calisilmakta, bu tiir yatirimlar i¢in ¢esitli
tesvikler saglanmaktadir. Ancak s6z konusu tesviklere ragmen yeteri kadar dogrudan
yabanci sermaye cekilememektedir. Bunun en 6nemli nedeni olarak politik risk

gosterilmektedir.

Finansal piyasalarin yeterince derinlesememesi sebebiyle daha ¢ok spekiilatif
amagcl yabanci sermaye girisi olmakta, bu da ekonomik biiylimenin siirdiirebilirligini

tehdit etmektedir.

3.1.2.2. Emek

GSMH, gergeklestirilen istihdam ile ve istihdam edilen emegin verimlilik
diizeyi ile yakindan iliskilidir. Iktisadi biiyiime ile istihdam arasindaki pozitif iliskinin
varhig1 genel olarak kabul gérmektedir. Uretim fonksiyonunda teknoloji ve sermaye
degismediginden, {iiretim artigt yalmizca istthdam edilen emegin artiy oranina

baglanmaktadir.1%

Tiirkiye’de ise niifus yapisi1 geng oldugundan, isgiiciine katilan emek de daha
geng bir yapiya sahiptir. Bir iilkedeki emek yapisi ne kadar gengse, ekonomik biylime
potansiyeli de o kadar fazla olmaktadir. Ancak s6z konusu emegin egitimli olmasi en

onemli unsurdur.

194 Nihat Altuntepe ve Tugba Giiner, Tiirkiye’de istihdam-Biiyiime iliskisinin Analizi (1988-2011),
Uluslararas1 Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, C.V., No:1, 2013, 5.74.
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3.1.2.3. Verimlilik

Sanayi Devrimi ile birlikte emegin tarim sektoriinden sanayi ve hizmet
sektorlerine dogru hareket etmesi, ortalama isgiicti verimliliginin, buna bagl olarak
kisi bagina diisen gelirin artmasini saglamaktadir. Ancak sanayilesme kendiliginden
tiretkenligin artmasina yol ag¢mamaktadir. Ulusal gelirin artmasi istihdam

yaratilmasiyla, yani yatirim olanaklarinin genisletilmesiyle iliskilidir.

Sanayi Devrimi’nden sonra Tiirkiye iiretim yapisinda gerekli degisikligi
gerceklestirememis, verimli iiretim yontemlerinden biiylik 6l¢iide uzak kalmisg, bu da
tilke ekonomisine biiyiik oranda zarar vermistir. Giiniimiizde bu konunun 6nemi
anlasilsa da yeteri kadar gelisme saglanamamistir. Ciinkli s6z konusu olan iiretim
yapist degisikligidir ve bu da uzun bir siire¢ gerektirmektedir. Gerekli liretim yapisini

kullanacak nitelikteki insanlarin egitimi bu siirecin uzun olmasina sebep olmaktadir.

3.2. TURKIYE’DE iKTiSADi BUYUMENIN FINANSMANI

Ekonomik biiylimenin finansmani konusu, en az ekonomik biiyiime kadar
onemlidir. Nitekim ekonomik biiylimenin finanse edildigi kaynaklar ne kadar

istikrarliysa, ekonomik biiyltime de o kadar istikrarli olacaktir.

3.2.1. i¢ Tasarruflar

Tirkiye ekonomisinde buyume vyikseltilerek belli bir gelir seviyesi
yakalanmadan, ulusal tasarruflarin yiikseltilmesi gii¢ bir durum olmaktadir. Buna gore
gelirlerin artirilmas: ve ekonomik kirilganliklart azaltici politika uygulamalarinin
tasarruflar tesvik edecek sekilde gerceklestirilmesi gerekmektedir.!®® Boylece dis
kaynaklara olan bagimlilik azalacak, ulusal tasarruflarla ekonomik biiyiime

saglanacaktir.

19 Serap Baris ve Nisfet Uzay, Yurtici Tasarruflar ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski:
Tiirkiye Ornegi, Erciyes Universitesi [IBF Dergisi, No:46, Temmuz-Aralik 2015, s.142.
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3.2.1.1. Gonulla Tasarruflar

Liberal demokrasilerde devlet, biiylimenin finansmani agisindan goniilliiliik
esasimna dayanan kaynaklar1 degerlendirmektedir. Finansal piyasalar1 gelismemis
tilkelerde goniillii tasarruflarin artirilmasi icin finansal sektoériindeki kurumsal, aragsal
ve kalite unsurlarin gelistirilmesi gerekmektedir.'% Burada devlet cesitli tesvik

politikalar1 ile s6z konusu tasarruflara katkida bulunmalidir.

3.2.1.1.1. Hanehalki Tasarruflari

Tiirkiye ekonomisi genel itibariyla tasarruf eksikligi yasayan bir ekonomidir.
Bu eksikligin temel nedeni, gelir diizeyinin yeterince yiiksek olmamasi ve bunun
sonucunda tasarruf kiiltliriiniin olusmamasidir. Ekonomik biiylime igerisinde de hane
halki tasarruflarinin 6nemi biiyilik oldugundan, bu durum daha da olumsuz bir durum

yaratmaktadir.

Ancak son donemlerde hane halki tasarruflarini artirmaya yonelik alinan
tedbirler, bu konuya 6nem verilmeye baslandiginin gostergesidir. Bireysel emeklilik
sistemine gecilmesi bu tedbirlerden bir tanesidir. Alinan tedbirler neticesinde
tasarruflarin  artirillarak, ekonomik biliylimenin finansmaninda dis kaynaklara

bagimliligin azaltilmas1 hedeflenmektedir.

3.2.1.1.2. isletme Tasarruflar

Tiirkiye ekonomisinde isletme tasarruflari, enflasyon oranlarina bagli olarak,
faiz oranlar ile dogru orantili olarak artmaktadir. Tirkiye genel itibariyle yiuksek
enflasyona sahip bir iilke oldugundan, isletmelerin yaptig1 yiiksek miktardaki
tasarruflarin reel degerinin enflasyon sebebiyle erimemesi i¢in yiiksek faiz oranlari

beklentisi bulunmaktadir. Ancak faiz oranlarinin yiikselmesi de bir yandan

196 Muhsin Kar, Tiirkiye’nin Tasarruf Aqid Sorunu, (Gevrimigi),
http://www.sde.org.tr/tr/authordetail/-turkiyenin-tasarruf-acigi-sorunu/1085, 2.11.2016.
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yatirimlarin maliyetini yiikseltmekte, bu da ekonomik biiylimenin diismesine neden

olmaktadir.

Isletme tasarruflarmin yurt icinde tutulmasi icin devletin cesitli tesvik

politikalar1 bulunmaktadir.

3.2.1.1.3. Kamu Tasarruflar

2000’lerden sonra gergeklestirilen mali politikalar ve yapisal gelistirmeler
kamu tasarruflarinin artmasina neden olmus, daha Onceleri kamu genislemesinin
yarattig1 olumsuzluklari diizeltmek amaci ile mali uyum politikalari uygulanmig, kamu
bor¢ oranmin disirilmesi amaglanmistir. Gergeklestirilen politikalar ile kamu
tasarruflarinin artirilmasi1 amaglanmasa da kamu tasarruf ve yatirim dengesi saglanmis,

ekonominin dis soklara kars1 direnci artirilmagtir.2%’

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 2000 yilindan sonra kamu sektoriniin etkisi
azalmaya baglamis, kamu tasarruflar azaltilmis ve ekonomik biiyiimede 6zel sektor

tasarruflar1 nemli rol oynamaya baglamistir.

3.2.1.2. Zorunlu Tasarruflar

Bir iilkenin tasarruf yapisi, o lilkenin ekonomik yapisinin gelismisliginin
gostergesi olmaktadir. Ornegin gelismis iilkelerde goniillii tasarruflarm pay:

bliylikken, gelismekte olan iilkelerde zorunlu tasarruflar daha fazladir.

3.2.1.2.1. Vergiler

Mal ve hizmetler (izerinden alinan vergilerin, ekonomik etkinligi olumsuz

yonde etkiledigi kabul edilmektedir. Ancak burada diger bircok degisken ihmal

197 World Bank, Yiiksek Biiyiimenin Siirdiiriilebilirligi: Yurtici Tasarruflarin Rolii Tiirkiye Ulke
Ekonomik Raporu, (Cevrimici), https://goo.gl/1FL4Yb, 2.11.2016, s.21.
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edilmektedir. Ornegin toplanan vergilerin altyap, saglik, egitim gibi pozitif digsalliga
neden olan sosyal yatirimlarin finansmaninda kullanilmasi sonucu ekonomi olumlu
yonde etkilenmektedir. Dolayisiyla vergilemenin net etkisini belirleyebilmek oldukca

gii¢ olmaktadir.'%

Burada 6nemli olan unsur, vergi gelirlerinin dolayli m1 yoksa dolaysiz
vergilerden mi olustugudur. Tiirkiye ekonomisinde vergi gelirlerinin biiyiik bir kismini
dolayli vergiler olusturmaktadir. Ancak gelismis lilke ekonomilerindeki vergi
gelirlerine bakildiginda, dolaysiz vergiler daha yiiksek orandadir. Tiirkiye
ekonomisinde dolayli vergilerin yiiksek olmasi, beraberinde gelir dagiliminda

adaletsizligi artirmakta, bu da ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir.

3.2.1.2.2. Enflasyon

Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi olumsuz etkileyen en 6nemli faktdrlerden biri
enflasyon olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle enflasyonun diisiiriilmesi
gerekmekte, yiiksek enflasyon oranlarinin neden oldugu belirsizlik ortaminin istikrarl
politikalarla bertaraf edilmesi énemli bir unsur olmaktadir. Bu dogrultuda ekonomi
yoneticilerinin enflasyonun diisiiriilmesi ve ekonomik biylimenin surdirilebilmesi
icin finansal piyasalarda istikrar1 saglamalari, enflasyonu diisiirmek i¢in gereken
uygulama ve amaglardan uzaklasmamalar1 zorunlu hale gelmektedir.!® Nitekim 2000
yilindan sonra bu amaglar dogrultusunda bir¢ok yapisal reform gergeklestirilmis ve

ciddi basarilar saglanmistir.

Tiirkiye ekonomisi uzun yillardir yiiksek enflasyon yasayan bir iilke
konumunda bulunmaktadir. Bu da finansal piyasalar acisindan tehdit olarak

goriilmekte ve ozellikle yabanci sermayenin iilkeye gelmesini engelleyen bir unsur

198 Mehmet Mucuk ve Volkan Alptekin, Tiirkiye’de Vergi ve Ekonomik Biiyiime iliskisi: VAR
Analizi (1975-2006), Maliye Dergisi, No: 155, Temmuz-Aralik 2008, s.160.

19 Sevda Yaprakli, Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski: Tiirkiye I¢in Es
Biitiinlesme ve Nedensellik Analizi, (Cevrimigi),
http://www.acarindex.com/dosyalar/makale/acarindex-1423871730.pdf, 2.11.2016, s.297.
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olmaktadir. Ulke ekonomisine olan giivenin azalmasi neticesinde dogrudan yabanci
yatirim seviyesi azalmakta, bu da iilke parasinin deger kaybetmesine sebep olarak dis
ticareti olumsuz etkilemektedir. Biitiin bunlar ise {iretim yapisini etkilemekte ve

ekonomik biliylime azalmaktadir.

3.2.1.2.3. i¢ Borglar

Yapilan caligmalar, i¢ borglarin ekonomik biiylimeyi etkiledigini ortaya
koymaktadir. Uzun donemde i¢ borglarin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi
sonucuna varilmaktadir.?®® Burada gergeklestirilen i¢ borglanma politikalarmin
ekonomik biiylimeyi tesvik edici alanlarda kullanilmasi dnemli bir unsur olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Tiirkiye’de 1980°lerden 6nce kamu sektoriiniin agirhigr fazla oldugundan ig
borglanma orani da fazla olmustur. Ancak 1980’lerden sonra baslayan serbestlesme
hareketinden gunimize kadar bu oran nispeten azalmistir. Gergeklesen sermaye
yetersizligi neticesinde i¢ bor¢lanmaya gidilmis, ancak bu borglanma ile verimli
yatirim alanlari yaratilamamaistir. Gergeklesen bor¢lanma daha ¢ok finansal piyasalarin

diizenlenmesine yonelik gerceklesmis, reel liretimi derinlemesine etkilememistir.

3.2.1.3. D1s Finansman Kaynaklari

Tiirkiye’de tasarruf birikimi yeterince gerceklesmediginden, ekonomik
bliylimenin finansmaninda daha ¢ok dis kaynaklar kullanmaktadir. Ancak bu durum,
ekonominin dis soklara karsi direncini azaltmakta ve krizlere daha acik hale

getirmektedir.

200 Temel Giirdal ve Hakan Yavuz, Tiirkiye’de i¢c Borlanma-Ekonomik Biiyiime iliskisi: 1990-2012
Ddnemi Analizi, Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, C.XI., No:1, 2015, s.117.
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3.2.1.3.1. D1s Borg¢lar

Dis borglanma gelismekte olan iilkeler i¢in temel borglanma araglarindan
biridir ve zamanla kamu gelirlerinin temel yapisini olusturmaya baslamistir. Bu
nedenle dis bor¢glanmanin ne oldugunun ve s6z konusu bor¢larin ekonominin gidisatini
ne yonde etkileyeceginin iyi bilinmesi gerekmektedir.?! Bunun icin de ekonomi

yoneticilerinin iyi bir bilgi birikimine sahip olmasi zorunlu olmaktadir.

Tiirkiye ekonomisi uzun yillardan beri ekonomik biiylimesini dig bor¢lanma ile
finanse eden bir iilke olmustur. Ozellikle 1980’lerden sonra baslayan serbestlesme
hareketiyle birlikte dis bor¢lanma daha da artmistir. Ancak 2000’lerden sonra bu
durumun yarattig1 sorunun farkina varilmis ve basta IMF’ye olan bor¢lar olmak iizere

dis bor¢lar kapatilmaya baslanmistir.

Bu durum Tiirkiye ekonomisi agisindan 6nemli bir unsurdur. Ancak Tirkiye
hala tasarruf agig1 olan bir iilke konumunda oldugundan, ekonomik biiylimenin
finansmaninda siirdiiriilebilir biiylimeyi destekleyecek bir kaynak olusturulmasi

gerekmektedir.

3.2.1.3.2. Yabanci Sermaye

Yabanci sermaye, dogrudan ve dolayli yabanci sermaye olarak ikiye
ayrilmaktadir. Siirdiriilebilir bir ekonomik biiylime i¢in gerekli olan ise dogrudan

yabanci sermayedir.

Tiirkiye ekonomisinde finansal piyasalar yeterince gelismedigi igin yiiksek risk
ve yiiksek getirili bir piyasa olarak kabul edilmektedir. Bu dogrultuda iilke igine giren
sermaye de daha cok dolayli yabanci sermaye olmaktadir. Ancak bu durum da

ekonomik biylmenin siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmaktadir. Son zamanlarda ise

201 jclal Cogiircii ve Orhan Coban, Dis Bor¢ Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi (1980-

2009), KMU Sosylan ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, CXIII., No:21, 5.134.
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bu durumun yarattigi olumsuzlugu gidermek ig¢in hiikiimet tarafindan dogrudan
yabanci sermayeyi lilke i¢ine ¢ekecek ve ekonomik biiyiimeyi artiracak birtakim

tedbirler alinmaktadir.

3.3. TURKIYE’DE iSTIHDAMSIZ BUYUME

Istihdam yaratmayan biiyiime olgusu, Tiirkiye de dahil olmak iizere birgok
iilkede 6nemli bir yapisal sorun olarak goziikmektedir. Ekonomik biiyiimeye ragmen
ortaya cikan igsizlik egilimi ekonomik biiylime modellerinin ileri slirdiigii gelisme
sirecini  gecersiz kilmaktadir.?> Yani bu durumda strdurulebilir blyime

saglanamamaktadir.

3.3.1. Tiirkiye’de Istihdamsiz Biiyiimenin Nedenleri

Tiirkiye’de 2000’1 yillardan sonra ekonomik biiyiimenin yapisi buylk
miktarda yurt digindan gelen yatirimlara, ithalata ve tiiketim harcamalarina
dayanmaktadir. Ithalata ve dis kaynaga bagimli olarak bilyiimeye devam eden Tiirkiye
yabanci sermaye mevzuatinin da serbestlestirilmesiyle birlikte dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, sabit sermaye yatirimlari ve imalat degil, spekdlatif yatirimlar
ulke igerisine cekerek sicak para girisi olan bir iilke durumuna gelmektedir. Bunun
sonucunda iktisadi biytmenin istihdam Uzerindeki etkisi giin gegtikge azalmaktadir.
Biiyiimenin istikrarli olmamasi sebebiyle de iggiiciine istihndam yaratilmas: stirekli hale
gelememektedir. Tirkiye’nin iginde bulundugu bu durum Diinya Bankasi’na goére
istihdamsiz biiyiiyen bir ekonomi olarak kabul edilmektedir.2® Gergekten de son on
yilda gercekelesen yiiksek biiylime oranlarina ragmen hala isttihdam sorunu devam

etmektedir.

Tiirkiye ekonomisi, “yaratict yikim” adi verilen teknolojik devrimi

yakalayamadigindan, iiretimde verimlilik de kalic1 olmamaktadir. iktisadi biiyiimenin

202 Caner Timur ve Zehra Dogan, istihdam Yaratmayan Biiyiime: Tiirkiye Analizi, Ardahan

Universitesi [IBF Dergisi, No:2, Ekim 2015, s.244.
203 Mehmet Kara ve Mehmet Duruel, Sosyal Siyaset Konferanslar1 Dergisi, No:50., 2005, 5.369.
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arttig1 donemlerde verimliligin kismen artmasi ancak kalict olmamasi durumu emek

talebini azaltarak istihdam {izerinde olumsuz bir etki yaratmaktadir.

Tirkiye’de geng niifusun fazla olmasi sebebiyle ekonomiye her gecen giin yeni
isgiicli katilmaktadir. Ancak ekonomik yapinin bu niifusu iiretime kazandiramamast,
s0z konusu iggiicliniin atil kalmasina sebep olmakta, bu da iktisadi biiylimeyle birlikte

igsizligi koriiklemektedir.

3.3.2. Tiirkiye’de istihdamsiz Biiyiimeyi Onlemeye Yonelik Tedbirler

Ekonomideki biiylimenin yeniden istihdam yaratacak sekilde gerceklesmesi
icin yeni yatirimlarin gerceklestirilmesi gerekmektedir. Bu tiir yatirimlarin artmasi da
ekonominin genelinde istihdamin artmasina neden olmaktadir. Yalniz istihdamin
artmast icin degil, hizli ve siirekli biiylimenin saglanabilmesi i¢in de siirekli yeni

yatirimlarin gergeklestirilmesi gerekmektedir.?%

Tiirkiye’de yiiksek teknolojik yatirim gerektiren alanlarda eger yerli
sermayeyle yatirim yapilamiyorsa, yabanci dogrudan yatirimlar tesvik edilmeli ve bu
tir yatirimlarin onitindeki engeller kaldirilmalidir. Ayni zamanda reel {retimin
artirtlmasi i¢in yerli yatirnmei i¢in de 6zellikle maliyet agisindan gerekli kolayliklar

saglanmalidir. S6z konusu yatirimlarin tilkenin geneline yayilmasi saglanmalidir.

Belli alanlarda mesleki egitimler artirilmali, atil olarak bulunan geng isgiiciiniin

niteligi artirilarak iiretim sistemine kazandirilmalhdir.

Ekonomik biliylimenin saglanabilmesi i¢in en ¢ok istthdam saglayan hizmetler
sektorlinlin biiyliyebilmesi, i¢ talebin artmasma ve gelir seviyesinin yiikselmesine

bagl olmaktadir. Ucretler istihdam politikalar1 cergevesinde yalnizca bir maliyet

204 Kara ve Duruel, a.e., s.380.
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unsuru olarak kabul edilmemeli, toplam talebin Onemli bir bileseni olarak
goriilmelidir. Bu nedenle isgiicii talebini artirmak icin isgiici maliyetlerinin
azaltilmasina yonelik olarak istihdam vergileri diisiiriilmelidir.?®® Nitekim son
zamanlarda hikimetin yeni mezun genglerin bir senelik maasini karsilayacagina

yonelik ¢caligma yapmasi, bu durumun saglanmasi i¢in 6nemli bir adim olmaktadir.

3.4. 2000-2010 YILLARI ARASINDA UYGULANAN IKTISADI
BUYUME POLITIKALARI

2000 yilindan sonra uygulanan politikalar daha ¢ok yapisal reformlar
gergeklestirmeye yonelik olarak gerceklestirilmigtir. Uygulanan bu politikalar

neticesinde yiiksek biiylime oranlarina ulasilmis ve finansal sistem giiclenmistir.

3.4.1. 2000-2005 Yillar1 Arasinda Uygulanan iktisadi Biiyiime Politikalar:

2001 krizi, Turkiye ekonomisine bu zamana kadar en ¢ok zarar veren krizdir.
Krizin nedeni kamu agiklarinin asirt artmasi ve bor¢ yonetiminin basarili olarak
yiirlitiilememesinden kaynaklanmistir. Krizden sonra IMF’den yiiksek bir destek almis
ve ekonomi politikalarinda 6zel sektdriin roliiniin arttigi bir yol izlenmistir.2% Bu
donemden sonra Tirkiye’de piyasa mekanizmasiin agirligi daha ¢ok hissedilmeye
baslanmistir. Boylece finansal piyasalarda derinlesme artmis ve finansal araglarin

cesitlendirilmesi saglanmistir.

2000 ve 2001 yillarinda gerceklesen bu krizler ile birlikte, IMF’nin onciiliigii
ve denetiminde istikrar politikalarini yenileyerek uygulamaya baslamistir. Program,
esas itibar ile devletin piyasadaki agirliginin azaltilarak, sadece denetim ve gozetim
fonksiyonu ile smirlandirilmasini 6ngdrmiistiir. Bu donemde tiim kurum ve

kuruluslarda gerekli yapisal degisikliklerin yapilarak, uygulanacak ekonomi

205 Sema Ay, Tiirkiye’de issizligin Nedenleri: istihdam Politikalar1 Uzerine Bir Degerlendirme,
Ydnetim ve Ekonomi Dergisi, C.XIX., No:2, 2012, 5.336-337.

26 Mahfi Egilmez, Tiirkiye’de Ekonomi Politikasi  Uygulamalari, (Cevrimigi),
http://www.mahfiegilmez.com/2012/05/turkiyede-ekonomi-politikas-uygulamalar.html, 18.07.2016.
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politikalarin sadece kisi bagina diisen milli gelirin artirilmasi amaciyla degil, buna
ek olarak surdurulebilir bir ekonomik blylme sureci yakalanabilecek sekilde
belirlenmesi amaglanmistir.?%” Daha realist politikalarin uygulanmasi gergekten de
ekonomik biiylime iizerinde olumlu etki dogurmustur. Ekonomik biiyiime hizlanmis
ve hiikiimetin kredibilitesi artmistir. Boylece dis piyasalar tarafindan Tiirkiye

ekonomisine karsi giiven artmis ve igeriye sermaye girisi yiikselmistir.

Programda; verimliligin aritilabilmesi amaciyla kaynaklarin daha etkili bir
sekilde kullanilmasini saglamak, ekonominin disa agilarak serbest piyasa sartlari
icerisinde rekabet giliciimiizii artirmak ve bdylece ekonomik biiylimeyi, yatirimlari ve
istihdam oranim1 artirarak refah diizeyini yUkseltmek nihai hedef olarak

208

belirlenmistir. Belirlenen hedefler dogrultusunda gerceklestirilen yapisal

reformlarla beraber ekonomik alt yap1 giiclenmistir.

Tablo 2’den de goriildiigii gibi, programin uygulamaya baslandigi yildan
itibaren blylme rakamlar1 toparlanma gostermektedir. Bazi tarihlerde biiyiime
rakamlarinda diisme olsa da ekonominin en zayif noktasi olan yapisal reformlara 6nem

verilmeye baslanmasi agisindan biiylik 6nem arz etmektedir.

Tablo 2: Buylime Rakamlar:

2001 2002 2003 2004 2005 2006
GSMH -9.5 79 5.9 9.9 7.6 5.6
Tarim -6.0 7.5 -2.4 20 5.7 -1.2
Sanayi -7.4 9.1 7.8 9.1 6.4 7.3
Hizmetler -113 7.5 6.9 11.8 85 5.9

Kaynak: Ahmet Ay ve Zeynep Karacor, 2001 Sonrasi Dénemde Tiirkiye Ekonomisi’nde Krizden
Biiyiimeye Gecis Uzerine Bir Tartisma, Selguk Universitesi SBE Dergisi, No:16, 2006, s.74.

27 Ahmet Ay ve Zeynep Karacor, 2001 Sonrasi Dénemde Tiirkiye Ekonomisi’nde Krizden
Biiyiimeye Gecis Uzerine Bir Tartisma, Selguk Universitesi SBE Derg|5| No:16, 2006, s.71-72.

208 Famil Samiloglu, Tiirkiye'nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programm Uzerine Bir Degerlendirme,
Mali C6ziim Dergisi ISMMMO, No:55, Nisan-Mayis-Haziran 2001, s.3-4.
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Siki maliye politikasi uygulamalar1 sebebiyle kamu tarafindan gergeklestirilen
harcamalar azalmis, iiretim artis1 agisindan gergeklestirilen basar1 tamamiyla 6zel
sektor tarafindan gerceklestirilmistir. 2004 yilinda reel kredi hacmindeki artis, tiikketim
ve yatirimlar1 destekleyen unsurlardan biri olmustur. 2003 yilina paralel olarak, 2004
yilinda da ihracat ekonomik biiyiimenin motoru olmustur.?®® Buradan da ihracatin

ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin ne kadar 6nemli oldugu anlasilmaktadir.

2005 yilindaki siirekli biiyiimenin nedeni olarak; 6zel sektordeki yatirim
artisinin yaninda ayni zamanda verimliligin de artmasi, kamu maliyesindeki disiplin
ve uluslararas1 konjonktiiriin ekonomik biiyiimeye katki saglamasi olarak
gosterilebilmektedir.?!®  Goriildiigii gibi kiiresel ve ulusal ekonominin iginde

bulundugu durumdan faydalanilmasi gerektigi de 6nemli bir unsur olmaktadir.

2005’in ilk yarisindaki biiylimede i¢ talep artist dnemli bir rol oynamustir.
Ekonomik biiyiime icerisinde 6zel tiikketimin pay1 azalirken, kamu harcamalarinin pay1
artmistir. Yatirimlar agisindan da benzer bir siire¢ yasanmus, 0zel sektor yatirimlari
azalirken kamu yatirnmlarimin etkisi artmistir. Yani 2005’1n ilk yarisinda, yatirimlarin
artmas1 ekonomik bilyiimeye onemli bir katki saglamistir.?!* Buradan da ekonomik
bliyiimenin en oOnemli unsurlarindan birisinin yatirimlarin  artirtlmast  oldugu
goriilmektedir. Bunun i¢in de tasarruflarin artmasi, bu tasarruflarin da yatirima

dontistiiriilmesi gerekmektedir.

Programda her ne kadar devletin ekonomideki etkinliginin azaltilmasindan

bahsedilse de asil bahsedilmesi gereken unsur, devletin ekonomide verimli yatirim

209 MUSIAD, Arastirma Raporlari, 2006, istanbul, s.5-6.

20 MUSIAD, a.e.

211 Syat Ozeren, 2001 Krizi Sonrasi Ekonomik Biiyiime, istihdamdaki Gelismeler ve Beklentiler,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni, Eyliil 2012, s.4-6.
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alanlar1 yaratmasi olmaktadir. Nitekim bu donemde de bahsedilen verimli yatirimlarin

gerceklestirilmesiyle biiylime oranlart olumlu etkilenmistir.

3.4.2. 2006-2010 Yillar1 Arasinda Uygulanan iktisadi Biiyiime Politikalar

2006 yilinda da biliylime ivme kazanmis, ancak gelismis lilkelerde yasanan
finansal dalgalanma ile birlikte artan petrol ve metal fiyatlar1 mal ve hizmet fiyatlar
tizerinde baskiya neden olarak, Tiirkiye’de de enflasyon ve faiz oranlari iizerinde
yukar1 yonlii bir etki olusturmustur. 2007 yilinda uluslararasi piyasalarda yasanan
sikintilar ve yil i¢inde yasanan kuraklik, secimlere iliskin belirsizlikler biiyiime
oranlarin1 olumsuz etkilemistir. Biiylime hizi, 2007 yilinda nispeten zayif bir
performans sergilemis ve son alt1 yilin en diisiik seviyesi olarak gergeklesmistir.?!2
Yapisal reformlarin tam anlamiyla gergeklestirilememesi, ekonominin yasanan

konjonktiirden daha kolay etkilenmesine sebep olmustur. Daha uzun vadeli ekonomik

programlarin gerekliligi anlasilmigtir.

Daha sonraki donemde yasanan global krize ragmen Tiirkiye gelismekte olan
iilkeler ortalamasindan daha yiiksek bir bliylime performansi sergilemistir. Artan dis
aciklar ve enflasyon baskis1 nedeniyle biiylimenin siirdiiriilebilirligi sorunu bir kez
daha giindeme gelmis, yapisal sorunlarina ¢6ziim tlretemedigi bu donemde yine
daraltic1 politikalar uygulamak zorunda kalmistir. Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinda
kiiciilmiis ve bu kiiclilmeyi telafi etme silireci de ge¢mis krizlere gére daha yavas
olmustur. Bunun nedeni; daralmanin reel ekonomiye sicramasi, dis diinyada yasanan
konjonktiir sebebiyle dis pazarin ve kredi kanallarinin daralmis olmasi, ge¢mis

donemdeki krizlerden farkli bir yapmnin olusmasi olmustur.?*3

Iste gerceklestirilen yapisal reformlar sebebiyle ekonomik alt yapi nispeten

daha iyi oldugundan, Tiirkiye krizden minimum zararla ¢ikmayr basarmistir. Bu

212 Coban, a.g.e., 5.146-147.
23 MUSIAD, Arastirma Raporlari, 2012, istanbul, s.64-66.
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durum da yapisal reformlarin bir iilkenin ekonomik performansinda ne kadar etkili

oldugunu gostermektedir.

Ozel sektor tilketim ve yatirnm harcamalarinin istikrarli bir artis trendi
yakalamasi ile birlikte, kamu sektoriiniin ekonomideki agirligr azalmaya baglamistir.
Ekonomik faaliyetlerin 2009 yilinin ikinci ve lgiincii ¢eyreklerinde alinan mali
tedbirler nedeniyle toparlandigi, mali tedbirlerin kademeli olarak azaltilmasini takiben
istikrarl1 bir toparlanma egilimine girdigi gozlenmistir. Ozel sektor tiikketiminde 2009
yilinin son ¢eyreginde baslayan artis trendi 2010 yilinin ilk yarisinda da devam
etmistir. Ozel sektdr yatirimlart da yilin ilk yarisinda ekonomideki toparlanma ve
giiven ortaminin olusmasi ile artmaya baslamistir.?!* Devletin piyasadaki agirligim
azaltirken ayni zamanda oOzel sektor yatirimlarini desteklemesi, toparlanmanin

hizlanmasini saglamistir.

3.5. 2010-2015 YILLARI ARASINDA UYGULANAN IKTISADI
BUYUME POLITIKALARI

Tiirkiye, bu donemde biiyiime politikalarinda i¢ ve dis talep dengesini
saglamaya yonelik politikalar izlemistir. Bu dogrultuda net ihracat blyimenin 6nemli
bir boliimiinii olusturmustur. Imalat sanayinde hizl1 bir biiyiime gerceklesirken, sanayi
i¢in kullanilan ara mali ithalatinda da azalma gerceklesmistir.?*> Yani bu dénemde de

thracatin ekonomik biiyiime iizerindeki rolii biiyiik olmustur.

3.5.1. 2010-2011 Yillar1 Arasinda Uygulanan iktisadi Biiyiime Politikalar

2009°da agiklanan ti¢ yillik Orta Vadeli Program ile kriz sonrast donemde
bliylime siirecinin 6zel sektor onciiliigiinde gergeklestirilmesi hedeflenmis, Tiirkiye
ekonomisinde 2011 yilindan itibaren biiylimenin siirdiiriilebilir bir sekilde devam

etmesi 6ngoriilmiistiir.?!® Program doneminde kiiresel ekonomiye iliskin beklentiler

214 Maliye Bakanlig1 Raporu, Bllyuime, (Cevrimici), http://goo.gl/51c3F0, 04.05.2016., s.1-11.
215 Tiirkiye Thracatcilar Meclisi, Ekonomi ve Dis Ticaret Raporu, 2015, 5.140.
216 Coban, a.g.e., 5.148.
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ve bunlara yonelik beklentiler c¢ercevesinde gergeklestirilecek politikalar
dogrultusunda, ekonomik biiylime ve kamu dengelerinde tedrici bir iyilesme
hedeflenmistir.?!’ Belirlenen hedeflere agiklanan program gergevesinde planli bir
sekilde ulasilmaya caligsmasi, uygulanan politikalarin daha saglam temeller {lizerine

inga edildigini gostermektedir.

Uygulanan orta vadeli programlarin getirdigi basar1 neticesinde, uygulamaya
koyulan yeni orta vadeli programlarin, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi

acisindan 6nem kazandig1 goriilmektedir.

2010 yilinda piyasalarda beklentilerin iyilesmesi, siyasi istikrara duyulan
giiven ve hizli sermaye girisi neticesinde yatirimlarin giiclii sekilde finanse edilmesi
ekonominin hizla biiyiimesini saglamistir. Bu stregte 6zel sektor tiikketim ve yatirim
harcamalarindaki artis 6zellikle i¢ talebin canlanmasina sebep olarak biiylimeyi 6nemli
Olciide etkilemistir. 2011’in ilk yarisinda i¢ talepteki artis ekonomik biiylimeye olumlu
katki saglarken, dis talep biiylimeyi olumsuz yonde etkilemistir. Ancak ekonomiyi
sogutmak i¢in uygulanan politikalarin etkisi ile birlikte i¢ ve dis talepte yeniden bir
dengelenme siireci baslamis, dis talebin biiyiimeye katkis1 zamanla olumlu bir
gdriiniim almistir.2!® Goriildiigii gibi i¢ ve dis talebi birlikte dengeye getirmeye yonelik

politikalarla birlikte ekonomik biiyiime olumlu etkilenmistir.

3.5.2. 2012-2015 Yillar1 Arasinda Uygulanan iktisadi Biiyiime Politikalar

2010 ve 2011 yillarinda bilyiime oranlari yiiksek seyretmisken, bu oranlar 2012
yilinda yakalanamamigtir. Ekonomi yonetimi tarafindan yumusak inis olarak
tanimlanan bu siireg, piyasalarda sert bir diislis olarak algilanmistir. Burada
gerceklesen biiyiime, dis talepteki artis ve dolayisiyla ihracatta yasanan olumlu

9

gelismelerden  kaynaklanmistir.?!®  Ekonominin  performansina  bakildiginda,

217 Orta Vadeli Program, Resmi Gazete, 16 Eyltl 2009.
218 Maliye Bakanlig1, Yilik Ekonomik Rapor, 2012, 5.27-28.
219 TOBB, Ekonomik Rapor, 2012, s.52.
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uluslararas1 ekonomik entegrasyonun gerceklesmesi ile birlikte daha ¢ok ekonomik

degiskenin dikkate alinmasi gerektigi goriilmektedir.

2012 senesi, ekonomik blyume oranlar1 hedeflenen seviyelerde olmasa da
pozitif biliylime oranlarinin yakalanabilmesi ve net ihracat rakamlarinin ekonomik
biylme icerisinde 6nemli bir yer edinmesi sebebiyle son dort yil iginde en iyi
performansin gosterildigi y1l olmustur. 2012 yilinda stoklar, bir 6nceki yila goére daha
yiiksek miktarda eritilebilmistir. Ozel sektdr yatirim harcamalarinin azalmasi ile
yurtici talepte azalma gerceklesmesine ragmen, kamu kesimi nihai tiikketim ve sabit

sermaye harcamalar1 artmis ve bu da yurtici talebe olumlu yonde katki saglamistir.?%°

Burada ekonomik biiyiime i¢erisinde ihracatin payinin ne kadar énemli oldugu
gorilmektedir. Nitekim bu donemde de hukimetin, ekonomik blyume igerisinde
ithracatin paymi artirmak icin gergeklestirdigi politikalar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu

donemde tesvikler, vergi indirimleri gibi unsurlar uygulamaya konulmustur.

2013 yilinin ikinci ¢eyreginde kredi derecelendirme kuruluslarinin not artisi
gerceklestirmesi sebebiyle uzun vadeli yatirnmlar olumlu etkilense de gelismekte olan
tilkelerde sermaye ¢ikisi gerceklesmesi ve kurda istikrar saglanamamasi, zaten az olan
0zel sektor yatirimlarinin kisa vadede giiglenememesine neden olmustur. Bu dénemde
i¢ talep artmasina ragmen 6zel sektdr yatirimlarinda artis gergeklesmemesi sebebiyle
ekonomik biiyiime sinirlanmistir. Ote yandan 2013 yili ile birlikte net ihracatin
ekonomik biiyiime i¢indeki pay1 azalmig, kamu sektorli yatirimlarinin ise biiylimeye
devam ettigi gdzlemlenmistir.??! Goriildiigii gibi ihracatin ekonomik biiyiime igindeki

payinin azalmasi, biiyiimenin siirdiiriilebilirligi agisindan bir tehdit unsuru olmustur.

220 SERPAM Aragtirma Raporlari, 2000°li Yillardan Giiniimiize Degisen Tiirkiye Ekonomisi,
Haziran 2013, s.3-5.
221 Maliye Bakanlig1, Yilik Ekonomik Rapor, 2013, 5.29-32.
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Ihracat ile biiyiimenin etkisini yitirmeye basladigi bu donemde, devletin
ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesi i¢in yatirimlarini artirmasi bu olumsuz durumu

kismen bertaraf etmistir.

2014°te uluslararast ekonomide belirsizlikler artmis, hedeflenen iyilesmeler
gerceklesmemis ve birgok jeopolitik risk ortaya ¢ikmustir.?2? Tiirkiye ekonomisi ise bu
donemde mal ve hizmet ihracatin1 artirmis, dis talebin etkisiyle bilyiimiistiir.??® Dis
piyasalarda yasanan gelismeler nedeniyle ihracattan tam performans elde

edilememistir.

2014’teki ekonomik ortam, 2002’den sonra gercelesen siyasi istikrar ve likidite
bolluguna dayali i¢ talep ve ithalat ile biylmenin surdiriilemeyeceginin ispati
olmaktadir. Hatta 2015-2017 yillarim1 kapsayan Orta Vadeli Program ve sonraki
donemler igin hazirlanan politikalar da para piyasalarini hedeflemekten ¢ok yapisal
reformlara 6ncelik vermektedir.??* Guniimiizde de surdirilebilir biyimenin

saglanmasi icin yapisal reformlarin gerekliligi hala tartisilan bir konu olmaktadir.

Turkiye ekonomisinde 2015 yili uluslararast ekomomik platformda ve genel
segimler sebebiyle yurt i¢inde olusan olumsuz hava hakim olmus, bu sebeple yapisal
reformlarin uygulanmasi ertelenmistir. Ancak bu olumsuz kosullara ragmen ekonomik
blylme gergeklesmistir. 2015°te 6zel ve kamu tiikketim harcamalar1 ekonomik blyime
igerisindeki payi1 en fazla olurken, net ihracatin katkisi negaif olmus, yatirimlarin etkisi
beklenen seviyede gerceklesmemistir.??® ithalat harcamalarmin artmas, net ihracatin

katkisini azaltmistir. Ayn1 zamanda kiiresel krizin etkisinin devam etmesi sebebiyle

222 SETA Vakfi, Her Seye Ragmen, Tiirkiye’deki Biiyiime Trendi Devam Ediyor, (Cevrimici),
http://setav.org/tr/her-seye-ragmen-turkiyedeki-buyume-trendi-devam-ediyor/yorum/17972,
15.05.2016.

22 EBSO, 2014 Yilinda Tiirkiye, Diinya Ekonomisi 2015 Yilindan Beklentiler, Ocak 2015, s.40-41.
224 Ahmet Incekara, Diinya ve Turkiye Ekonomisi, (Cevrimici),
http://www.iav.org.tr/yonetim/dosya/makale/ProfDrAhmetincekara_IAV.pdf, 16.05.20186, s.20.

25 Can Fuat Glrlesel, 2015’ten 2016’ya Diinyamin Ekonomik Gériiniimii, (Cevrimigi),
http://www.moment-expo.com/2015ten-2016ya-dunyanin-ekonomik-gorunumu, 16.05.2016.
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iceriye sermaye ¢ekilmesi amaci ile faiz oranlar1 da yiliksek seyretmistir. Gergeklesen
ilml biiytime; petrol fiyatlarinin diigmesi, destekleyici para politikas1 ve asgari

ticretteki artis neticesinde gergeklesmistir.2?®

Bu donemin; ekonomik biiyiimenin azalmaya baslamasiin yani sira,
uygulanan politikalar iizerinde hiikiimetin etkinliginin ve merkez bankasinin

bagimsizliginin tartisilmaya baglanmasi agisindan tartisilmasi gerekmektedir.

3.6. TURKIYE’DE FAiZ ORANINI BELIRLEYEN FAKTORLER

Tiirkiye ekonomisi, 1980’lerden itibaren serbestlesme hareketi igine girmis ve
faiz oranlarimi belirleyen faktorler cesitlilik kazanmistir. Bu nedenle faiz oraninin

stabilizasyonu tlizerindeki bask1 artmis ve istikrarsiz bir goriiniim ortaya ¢ikmistir.

3.6.1. Temel Faktorler

Faiz oranini belirleyen temel faktorler para arzi, para talebi ve enflasyondur.
Tiirkiye’de para arzini belirleyen kurum TCMB; para talebini belirleyenler ise hane
halki, isletmeler ve kamu sektoriidiir. Burada daha cok on plana ¢ikan, merkez
bankasinin para arzina yonelik politikalaridir. Enflasyon orani tarihsel olarak yiiksek

bir seyir izlediginden, faiz oranlar1 {izerindeki etkisi de olumsuz yonde olmaktadir.

3.6.1.1. Para Arzindaki Degismeler

Tiirkiye ekonomisinde merkez bankasi, para arzi ayarlamalarini gergeklestiren
kurumdur. Bu nedenle, faiz oranlarini da etkileyen en 6nemli kurum olarak kabul

edilmektedir.

226 AB Bakanlig1 Ekonomik ve Mali Politikalar Bagkanhgi, Ekonomik Tahminler Raporu, Subat
2016.
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Tiirkiye’de 2000°lerden 6nce, ger¢eklesen kamu borglari merkez bankasindan
bor¢lanilarak, yani para arzi ile saglanmaktaydi ve bu da ekonomide enflasyona neden
olarak finansal piyasalar1 derinden etkilemekteydi. Bu durumda devletin
kredibilitesinin diisiik olmas1 neticesinde bor¢lanma faizi artmakta, bu da ekonominin

genelinde faiz oranlarinin yiiksek olmasina sebep olmaktaydi.

Ancak 2000’lerden sonra merkez bankasma biiyiik Ol¢iide bagimsizliginin
kazandirilmasi ile birlikte bu durumun Oniine geg¢ilmis, piyasalarda stabilizasyon
saglanmistir. Artik merkez bankasi hiikiimete bor¢ vermekten ziyade piyasalar
diizenlemek adina para arzin1 gerceklestirmeye baslamistir. Bu durum da hiikiimetin

kredibilitesini artirarak faiz oranlarinin nispeten diisiik kalmasina neden olmustur.

3.6.1.2. Para Talebindeki Degismeler

Tiirkiye ekonomisinde son yirmi yildaki gelismelere bakildiginda, 1980’lerin
ikinci yarisindan sonra bir¢cok yapisal reform gerceklestirilmis, finansal piyasalar
tizerindeki kisitlamalar kaldirilmis ve daha liberal bir finansal sistem olusturulmaya
baslanmistir. Bu da finansal aracglarin ¢esitlenmesine sebep olarak finansal piyasalarin
derinlesmesine neden olmustur. Finansal piyasalarda gozlenen bu liberallesme ve

yenilik siiregleri de para talebinde istikrarin gerceklesmesini saglamistir.??’

Finansal piyasalardaki derinlesmeyle birlikte ekonomik birimlerin para
talebinin daha rahat karsilanmasi neticesinde, para talebi ve faiz oran1 arasindaki iliski
de giiclenmektedir. Bu dogrultuda faiz oranlarinin finansal piyasalarda serbestce
belirlenmesi  kolaylasmakta, = makroekonomik agidan  olumlu  gbriiniim

surddrilmektedir.

221 Nese Algan ve Salih Gencer, Tiirkiye’de Para Talebi Fonksiyonunun Modellenmesi, C.U. Sosyal
Bilimler Enstitust Dergisi, C.XX., No:1, 2011, s.196.
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Ellerinde fazla fon bulunduranlar ile bu fonlar1 talep edenlerin piyasada bir
araya gelmesi kolaylastik¢a, finansal sistemin isleyisi daha saglikli bir sekilde

surdurilmektedir.

3.6.1.3. Enflasyon

Turkiye'de 2000 yilindan sonra para politikast uygulamalarinda degisiklik
gerceklesmistir. Fiyat istikrarinin kalic1 olarak saglanmasi amaci ile TCMB 2002
senesinden itibaren oOrtik, 2006 senesinden itibaren de resmi olarak enflasyon
hedeflemesi uygulamasini yiiriitmekte ve bdylece enflasyon beklentilerini daha diisiik

seviyelerde kalmasini saglamaktadir.??

Geligsmis llke ekonomilerinde enflasyon ve faiz oranlarma bakildiinda,
ikisinin de diisiik seviyelerde oldugu goriilmektedir. Yani buradan, diisiik enflasyonun

diisiik faiz oranlaria sebep olacagi sonucu ¢ikarilabilmektedir.

Bugiin Tiirkiye’de, diigiikk faiz oranlarinin diisiik enflasyona neden olacag:
goriisii  tartisilmakta, ancak bu konu hakkinda genis bir goriis birligine

varilmamaktadir.

3.6.2. ikincil Faktorler

Faiz oranin1 belirleyen ikincil faktorler; doviz kuru, kamu i¢ bor¢lanmasi ve
uluslararast sermaye akimlaridir. Tiirkiye ekonomisinde gerceklesen serbestlesme
hareketinden sonra baslayan siirecten itibaren s6z konusu ikincil faktorler, faiz

oraninin belirlenmesinde etkin rol oynamaya baslamistir.

228 Musa Atgiir ve N. Oguzhan Altay, Enflasyon ve Nominal Faiz Oram fliskisi: Tiirkiye Ornegi
(2004-2013), Yonetim ve Ekonomi Dergisi, C. XXII., No:2, s.522.
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3.6.2.1. Doviz Kuru

Tirkiye ekonomisinde doviz kurlart serbest piyasada, devlet mudahalesi
olmadan belirlenmektedir. Ekonominin disa agik olmasi sebebiyle de gerek iilke
icindeki gerek iilke disindaki ekonomik ve politik gelismelerden oldukca
etkilenmektedir.

Bununla birlikte, faiz oranlar1 ise merkez bankasi tarafindan belirlenmekte,
doviz kurlari ile arasindaki iliski kuvvetli olmamaktadir. Faiz oranlarinin déviz kurunu
etkileme giicii, doviz kurlarinin faiz oranlarini etkileme giiclinden daha fazla
olmaktadir. Nitekim faiz oranlar1 yiiksekken igeriye doviz girisi artmakta, bdylece

ulusal paraya olan talebin artmasiyla birlikte doviz kurlar1 diismektedir.

3.6.2.2. Kamu i¢ Bor¢lanmasi

Tiirkiye’de kamu agiklari ve bor¢glanmanin artmasi ile birlikte faizler de hizla
artmaktadir.’?® 1980°den sonra ekonomide serbestlesmenin baslamas: ile birlikte,
ekonomideki gereksinimlerin artmasina paralel olarak, i¢ bor¢lanma seviyesi de
artmistir. Bu noktadan sonra gerceklesen bor¢lanmanin vadesi ve faiz oranlar ise,
ekonomik konjonktiire gore degisiklik gdstermistir. Merkez bankasindan borg¢lanma

yolundan vazgecilmesi sonucunda baslangicta faizler yiiksek seyretmistir.

Olusan krizlerle birlikte faiz oranlar1 daha da artmis ve vadeler kisalmis, ancak
2000’lerden sonra kamu i¢ bor¢ miktarinin azalmasi ile birlikte hukimetin

kredibilitesindeki artisa bagli olarak faiz oranlar1 azalmis, vadeler ise uzamistir.

229 Murat Demir ve Ersan Sever, Kamu i¢ Bor¢clanmasimin Biiyiime, Faiz ve Enflasyon Oram
Uzerindeki Etkileri, Elektronik Sosyal Bilimler Dergisi, C.VII., No:25, 5.180.
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3.6.2.3. Uluslararasi Sermaye Akimlari

Tiirkiye ekonomisi gibi gelismekte olan iilkeler, yiiksek riskin yaninda yiiksek
kazanc getirmesi sebebiyle 6nemli 6l¢iide uluslararasi sermaye ¢ekmektedirler. Bunun
yaninda tasarruf yetersizliginin de bulunmasi neticesinde, s6z konusu sermayenin

ilkeden ¢ikmasi ile birlikte onemli krizler olusmaktadir.

Nitekim Tiirkiye ekonomisinde de risk algisinin yiiksek oldugu dénemlerde
onemli miktarda sermaye cikislar1 gerceklesmistir. Bu durumda dovize olan talep
artmig, likidite yetersiz olunca faiz oranlart yilikselmis, bu da ekonomik kriz

olugmasina sebep olmustur.

Burada yapilmasi gereken; dogrudan yabanci yatirimlarin lkeye ¢ekilmesini

tesvik ederek, s6z konusu durumdaki risklerin minimum seviyeye indirilmesidir.

3.7. 2000-2010 YILLARI ARASINDA UYGULANAN FAizZ
POLITIKALARI

2000 yilindan sonra devletin ekonomideki agirliginin azaltilarak piyasa
ekonomisi sartlarinin saglanmasi neticesinde faiz oranlari daha diisiik seviyelerde
seyretmistir. Piyasa mekanizmasina islerlik kazandirilmas: ile faiz oranlar tizerindeki

baski azalmis, faiz oranlarinin nispeten daha istikrarli olmasi saglanmistir.

3.7.1. 2000-2005 Yillar1 Arasinda Uygulanan Faiz Politikalar:

2000 yilindan itibaren baslayan ii¢ yillik stand-by anlasmasi g¢ercevesinde;
enflasyonun 3 yilin sonunda tek haneli olmasi amacglanmais, diisiik reel faiz ve siki
doviz kuru politikast kullanilmaya baslanmigtir. Faizlerin hizla yiikselmesi sonucu

kamu ve 0zel sektor bankalarinin mali yapilar1 daha da bozulmus, programa olan
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giiven iyice sarsilmistir.?° Gecelik bor¢lanma faiz orani, piyasadaki likidite durumuna
bagli olarak 2002 senesinden itibaren para politikasi i¢in baz alinan faiz orani olma
ozelligi kazanmistir.?3! Faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi durumunun, yatirimlar
acisindan 6nemli bir unsur oldugu tekrar anlasilmistir. Faiz maliyetinin azalmasi ile

birlikte yatirnmlarin tesvik edilmesi saglanmistir.

2002-2005 arasinda dunyada ve Tiirkiye’deki makro ekonomik
gostergelerdeki pozitif goriintii sebebiyle TCMB faiz oranlarini diistirmiistiir. Fakat bu
diisiis, enflasyon beklentilerinden daha az gergeklesmistir. TCMB, faizler diigerse
enflasyonun  yiikselecegini  beklediginden faiz  politikasint  bu  sekilde
gerceklestirmistir. Bu politika ile beraber ekonomiye olan giiven de artmis, enflasyon
beklentilerindeki diisiisle beraber beklenen ve gerceklesen reel getiriler artmistir.
Ancak bu politika ile dis dengesizlik artmis, yabanci sermaye girisiyle beraber i¢ talep

canlanmius, bu siire¢ sebebiyle enflasyonla miicadele zorlagmistir.2%2

Goriildugii gibi bu donemde Tiirkiye’nin kiiresel ekonomik platformda yerini
almaya baslamasi, gerceklestirdigi ekonomi politikalarinin kiiresel konjonktiire gore
sekillenmesine ve s6z konusu konjonktiirden etkilenmesine sebep olmustur. Bu da
ekonomi yonetiminin daha kapsamli ve dikkatli sekilde yiirtitiilmesi gerekliligini

dogurmustur.

3.7.2. 2006-2010 Yillar1 Arasinda Uygulanan Faiz Politikalar:

2006’da diinya ekonomisinde olumsuz havanin baglamasi, ABD ve Japon
Merkez Bankalarinin faizleri yiikseltmeleri veya yikseltecekleri beklentisi kiresel

finans piyasalarinda Tiirkiye’nin cazibesini azaltmistir. Boylece TCMB gecelik

230 Nadir Eroglu, Tiirkiye’de 1990’1l ve 2000°li Yillarda Para Politikalari, Marmara Universitesi [IBF
Dergisi, C. XXVI., No:1, 2009, s.31-32.

231 Fazilet Cavusoglu, Para Politikas1 Faiz Oranlarndan Mevduat ve Kredi Faiz Oranlarina
Gegiskenlik: Tiirkiye Ornegi, (Basilmanis Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Midiirliigi, 2010), s.58.

232 Cem Mehmet Baydur, Yiikselen Reel Faizler Tiirkiye’de Toplam Talebi Artirir, Finans Politik&
Ekonomik Yorumlar, C. XLIV., No:508, 2007, s.17-19.
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faizleri yiikselterek reel faizleri arttirmistir. Bu politika ile amacglanan, enflasyonu
diisiiriirken siirdiiriilebilir bir biiyiimenin saglanmasi olmustur.?®®> Ancak sermayenin
maliyetinin artmasi ile beraber ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmistir. Burada
enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi da faiz oranlarinin yiiksek kalmasinda etkili

olmustur.

Mayis 2008’de kiiresel kriz sebebiyle piyasalarda likidite sikisiklig:
olusmustur. Merkez Bankasi ise piyasada gecelik faiz oranlarinin, merkez bankasi
borglanma faiz oranini asmasimi Onleyebilmis, arz edilen paranin bankacilik
sektoriinde homojen dagilimini saglamis, bunun sonucunda merkez bankasi bor¢glanma
faiz orani piyasalar acisindan temel degisken olmayi siirdiirmiistiir. Bu siiregte
uluslararasi ekonomideki gelismelere bagli olarak olarak faiz oranlar indirilmis ve tek
haneli rakamlara ulagsmistir. Ekonomide istikrarin saglanmasiyla birlikte nominal ve
reel faizler Gnemli miktarda azalmistir.?®** Gériildiigii gibi ekonomide gergeklesen iyi

performans neticesinde faiz oranlari, piyasa sartlarinda diisme egilimine girmektedir.

Burada dikkat cekilmesi gereken nokta, merkez bankasina bagimsizlik
kazandirildiktan sonra gegirilen siirectir. Elde edilen basarilarin altinda yatan en
onemli nedenin, merkez bankasmma kazandirilan bagimsizlik oldugu gozden

kacirilmamalidir.

Faizlerin disiiriilmesi ve TCMB’nin uyguladig1 diger politikalar 2009’un
ikinci yarisindan itibaren kredi faizlerini de etkilemistir. Buna bagli olarak krizin
atlatilmas siirecinde, faiz oranlarimin diigiik olmas1 sebebiyle kredilerin bilango pay1
artmisve yabanci kaynaklara ulasim kolaylasmistir.”® Yani burada da ekonominin

performansi 6n plana ¢ikmistir.

233 Baydur, a.e., s.17-19.

23 Alper Yakupgolu, Merkez Bankasi’nin 2002-2009 Yillar1 Arasinda Uyguladigi Para Politikast
ve Kur Rejiminin Genel Bir Analizi, Maliye Finans Yazilar1, No:88, Temmuz 2010, s.45-47.

235 Sozer, a.g.e., S.56.
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3.8. 2010-2015 YILLARI ARASINDA UYGULANAN FAizZ
POLITIKALARI

Bu donem faiz politikalar1 agisindan merkez bankasinin en etkili oldugu
donemlerden biri olmustur. Uygulanan politikalarin basarisinin en 6nemli sebebi

olarak, merkez bankasinin bagimsizlig1 gosterilmektedir.

3.8.1. 2010-2011 Yillar1 Arasinda Uygulanan Faiz Politikalar

TCMB yeni politika uygulamalari dogrultusunda faiz koridoru, bir haftalik
repo faizi ve zorunlu karsiliklar1 politika araclari olarak benimsemistir. Faiz koridoru
araciligiyla bankacilik sektoriine kisa vadeli likidite saglayabilmekte, ellerinde fon
bulunduranlardan da gecelik vadede bor¢ alabilmektedir. Bu dénemde kisa vadeli
sermaye hareketlerini engellemesi ve asirt degerlenen TL’nin finansal piyasalarda

istikrar1 bozmasi nedeniyle, faiz koridorunu asag1 yonlii genisletmistir. 2

Faiz koridorunun uygulanmaya baslanmasi, diinyada az sayidaki iilkenin bu
politikay1r uygulamasi sebebiyle TCMB’nin 6zgiin politikalar1 basarili bir sekilde
gerceklestirdigini gostermektedir. Bu da merkez bankasinin kredibilitesini 6nemli

derecede artmaktadir.

2010’un ikinci yarisinda yaganan kredi genislemesi ile kiiresel ekonomide para
arzinin artmasi ve artan sermaye girislerinin finansal piyasalar iizerinde yarattig: risk
sonucunda politika faizi disiiriilmiis, faiz koridoru genisletilmis ve zorunlu karsilik
oranlar1 artirilmistir.?®” Bu dénemde merkez bankasinin uyguladigi politikalarin
agirhigr daha c¢ok hissedilmeye baglanmistir. Uygulanan politikalarin bagarisi, kiiresel

ekonomide de dikkat ¢ceken bir unsur haline gelmistir.

2% Bagak Taninmis Yiicememis, Ufuk Alkan ve Canan Dagidir, Yeni Bir Para Politikas1 Arac1 Olarak
Faiz Koridoru: Tiirkiye’de Para Politikasi Kurulu Kararlarinin Enflasyon Uzerine Etkisi,
Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi, C.VIL, No: 13, Temmuz 2015, 5.460-464.

237 Belkis Seval ve Kerem Ozdemir, 2000°li Yillardan Giiniimiize Degisen Tiirkiye Ekonomisi,
SERPAM Aragtirma Raporlari, Haziran 2013, s.16-17.
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2011 yilinda i¢ talepteki ve kredi biiyiimesindeki artist Onlemek ve
enflasyondaki olumsuz gorinimi engellemek amaci ile gecelik bor¢ verme faizleri
artirtlmus, faiz koridoru yukar1 yonli genisletilmistir. Bu ¢er¢evede, piyasa fonlamasi
ayarlanarak bankalar aras1 para piyasasinda gergeklesen gecelik faiz oranlar1 politika
faizinden daha yiiksekte olusturulmustur.?®® Boylece bir yandan enflasyondaki artis
yavaglatilirken, bir yandan da igeriye sermaye girisi devam etmis ve TL degerlenerek

net ihracatin diismesine neden olmustur.

3.8.2. 2012-2015 Yillan Arasinda Uygulanan Faiz Politikalar:

2012 yilinin ortasindan itibaren para arzi artirilmis ve kisa vadeli faizler
koridorun alt sinirina yaklastirilmistir. Eylil sonrasinda kiresel ve ulusal piyasalardaki
olumlu hava nedeniyle faiz koridorunun iist sinir1 kademeli olarak indirilmis, iceriye
sermaye girisinin artmasiyla finansal istikrar {izerinde olusabilecek riskleri dnlemek
amact ile politika faizi azaltilmistir.?39 Gériildiigii gibi merkez bankasi faiz oranlarmi

kullanarak ekonomiye etkili bir sekilde yon vermeye devam etmistir.

2013 yilinda TL’nin deger kaybetmesi sonucu enflasyon beklentileri olumsuz
etkilenmis, TCMB finansal riskleri g6z 6niinde bulundurarak para politikasini temkinli
bir sekilde gerceklestirmistir. Bu dogrultuda enflasyon beklentilerinin artmasi sonucu
sik1 para politikas1 uygulanmigtir. Buna ek olarak gecelik bor¢ verme faiz orani
artirilmig ve faiz koridoru yukari yonlii genisletilmistir. Ek olarak, basarili likidite
yOnetimi ile kisa vadeli faizler koridorun iist smirina dogru yaklastirilmistir.?*° Faiz
koridorunun basarili bir sekilde kontrol edilmesi sonucu enflasyon beklentileri de

olumlu etkilenmistir.

238 Maliye Bakanligi, Yillik Ekonomik Rapor 2012, 5.83.

2% Selim Duramaz ve Ilkay Dilber, Kiiresel Kriz Stirecinde Para Politikasinda Yeni Bir Arag
Olarak Faiz Koridoruna Genel Bir Bakig, Maliye Arastirmalar1 Dergisi, C.1., No: 1, 2015, s.35.

240 Tanmmus, Yiicememis ve Dagidir, a.g.e., 5.464.
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2014’te de TL’de deger kaybi devam etmis ve risk priminde artig
gerceklesmistir. TCMB bu olumsuzluklarin makroekonomik gostergeler tzerindeki
negatif etkilerini gidermek igin parasal sikilastirmaya gitmistir. Bu dogrultuda, bir
hafta vadeli repo faiz orami yiikseltilerek enflasyon Gzerinde 6nemli bir diisiis
yakalanana kadar siki para politikasinin devam edecegi ifade edilmistir. Ayrica cari
ac18in azalacagi gibi olumlu beklentiler nedeniyle de bir hafta vadeli politika faizinde
indirime gidilmistir.?** Goriildiigii gibi ekonomide beklentilerin iyilesmesiyle birlikte

uygulanan politikalar da farklilik gostermeye baglamistir.

2015’te TCMB, yilin ilk g¢eyreginde enflasyonda goriilen iyilesme sonucu
faizlerde indirime gitmistir. Ocak ve Mart 2015°te bir hafta vadeli repo ihale faiz
oranini kademeli olarak indirmistir.?*’> Burada faiz oranlarinin diisiiriilmesindeki en
onemli nedenin, ekonomide beklentilerin olumlu yonde etkilenmesi oldugu

gorulmektedir.

3.9. EKONOMETRIK ANALIZ

Calismanin onceki boliimlerinde iktisadi biiyiime ve faiz orani arasindaki
iliskinin teorik olarak incelemesi yapilmis, daha sonra Tiirkiye ekonomisinde 1980-
2015 yillar1 arasinda uygulanan iktisadi biiyiime ve faiz orani politikalarindan
bahsedilmistir. Bu boliimde ise iktisadi bliylime ve faiz orani arasindaki nedensellik

iliskisi ekonometrik analiz seklinde ele alinacaktir.

3.9.1. Literatlir Taramasi

Iktisadi bilyiime ve faiz oram arasindaki iliski, ekonomi bilimi arasinda fazlaca
tartisilan konulardan birisi olmaktadir. S6z konusu iliski teoride; faiz oranlarinin
artmasi ile yatirimlarin maliyetinin artacagini, bunun sonucunda da yatirimlar azaltip

iktisadi biiylimeyi azaltacagini belirtmektedir.

241 Duramaz ve Dilber, a.g.e., 5.35-36.
242 SETA, 2015°te Tiirkiye, 5.242.
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Gelb, 1994 yilinda 34 gelismis tilke i¢in yaptig1 calismada reel faiz oranlari ve
iktisadi biiylime arasinda dolayl bir iliski oldugu sonucuna varmistir. Buna gore, reel
faiz oranlar1 yatirnmlar iizerindeki verimliligi artirarak iktisadi biiyiimeyi

etkilemektedir.?43

Barro ve Salai Martin, 1990 yilinda 10 OECD iilkesi i¢in yaptiklart calismada
kiiresel yatirnm ve tasarruf iligkisi tarafindan tanimlanan faiz oranlarim
kullanmislardir. Bu ¢alismada reel faiz oranlarinin reel ekonomiyi etkiledigi sonucuna

varmislardir.?*4

Warman ve Thirlwall’in 1994 yilinda Meksika ekonomisi i¢in regresyon
tahmini ile yaptiklar1 analizde, reel faiz oranlar ile ekonomik biiylime arasinda bir

iliskinin bulunmadig1 sonucuna varnuslardir.?*

D’Adda ve Scorcu’nun 1997 yilinda 20 gelismis iilke {izerinde yaptiklar
calismada, faiz oranlar1 ve ekonomik biiylime arasinda ters yonlii bir iliski oldugu

sonucuna varmiglardir.?48

Ford ve Laxton’un 1999 yilinda OECD iilkeleri icin yaptiklar1 calismada,
toplam GSYH’nin kisa donem reel faiz oranlari {izerinde 6nemli bir belirleyici oldugu

sonucuna varmiglardir.?4’

243 Alan H. Gelb, Financial Policies, Growth, and Efficiency, (Cevrimici), https://goo.gl/FtqCGv,
pp.28-29.

24 Barry P. Bosworth,, Interest Rates and Economic Growth: Are They Related?, (Cevrimigi),
https://goo.gl/Udu5iD, 02.02.2017, pp.4.

245 Nese Erim ve Armagan Tiirk, Finansal Gelisme ve iktisadi Biiyiime, Kocaeli Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitist Dergisi, C:X, No:2, 2005, s.29.

246 Carlo D’Adda and Antonello E. Scorcu, Real Interest Rate and Growth: An Empirical Note,
(Cevrimigi), http://amsacta.unibo.it/5035/1/276.pdf, 02.02.2017, pp.7.

247 Rober Ford and Douglas Laxton, World Public Dept and Real Interest Rates, Oxford Review Of
Economic Policy, Vol:15, No:2, pp.82-88.
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Giovanni ve Shambaugh’un 2008 yilinda gelismis iilkeler i¢in yaptiklart
caligmada, uluslararasi faizlerin yurt ici faizlerden fazla olmasi durumunda GSYH’nin
diistligii, bu etkinin daha ¢ok sabit doviz kuru uygulayan tlkeler i¢in gegerli oldugu

sonucuna varmiglardir.?*®

Anaripour 2011 yilinda iran ekonomisi i¢in yaptig1 calismada faiz oranlari ve

iktisadi bilyiime arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varmistir.?*°

Obainuyi ve Olorunfemi’nin 2011 yilinda Nijerya ekonomisi i¢in yaptiklart
calismada, faiz oranlarinin ekonomik biiyiime ve kalkinmaya 6nemli bir etkisi oldugu

sonucuna varmiglardir.?®°

Acha A. ve Acha K.’nin 2011 yilinda Nijerya ekonoisi i¢in yaptiklari calismada
faiz oranlarnin tasarruflar ve yatirimlar {lizerindeki etkisinin az oldugu sonucuna
varmiglar, bankalardan alinan borglarin verimli alanlarda kullanilmadigin

belirtmislerdir.?!

Udoka and Anyingang’in 2012 yilinda EKK ydntemiyle Nijerya ekonomisi
i¢in yaptiklari ¢alismada, faiz oran1 ve ekonomik biiylime arasinda ters yonlii bir iliski

oldugu sonucuna varmislardir.?*2

248 Julian di Giovanni and Jay C. Shambaugh, The Impact Of Foreign Interest Rates On The Economy:
The Role Of The Exchange Rate Regime, (Cevrimici), http://www.nber.org/papers/w13467.pdf,
02.02.2017, pp.20-21.

249 Javad Taherizadeh Anaripour, Study on Relationship between Interest Rate and Economic
Growth by Eviews, (Cevrimigi), https://goo.gl/19gsHs, 02.02.2017, pp. 2352.

250 Tomola M. Obamuyi and Sola Olorunfemi, Financial Reforms, Interest Rate Behaviour and
Economic Growth in Nigeria, Journal of Applied Finance & Banking, Vol: 1, No:4, 2011., pp. 54.
251 Acha lkechukwu A. and Acha Chigozie K., Interest Rates in Nigeria: An Analytical Perspective,
Research Journal of Finance and Accounting, VVol:2, No:3, 2011, pp.77.

252 Chris O Udoka and Roland A. Anyingang, The Effect of Public Expenditure on the Growth and
Development of Nigerian Economy, International Review of Management and Business Research,
Vol:1, No:3, 2015, pp.832.
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Saymeh ve Orabi 2013 yilinda Urdiin ekonomisi i¢in zaman serileri kullanarak
yaptiklar calismada, faiz oranlar1 ve iktisadi biiylime arasinda pozitif yonlii bir iligki

oldugu sonucuna varmislardir.?>

Hansen ve Seshadri’nin 2013 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, uzun dénemli diigiik
reel faizlerin ekonomik biiyiimeyi artiracagi, yiiksek reel faizlerin ise ekonomik

biiyiimeyi diisiirecegi sonucuna varmislardir.?>

Jerumeh T.R., 2014 yilinda zaman serilerine dayanarak Nijerya ekonomisi i¢in
yaptig1 calismada, faiz orani ve ekonomik biiyiime arasinda ¢ok kiigiik ve negatif bir

iliski oldugu sonucuna varmistir.?>®

Ifeanyi ve Chukwu’nun 2014 yilinda Nijerya ekonomisi i¢in yaptiklar
calismada disilik faiz oranlarinin reel gayri safi yurti¢i hasilayr artiracagi sonucuna

varmislardir.?®

3.9.2. Veri Seti

Gergeklestirilen ¢calismada Tiirkiye ekonomisinde iktisadi biiyliime faiz orani
arasindaki iliski incelenmistir. Kurulan modellerde kullanilan veriler; 2002-2015
yillart arasindaki tiger aylik GSYH miktarlar ve bir dnceki yilin ayn1 donemine gore
gerceklesen GSYH biiyiimesi, bankalarca agilan kredilere uygulanan agirlikli nominal

mevduat faiz oranlari, bankalarca agilan kredilere uygulanan agirlikli nominal ticari

258 Abdul Aziz Farid Saymeh and Marwan Mohammad Abu Orabi, The Effect Of Interest Rate,
Inflation Rate, GDP, On Real Economic Growth Rate In Jordan, Asian Economic and Financial
Review, Vol:3, No:3, 2013, pp.352-353.

254 Bruce E. Hansen and Ananth Seshadri, Uncovering the Relationship Between Real Interest Rates
and Economic Growth, (Cevrimigi), https://goo.gl/f9ezK Af, 08.03.2017, s.1.

255 Jerumwh T.R. et al., Effect of Currency Fluctuations on the Economic Growth Potential of
Nigeria, European Journal of Business and Management, VVol:8, No:1, 2016, pp.39-40.

2% Okoh Johnson Ifeanyi and Nkechukwu Gabriel Chukwu, The Nexus of Interest Rate Deregulation
and Economic Growth in Nigeria, International Journal of Empirical Finance, Vol:3, No:3, 2014,
pp.149.
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kredi faiz oranlari, bankalarca acilan kredilere uygulanan agirlikli reel mevduat faiz
oranlari, bankalarca agilan kredilere uygulanan reel ticari kredi faiz oranlaridir. Reel

faizler (1+nominal faiz)/(1+enflasyon orani)-1 formiilii ile hesaplanmistir.

Kullanilan veriler farkli 6l¢lim birimleri igerdiginden, serilerin logaritmasi
alarak analiz gerceklestirilmis ve mevsimsel etkilerden arindirilmistir. GSYH

verileri TUIK ’ten, faiz oran1 verileri ise TCMB’den elde edilmistir.

3.9.3. Yontem ve Analiz

2002-2015 donemi i¢in 3 aylik verilerle calisilan bu analizde degiskenler
zaman serisine dayalidir. Bu nedenle ilk olarak serilerin duragan olup olmadig: test
edilmis, daha sonra seriler arasindaki iliskinin sahte mi yoksa gercek mi oldugunu
anlamak i¢in esbiitiinlesme analizi yapilmis ve son olarak da degiskenler arasindaki
nedensellik analizi gerceklestirilmistir. Analiz, EViews5 paket programi ile

gerceklestirilmistir.

Kullanilan modeller ise asagidaki gibidir:

* GSYH (TL) Nominal Mevduat Faiz Orani’nin nedeni degildir.
Nominal Mevduat Faiz Oran1 GSYH (TL) nin nedeni degildir.

* GSYH (TL) Nominal Ticari Kredi Faiz Orani’nin nedeni degildir.
Nominal Ticari Kredi Faiz Oran1 GSYH (TL) nin nedeni degildir.

* Biiylime Oran1 Reel Mevduat Faiz Orani’nin nedeni degildir.
Reel Mevduat Faiz Orani Biiyiime Oran1’nin nedeni degildir.

* Biiyiime Orani Reel Ticari Kredi Faiz Orani’nin nedeni degildir.

Reel Ticari Kredi Faiz Orani Biiylime Oran1 ‘nin nedeni degildir.
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3.9.3.3. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi

Zaman serilerinin birim koke sahip olmasi, o serilerin duragan olmadigini

gostermektedir. Serinin duragan olmamasi da yapilan analizlerin yanlis sonuglar

vermesine neden olabilmektedir. Bu nedenle zaman serisi analizlerinde sonuglarin

anlamli olmasinin saglanmasi i¢in birim kok testleri uygulanmaktadir. ADF Testi de

birim kok testlerinden bir tanesidir.

Tablo 3: Biiyiime Oram icin ADF Test istatistigi Sonuglar

Degisken Sabit terim var Trend ve sabit terim var | Trend ve sabit terim yok
%1 level -3.560019 -4.140858 -2.609324
%5 level 2.917650 -3.496960 -1.947119
%10 level -2.596689 -3.177579 -1.612867
t-Statistic -7.672000 -7.591961 -7.745568

Prob 0.0000 0.0000 0.0000

Biiylime orani i¢in yapilan ADF test istatistiginde serinin sabit terimli, trend ve

sabit terimli, trend ve sabit terimsiz olarak duragan olmadig: sonucuna varilmaktadir.

Serinin sabit terimli, trend ve sabit terimli, trend ve sabit terimsiz olarak birinci farki

alindiginda ise duraganlastigi goriilmektedir. Yani bu seri birinci dereceden duragan

olmaktadir. Sonuglar Tablo 3’te gdsterilmektedir.

Tablo 4: GSYH I¢in ADF Test Istatistgi Sonuclari

Degisken Sabit terim var Trend ve sabit terim var | Trend ve sabit terim yok
%1 level -3.565430 -4.148465 -2.611094
%5 level -2.919952 -3.500495 -1.947381
%10 level -2.597905 -3.179617 -1.612725
t-Statistic -20.72727 -20.51921 -20.94602

Prob 0.0001 0.0001 0.0000
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GSYH i¢in yapilan ADF test istatistiginde sabit terimli, trend ve sabit terimli,
trend ve sabit terimsiz olarak duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Serinin sabit
terimli, trend ve sabit terimli, trend ve sabit terimsiz olarak birinci farki alindiginda
hala duraganlagsmamakta, ikinci farki alindiginda ise seri duraganlagsmaktadir. Yani

bu seri ikinci dereceden duragan olmaktadir.

Tablo 5: Nominal Mevduat Faizleri icin ADF Test istatistigi Sonuclar

Degisken Sabit terim var Trend ve sabit terim var | Trend ve sabit terim yok
%1 level -3.557472 4.137279 -2.608490
%5 level -2.916566 -3.495295 -1.946996
%10 level -2.596116 -3.176618 -1.612934
t-Statistic -4.954775 -5.277178 -4.787886

Prob 0.0001 0.0003 0.0000

NMF i¢in yapilan ADF test istatistiginde trend ve sabit terimli, trend ve sabit
terimsiz olarak duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Serinin sabit terimli, trend
ve sabit terimli, trend ve sabit terimsiz olarak birinci farki alindiginda ise
duraganlagtigi goriilmektedir. Yani bu seri birinci dereceden duragan olmaktadir.

Sonuglar Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 6: Nominal Ticari Kredi Faizleri icin ADF Test Istatistii Sonuclari

Degisken Sabit terim var Trend ve sabit terim var | Trend ve sabit terim yok
%1 level -3.557472 -4.137279 -2.608490
%05 level -2.916566 -3.495295 -1.946996
%10 level -2.596116 -3.176618 -1.612934
t-Statistic -4.908204 -5.158505 -4.872492

Prob 0.0002 0.0005 0.0000

NTKEF i¢in yapilan ADF test istatistiginde trend ve sabit terimli, trend ve sabit

terimsiz olarak duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Serinin sabit terimli, trend

ve sabit terimli, trend ve sabit terimsiz olarak birinci farki alindiginda ise

duraganlastig1 goriilmektedir.

Sonuglar Tablo 6’da gésterilmektedir.

Yani bu seri birinci dereceden duragan olmaktadir.

Tablo 7: Reel Mevduat Faizleri Icin ADF Test Istatistigi Sonuclar

Degisken Sabit terim var Trend ve sabit terim var | Trend ve sabit terim yok
%1 level -3.565430 -4.148465 -2.611094
%5 level -2.919952 -3.500495 -1.947381
%10 level -2.597905 -3.179617 -1.612725
t-Statistic -6.682791 -6.648116 -6.684942

Prob 0.0000 0.0000 0.0000

RMF i¢in yapilan ADF test istatistiginde trend ve sabit terimli, trend ve sabit

terimsiz olarak duragan olmadigi sonucuna varilmaktadir. Serinin sabit terimli, trend

ve sabit terimli, trend ve sabit terimsiz olarak birinci farki alindiginda ise

duraganlastig1 goriilmektedir. Yani bu seri birinci dereceden duragan olmaktadir.

Sonuglar Tablo 7°de gosterilmektedir.
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Tablo 8: Reel Ticari Kredi Faizleri I¢in ADF Test Istatistigi Sonuclar

Degisken Sabit terim var Trend ve sabit terim var | Trend ve sabit terim yok
%1 level -3.557472 -4.137279 -2.608490
%05 level -2.916565 -3.495295 -1.946996
%10 level -2.596116 -3.176618 -1.612934
t-Statistic -6.681226 -6.617262 -6.734573

Prob 0.0000 0.0000 0.0000

RTKEF i¢in yapilan ADF test istatistiinde trend ve sabit terimli, trend ve sabit

terimsiz olarak duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Serinin sabit terimli, trend

ve sabit terimli, trend ve sabit terimsiz olarak birinci farki alindiginda ise

duraganlastign goriilmektedir.

Sonuglar Tablo 8’de gosterilmektedir.

3.9.3.4. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Yani bu seri birinci dereceden duragan olmaktadir.

Ikiden fazla degiskenin bulundugu durumlarda Johansen Esbiitiinlesme Testi

uygulanmaktadir. S6z konusu analizin uygulanabilmesi i¢in Oncelikle gecikme

uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in LR, FPE, AIC, SC ve HQ

kriterleri kullanilmaktadir.

Tablo 9: VAR Modeli Gecikme Sonuglari

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 6.46e-07 2.774566 2.999709 2.860881
1 299.5580 3.35e-09 -2.497663 -0.921659* -1.893461
2 48.07855 4.12e-09 -2.345831 0.581034 -1.223740
3 81.18112 1.63e-09 -3.421250 0.856477 -1.781270
4 57.33266* 1.06e-09* 4.160066* 1.468521 -2.002199*
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Tablo 9’dan da goriildiigl gibi model se¢im kriterlerinden LR, FPE, AIC ve

HQ’ta en uygun gecikme sayisi 4 olmaktadir.

Tablo 10: Rank Testi Testi Sonuclar:

Hypothesized o
No. Of CE(s) Ondeger 1z Istatistigi %35 Kritik Deger Prob
None* 0.691603 204.1986 107.3466 0.0000
At most 1* 0.634398 144.2039 79.34145 0.0000
At most 2* 0.536239 92.88710 55.24578 0.0000
At most 3* 0.422233 53.69942 35.01090 0.0002
At most 4* 0.386635 25.72161 18.39771 0.0040
At most 5 0.015429 0.793034 3.841466 0.3732

Tablo 10°da gosterilen Rank Testi sonuglarina gore none, at most 1, at most 2,

at most 3 ve at most 4 durumlarinda prob>0.05 oldugundan bu bes denklem

kullanilarak koentegrasyon denklemi kurulabilmektedir. Yani bu durumda degiskenler

arasinda es biitlinlesme bulunmakta, degiskenler uzun donemde birlikte dengeye

gelmektedir.

Tablo 11°de gosterilen Ozdeger Testi sonuglaria gore none, at most 1, at most

2, at most 3 ve at most 4 durumlarinda prob>0.05 oldugundan bu bes denklem

kullanilarak koentegrasyon denklemi kurulabilmektedir. Yani bu durumda degigkenler

arasinda es biitlinlesme bulunmakta, degiskenler uzun doénemde birlikte dengeye

gelmektedir.
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Tablo 11: Ozdeger Testi Testi Sonuclar

Fiypothesized . gza‘:;%g %S5 Kritik Deger Prob
No. Of CE(s) Ozdeger
None* 0.691603 59.99476 43.41977 0.0004
At most 1* 0.634398 51.31677 37.16359 0.0007
At most 2* 0.536239 39.18768 30.81507 0.0038
At most 3* 0.422233 27.97780 24.25202 0.0153
At most 4* 0.386635 24.92858 17.14769 0.0030
At most 5 0.015429 0.793034 3.841466 0.3732

3.9.3.5. Granger Nedensellik Analizi

Granger Nedensellik Analizi, degiskenlerin birbirleriyle olan iliskilerinin
nedenselligini ve bu iliskinin yoniiniin hangi degiskenden hangi degiskene dogru
oldugunu agiklamak i¢in kullanilmaktadir. Bu iliski tek yonlii veya ¢ift yonli

olabilmektedir.

Tablo 12: GSYH ve Nominal Mevduat Faiz Oranlar1 Arasindaki Nedensellik
Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi (HO) F -Istatistik Prob
NMF GSYH’nin nedeni degildir. 10.2177 0.00020
GSYH NMF’nin nedeni degildir. 0.23741 0.78957

Tablo 12°den da goriildiigii iizere; prob<0.05 oldugundan “NMF GSYH’nin
nedeni degildir.” hipotezi reddedilirken, prob>0.05 oldugundan “GSYH NMF nin
nedeni degildir.” hipotezi kabul edilmektedir. iki degisken arasinda tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmakta ve bu iliskinin yonii NMF’den GSYH’ye dogru

olmaktadir.
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Tablo 13: GSYH ve Nominal Ticari Kredi Faiz Oranlar1 Arasindaki Nedensellik
Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi (HO) F -Istatistik Prob
NTKF GSYH’nin nedeni degildir. 5.06221 0.01003
GSYH NTKF’nin nedeni degildir. 0.73867 0.48299

Tablo 13’ten de goriildiigi lizere; prob<0.05 oldugundan “NTKF GSYH’nin
nedeni degildir.” hipotezi reddedilirken, prob>0.05 oldugundan “GSYH NTKF nin
nedeni degildir.” hipotezi kabul edilmektedir. iki degisken arasinda tek yonlii bir
nedensellik iligkisi bulunmakta ve bu iliskinin yonii NTKF’den GSYH’ye dogru

olmaktadir.

Tablo 14: Biiyiime Oram ve Reel Mevduat Faiz Oranlar1 Arasindaki
Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi (HO) F -Istatistik Prob
RMF biiylime oraninin nedeni degildir. 1.29119 0.28143
Biiyiime orant RMF’nin nedeni degildir. 0.20386 0.81626

Tablo 14’ten de goriildiigii iizere; prob>0.05 oldugundan “RMF biiylime
oraninin nedeni degildir.” hipotezi ve “Biiyiime orani RMF’nin nedeni degildir.”
hipotezi reddedilmektedir. Iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi

bulunmamaktadir.

Tablo 15: Biiyiime Oram ve Reel Ticari Kredi Faiz Oranlar1 Arasindaki
Nedensellik Testi Sonu¢lari

Sifir Hipotezi (HO) F -Istatistik Prob
RTKF biiyiime oraninin nedeni degildir. 0.72090 0.49140
Biiyiime oran1 RTKF’nin nedeni degildir. 0.31289 0.73280
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Tablo 19°dan da goriildiigii lizere; prob>0.05 oldugundan “RTKF biiyiime
oraniin nedeni degildir.” hipotezi ve “Biiyiime oranit RTKF’nin nedeni degildir.”
hipotezi reddedilmektedir. Iki degisken arasinda bir nedensellik iliskisi

bulunmamaktadir.
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SONUC
Tarih boyunca diinya ekonomisi ¢esitli degisim siireclerinden gegerek iilke
ekonomilerini farkli sekillerde etkilemistir. Son otuz yildir gerceklesen bu degisim
diinya ekonomisinin gittik¢e birbiriyle entegre olmasini saglamais, iilke ekonomilerini

etkileyen makroekonomik degiskenler de ¢esitlenmeye baslamistir.

1980 sonrasinda gergeklesen serbestlesme hareketiyle Tiirkiye ekonomisi de
bu kiresellesme siirecine ortak olmus, ekonominin dinamikleri biiyiik Ol¢iide
degismeye baslamistir. Bu degisim siirecinde gerceklestirilen politikalar neticesinde
sistemin eksiklikleri farkedilmis, ancak gecmisten gelen kisa vadeli ¢oziim
aligkanligindan tam anlamiyla vazgegilememesi sebebi ile beklenen basar
saglanamamistir. Bunun neticesinde Tiirkiye ekonomisi cesitli kriz asamalarindan

geemis ve bliylik darbeler almistir.

2000’11 yillardan sonra ise farkina varilan bu eksiklikleri gidermek amaci ile
bir¢ok yapisal reform gergeklestirilmis ve reformlarin meyveleri kisa siirede alinmaya
baglanmistir. Tirkiye ekonomisi arka arkaya biiyiimeye devam etmis, finansal
piyasalarini gii¢lendirilmesi sonucunda diinya ekonomisine damga vuran bir siire¢
icerisine girmistir. 2008 yilinda gerceklesen kiiresel kriz ¢ok basarili bir sekilde
yonetilmis ve ekonomideki biitlin kurumlarin koordinasyon i¢inde ¢alismasi sayesinde
krizden en az hasarla ¢ikilmasi saglanabilmistir. Ozel sektor dnciiliigiinde iiretim artig1

devam ederken devlet de ¢esitli tesviklerle iiretimi desteklemeyi siirdiirmiistiir.

Ancak diinya ekonomisinde degisim siirecinin devam etmesi, Tikiye’de
gergeklestirilen yapisal reformlarin daha uzun vadeli olarak devamini gerekli kilmastir.
Ulkeler arasindaki ekonomik smirlarm kalktigi bu dénemde dis ticaret en 6nemli
ekonomik faktdrlerden biri olmus, bir {lilke ekonomisinin biiyiimesinde lokomotif
gorevi gormeye devam etmistir. Diinya ticaretinde rekabet avantajini elinde
bulunduran iilkeler ekonomik biiyiime ve gelismelerini devam ettirirken Tirkiye

ekonomisinde bir durgunluk siireci yasanmaya baslamistir.
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Her ne kadar bu ¢alismada iktisadi biiyiime ve faiz orani arasindaki iligki analiz
edilse de, her iki degiskeni de etkileyen bircok faktér bulunmaktadir. Calismanin
sonunda yapilan analizde ise bu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi
incelenmistir. Inceleme sonucunda, nominal faiz oranlarindan GSYH’ye dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug iktisat literatiiriinde bahsedilen
dogrultuda elde edilen bir sonug olmustur. Nitekim gelir, tiketim ve tasarruf igin
kullanilmakta, faiz oran1 da bu iki degiskeni etkileyen en 6nemli unsurlardan birisi

olmaktadir.

Ekonomik biiyiime ile reel faiz oranlar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik
iligkisi tespit edilememistir. Aslinda literatiirde bu iki degisken arasinda ters yonlii bir
iliski oldugu bilinmektedir. Bu ¢alismada ise ikisi arasinda nedensellik iliskisi tespit
edilememesi Tirkiye ekonomisi acgisindan degerlendirilebilmektedir. Teoride dogru
olarak kabul edilen bir durum her zaman gegerli olmayabilmekte, ¢tinki her ekonomi
kendi dinamikleri icerisinde seyrini siirdiirmektedir. Konuya bu agidan bakildiginda;
Tiirkiye ekonomisinin tarih boyunca yiiksek enflasyon yasayan bir lilke konumunda
olmasi, hiikiimetlerin yiiksek enflasyonu diisiirmeye yonelik c¢esitli politikalar
uygulamalarina sebep olmustur. Uygulanan bu politikalarda istikrarsizligin olmasi,
nominal faiz oranlarinda ve enflasyon oranlarinda da istikrarsizliga sebep olarak, iki
degisken arasindaki iliskiyi zayiflatmistir. Literatlirde de gelismekte olan iilkeler igin
yapilan ¢aligmalarda pozitif reel faizin GSYH biiyiimesini pozitif olarak etkiledigi

caligmalar bulunmaktadir.

Tiirkiye’de en 6nemli ekonomik sorun “enflasyon” olarak kabul edilmektedir.
Yillardan beri enflasyon rakamlariin yiiksek seyretmesi, finansal piyasalarin da
kirilgan olmasina sebep olarak diger makroekonomik degiskenler {izerinde olumsuz
bir etkiye sebep olmaktadir. Bu nedenle ekonomik biiyiime iizerindeki en onemli
belirleyicilerden biri de enflasyon olmaktadir. Bu dogrultuda reel faiz oranlari ve
ekonomik biiylime arasinda nedensellik iliskisinin bulunamamasi da kabul edilebilir

bir ger¢ek olmaktadir. Nitekim Tiirkiye ekonomisi gelismekte olan {ilkeler iginde
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nominal faizi yuksek kabul edilirken, enflasyon oranlarinin da yiiksek olmasi

sebebiyle reel faizlerinin diisiik oldugu bir iilke olarak kabul edilmektedir.

Son zamanlarda Tiirkiye ekonomisinde faiz oranlarinin indirilerek ekonomik
bliylimenin hizlandirilip hizlandirilamayacagi tartismas: devam etmektedir. Aslina
bakildiginda faiz oranlarmin diisiliriilmesi liretim maliyetlerini azaltip, i¢ talebin
artmasma sebep olarak ekonomik biiylimeyi canlandirmaktadir. Ancak burada
bahsedilen durum ekonomik biiylimenin siirdiiriiliip stirdiiriilemeyecegi olmaktadir.
Eger ekonomide uzun vadeli yatirim ve iiretim plani yoksa, ekonomi tamamen belli
sektorler tizerine insa edilmisse, diinya ticaretinde rekabet edebileck {iriinler
iretilemiyorsa  yalnizca  faizlerin  indirilmesiyle = ekonomik  biiylimenin
sirdliriilebilmesi miimkiin olmamaktadir. Ayrica konuya baska bir acgidan
bakildiginda; faiz oranlarina para arzi ile miidahale edildiginde, TL’nin diinyada
rezerv para olmamasi sebebiyle enflasyon koriiklenmekte ve bu da bir maliyet unsuru
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bu nedenle faiz oranlar1 ve ekonomik biiyiime

arasindaki iliski zayif seyretmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye ekonomisinde 1980 sonrasinda gergeklestirilen iktisadi
biiyiime ve faiz orani politikasi uygulamalar iizerinde durulmustur. Bu uygulamalara
bakildiginda Tiirkiye ekonomisinin en 6nemli sorunu, gerceklestirilen politikalarin
kisa vadeli olmasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu sorunun asilmasi igin
gergeklestirilen politikalarin yirmi-otuz sene gibi uzun vadeli politikalar {izerine inga
edilmesi, sorunun kokiinden ¢dziimiiniin saglanmasi gerektigi artik reddedilemez bir
gercek halini almaktadirr. Bugln diinyanin en biiyiik ikinci ekonomisi olarak kabul
edilen Cin’de de benzer sorunlar goriilmektedir. 2000 yilindan sonra yakaladig:
yiiksek biiylime oranlarina simdi ulasamamakta, biiyiime rakamlar1 belli bir seviyenin
izerine ¢ikamamaktadir. Bunun nedeni olarak iiretim yapsinin biiyilik dl¢iide emek-
yogun olmasi olarak gosterilmektedir. Bu dogrultuda Cin ekonomi yonetimi de

iiretimin emekten teknoloji liretimine kaymasina yonelik ¢caligmalar baglatmaktadir.
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Uzun vadeli politikalar uygulanirken diinya ekonomisi gerceginden de
uzaklasilmamas1 gerekmektedir. Bugiin gelismis iilkelere bakildiginda artik bir “bilgi
ekonomisi” olusturuldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda da Tiirkiye ekonomisinde
basta egitim reformu gercgeklestirilerek bireylerin daha arastirmaci ve sorgulayan
bireyler olmasi saglanmali, onlarin kendilerini 0zgilir bir diislince ortaminda
yetistirmesi gerekmektedir. Akademik seviyede arastirmalar tesvik edilmeli, diinya
ekonomisinde rekabet edebilecek liriinler ortaya ¢ikarilarak arge ve inovasyona dayali
bir tiretim sistemi gelistirilmelidir. Kiiresel ekonomi platformunda s6z sahibi olunmasi
saglanarak finansal piyasalarda derinlesme saglanmali, dogrudan ve dolayl
yatinnmlarin iilke igine c¢ekilmesi tesvik edilmelidir. Boylece makroekonomik
degiskenler arasindaki bag kuveetlenecek ve ekonomi yonetimi daha saglikli bir

bigimde gerceklesecektir.
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Dénem |GSYH (bin TL)| Blyume Orani (%) | Mevduat Faiz Orani (%) | Ticari Kredi Faiz Orani (%) | Reel Faiz Mevduat (%) | Reel Faiz Ticari Kredi (%)
2002/Q1 | 15.469.977 0,3 62,2 58,9 -4,87 -6,80
2002/Q2 | 17.214.452 6,4 51,8 49 3,13 1,22
2002/Q3 | 20.876.687 6,2 50,9 45,4 8,17 4,23
2002/Q4 | 18.958.715 11,1 49,3 43,2 13,45 8,81
2003/Q1 | 16.716.746 8,1 48,2 44,6 16,14 13,32
2003/Q2 | 17.898.517 4,0 45,7 44,3 12,08 11,00
2003/Q3 | 21.774.718 4,3 39,3 38 11,35 10,31
2003/Q4 | 19.948.211 5,2 29,9 33,2 8,70 11,46
2004/Q1 | 18.380.247 10,0 25 29,4 9,55 13,41
2004/Q2 | 20.035.372 11,9 21,9 26,6 11,53 15,83
2004/Q3 | 23.528.095 8,1 21,6 25,8 11,05 14,89
2004/Q4 | 21.541.877 8,0 21 24,7 10,30 13,67
2005/Q1 | 19.947.283 8,5 18,2 23,9 8,34 13,57
2005/Q2 | 21.577.563 7,7 16,6 20,7 6,10 9,83
2005/Q3 | 25.323.570 7,6 16,3 19 5,06 7,50
2005/Q4 | 23.651.315 9,8 15,7 18,5 4,61 7,14
2006/Q1 | 21.133.291 5,9 15 18,2 4,36 7,26
2006/Q2 | 23.678.188 9,7 14,4 16,8 3,16 5,32
2006/Q3 | 26.916.390 6,3 17,7 19,8 5,94 7,83
2006/Q4 | 25.010.451 5,7 17,9 20,2 7,47 9,57
2007/Q1 | 22.844.200 8,1 17,5 19,4 6,53 8,25
2007/Q2 | 24.581.028 3,8 17,8 19,2 7,58 8,86
2007/Q3 | 27.772.167 3,2 17,7 18,4 9,90 10,55
2007/Q4 | 26.057.230 4,2 16,5 17,6 7,77 8,79
2008/Q1 | 24.445.513 7,0 16,3 17 6,89 7,54
2008/Q2 | 25.226.375 2,6 16,7 17,6 5,80 6,62
2008/Q3 | 28.009.692 0,9 18,3 18,5 6,00 6,18
2008/Q4 | 24.240.150 -7,0 18,7 21,6 7,03 9,65
2009/Q1 | 20.842.792 -14,7 14,3 19,8 5,54 10,62
2009/Q2 | 23.267.231 -7,8 11,7 14,3 5,68 8,14
2009/Q3 | 27.233.060 -2,8 10,1 12,1 4,56 6,46
2009/Q4 | 25.660.031 5,9 8,5 9,9 2,65 3,97
2010/Q1 | 23.467.330 12,6 8,6 8,9 -0,55 -0,27
2010/Q2 | 25.692.252 10,4 8,9 9,1 -0,27 -0,09
2010/Q3 | 28.669.613 5,3 8,7 8,9 0,37 0,55
2010/Q4 | 28.056.450 9,3 8,5 8,6 1,02 1,12
2011/Q1 | 26.382.817 12,4 8,5 8,5 4,03 4,03
2011/Q2 | 28.082.510 9,3 9,6 9,6 3,59 3,59
2011/Q3 | 31.176.687 8,7 9,8 11,4 3,29 4,80
2011/Q4 | 29.532.710 5,3 10 13,3 0,73 3,75
2012/Q1 | 27.196.829 3,1 10,4 14,7 0,00 3,89
2012/Q2 | 28.854.662 2,7 10,2 14,1 0,73 4,30
2012/Q3 | 31.643.556 1,5 9,4 14,8 0,37 5,32
2012/Q4 | 29.929.974 1,3 8,3 12,6 1,50 5,53
2013/Q1 | 28.047.894 3,1 7,6 11,5 0,37 4,01
2013/Q2 | 30.204.750 4,7 7,1 9,7 0,19 2,62
2013/Q3 | 33.005.549 4,3 9 10,9 0,65 2,40
2013/Q4 | 31.298.268 4,6 8,9 11 1,40 3,35
2014/Q1 | 29.499.684 5,2 10,6 14,7 2,41 6,20
2014/Q2 | 30.925.289 2,4 10,3 14,2 0,82 4,39
2014/Q3 | 33.596.412 1,8 8,9 12,1 -0,27 2,66
2014/Q4 | 32.236.426 3,0 9,3 12,7 0,55 3,68
2015/Q1 | 30.231.721 2,5 9,3 12,7 1,77 4,93
2015/Q2 | 32.069.299 3,7 10 13,3 2,14 5,20
2015/Q3 | 34.900.750 3,9 10,3 14,5 2,80 6,71
2015/Q4 | 34.070.932 5,7 10,8 15,6 2,50 6,94
2016/Q1 | 31.648.663 4.8 11,8 15,9 3,90 8,30
2016/Q2 | 33.061.048 3,1 10,7 15,6 4,00 10,00
2016/Q3 10,1 14,7 2,40 7,60
2016/Q4 10,1 14,3 3,50 8,60
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